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Ozet

Paysahipligi iligkisinin, paysahibinin rizas1 olmaksizin sona erdirilmesine yol acan
cikarma kurumu, sahis sirketleri ile sahis sirketlerine 6zgii kurumlart barindiran
sirketlerde, gerek 6762 sayili miilga Tiirk Ticaret Kanunu gerekse 6102 sayili
meri kanunda diizenlenmektedir. Bununla beraber, ortagin sahsindan kaynakli
sebeplerle ¢ikarma kurumu, anonim sirketlere yabanci bir kavramdir.

Ote yandan, anonim sirketlerde ¢ogunluk paysahipleri ile azinlik paysahipleri
arasinda yasanan bir takim menfaat catigsmalarinin ¢6ziilmesi ve bu sirada her iki
tarafin da haklarinin korunmasi gerekmektedir. Cogunlugun menfaatlerinin
korunmast i¢in taninabilecek en Onemli haklardan biri, azinligin rizasi
aranmaksizin ¢ikarma hakkidir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, anonim sirketleri de kapsayacak sekilde,
cogunluga, azinligin sirket ile paysahipligi iliskisini sona erdirecek bir takim
haklar tanimigtir. Bu haklardan biri, sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda yer
alan kanunun 208. maddesinde diizenlenen satin alma hakkidir. Bu madde, bir
sermaye sirketinde paylarin ve oy haklarinin ylizde doksanimi dogrudan veya
dolayli olarak elinde bulundurma esiginin saglanmasi durumunda, bir takim hakli
sebeplere yol acan davraniglarda bulunan azinligin paylarimi satin alma hakkin
tanimaktadir.

Bu calismanin amaci, satin alma hakkinin hukuki niteligini, bu hakkin uygulama
alanmni, hizmet ettigi amaclart ve hakkin kullanilmasinin tabi oldugu kosullari

incelemektir.



ABSTRACT

The exclusion of shareholders, which result in the termination of the relationship
between a shareholder and a company without the consent of the said shareholder,
is possible for companies that are identified more dominantly with their
shareholders than their capital, under both the abrogated Turkish Commercial
Code no. 6762 and the Code no. 6102 currently in force. Nonetheless, exclusion
based on reasons governing the personality of the shareholder is not a familiar
concept when joint stock companies are concerned.

On the other hand, the conflict of interests between the majority and minority
shareholders require being resolved by protecting the interests of both parties. One
of the most prominent rights in the protection of the majority shareholders is
without doubt the squeeze-out of the minority shareholders without requiring the
minority’s consent.

The Turkish Commercial Code no. 6102 foresees certain rights, which may also
be exercised in joint stock companies, resulting in the termination of a minority’s
shareholding in a company. One of these rights is the right to purchase, regulated
under art. 208 of the Code. Pursuant to this article, provided that it directly or
indirectly owns ninety percent of both the shares and the voting rights, the holder
of the right may purchase the shares of the minority, whose actions constitute a
just ground.

The purpose of this work is to assess the legal characteristics of this right to
purchase, its scope of application, purposes, and the conditions that need to be

fulfilled in order for this right to be exercised.
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§ 1. Giris

Paysahipligi iliskisinin, paysahibinin rizasi olmaksizin sona erdirilmesine yol acan
¢ikarma kurumu, ortakliklar hukukuna yabanci degildir. Sahis sirketleri ile sahis
unsuru bulunan sermaye sirketlerinde ¢ikarma 6762 sayili miilga Tirk Ticaret
Kanunu' (“ETK”) déneminden beri diizenlenmektedir. Bununla beraber ¢ikarma,
anonim sirketlere yabanci bir kavramdir. Temel kavramin paysahibinden ziyade
pay oldugu ve kural olarak payin serbest¢e devredilebildigi anonim sirketlerde
paysahiplerinin sahsindan kaynaklanan sebeplere dayanarak c¢ikarmanin ayrica
diizenlenmesine gerek olmadigi savunulabilir. Ote yandan, anonim sirketlerde
cogunluk paysahipleri ile azinlik paysahipleri arasinda yasanan bir takim menfaat
ihlallerinin ¢oziilmesi ve bu sirada her iki tarafin da haklarinin korunmasi
gerekmektedir. Cogunlugun menfaatlerinin korunmasi i¢in taninabilecek en
6nemli haklardan biri, azinligin rizas1 aramaksizin ¢ikarma hakkidir?.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu® (“TTK”), anonim sirketleri de kapsayacak
sekilde, cogunluga, azinligin sirket ile paysahipligi iliskisini sona erdirecek bir
takim haklar tanmmistir. Bu haklardan biri, sirketler topluluguna iliskin
diizenlemeler arasinda yer alan TTK m. 208 ile diizenlenen satin alma hakkidir.
Bu madde, bir sermaye sirketinin paylar1 ve oy haklariin yiizde doksanim
dogrudan veya dolayli olarak elinde bulunduran hakim sirkete, bir takim hakh
sebeplere yol agan davraniglarda bulunan azinligin paylarimi satin alma hakkim
tanimaktadir. Bu c¢alismada, satin alma hakkinin niteligi, uygulama alani, bu
hakkin amaci ve hakkin kullanilmasinin tabi oldugu kosullar incelenecektir.
Calismamizin bu birinci boliimii, genel olarak ¢alismanin konusunun nasil ele
alinacagini ve incelemenin nasil sinirlandirildigini ortaya koymaktadir.

Takip eden ikinci boliim, genel olarak ¢ikma ve ¢ikarma kavramlarina ayrilmstir.

Bu baglamda oncelikle, anonim sirketlerde paysahipligi iligkisinin hangi

9 Temmuz 1956 tarih ve 9353 sayili RG’de yayimlanmuistir.
Celik, Cikarma, s. 63. Cikma hakkinin amaglari i¢in bkz. asa. § 3.11.A.2.
3 14 Subat 2011 tarih ve 27846 sayil1 RG’de yayimlanmugtir.



durumlarda sona erecegi incelenmektedir. Ardindan, ¢ikma, ayrilma ve ¢ikarma
kavramlariin tanimlart ve kapsamlari ele alinmaktadir. Zira, bu kavramlarin,
birden ¢ok ve farkli kurumlar1 ifade etmek icin kullanilmasi sonucunda bir
karisiklik dogmasi muhtemeldir. Bu incelemeyi takiben sahis unsuru belirleyici
olan sirketlerde yer alan ¢ikarma kurumu ile, belirli paysahipligi veya oy hakki
esiklerini saglayan paysahiplerine taninan ¢ikarma hakk: karsilagtirilarak, anonim
sirketlerde ¢ikarmanin miimkiin olup olmadig1 incelenecektir. Son olarak, TTK m.
208’in nasil degerlendirmesi gerektigi ve TTK m. 208’de taninan hakkin niteligi
tartisilacaktir.

Calismamizin ikinci bolimi, terminolojiyi odak noktasina koyarak, birbirine
benzer kurumlari ele almaktadir. Bu nedenle, ayr1 bir boliim veya baslik altinda
farkli kurumlarin karsilastirilmasina yer verilmemektedir.

Calismamizin ticiincii boliimii, TTK m. 208’de diizenlenen satin alma hakkinin
incelenmesine ayrilmistir. Bu boliimde 6ncelikle ve kisaca anonim sirketler igin
cok Onemli bir yenilik olan ¢ikarma hakki ile TTK m. 208’in amagclar
incelenecektir. Ardindan satin alma hakkinin uygulama alam1 hakkinda
aciklamalar yapilacaktir. TTK m. 208, sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda yer
almaktadir. Bu nedenle bu bdlimde ayrica satin alma hakkinin sirketler
toplulugunun varligmma bagh olup olmadigi ve hangi durumlarda satin alma
hakkinin s6z konusu olabilecegi incelenecektir. Bu kapsamda hem sirketler
toplulugundan ne anlasilmasi gerektigi, hem de satin alma hakkinin sirketler
toplulugunun varligina m1 yoksa belirli bir hakimiyet esigine mi sonu¢ bagladigi
sorularina cevap aranacaktir.

Son olarak bu bdliimde satin alma hakkinin tabi oldugu kosullar ortaya
konacaktir. Bu baglamda hak sahibinin kim oldugu, hakkin kullanilabilmesi i¢in
aranan hakimiyet esigi, hakkin hangi sirketlerde kullanilabilecegi, azinliktan
kaynaklanan hakli sebeplerin kapsami ve degerlendirmesi, satin alma iradesinin
nasil beyan edilecegi ve hakkin hangi siirede kullanilacag: incelenecektir.
Calismamizin  sonug¢ béliimiinde, bu c¢alismada varilan sonuglar bir araya

getirilecek ve genel bir degerlendirme yapilacaktir.



Calismanin kapsamina satin alma hakkinin kullanilmasinin ustlii ve sonuglari
dahil edilmemektedir. Bu smirlandirmaya gerek c¢alismanin uzunlugunu
sinirlandirmak, gerekse satin alma hakkinin uygulama alani ve tabi oldugu
kosullarin derinlemesine incelenmesini saglamak i¢in ihtiyag duyulmustur.

Bu c¢alismanin konusunu olusturan satin alma hakki, ticaret sirketlerinin
tamamin’ kapsayan genel hiikiimlerin sonunda, sirketler toplulugu hiikiimleri
arasinda diizenlenmistir’. Bununla beraber TTK m. 208, satin alma hakkinin
yalnizca bir sermaye sirketindeki® azinlik paysahiplerine kars1 kullanilmasina
imkan tanimaktadir. Dolayisiyla satin alma hakkinin uygulama alani anonim
sirketler ile sinirl degildir. Ancak, bu ¢alismanin kapsaminda yalnizca TTK m.
208’de tanman satin alma hakkinin halka acik olmayan anonim sirketlerde
uygulanmasi incelenecek; diger sermaye sirketleri kapsam disinda birakilacaktir.
Sirket tipi bakimindan getirilen bu sinirlama, anonim sirketler ile diger sermaye
sirketlerinin birbirlerinden 6nemli o6lgiide ayrilmasindan kaynaklanmaktadir.
Ornegin, paysahipligi’ iligkisinin nasil kurulacagi ve nasil sona erdirilecegi
limited sirketler ve anonim sirketlerde 6nemli farklilklar géstermektedirs. Sadece
bu farklilik bile satin alma hakkinin limited sirketlere yansimasinin, anonim
sirketlerdeki uygulamasindan ayrilmasina yol acacaktir. TTK m. 208 ile getirilen
satin alma hakkinin, limited ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerde
TTK nin yiirlirliigiinden 6nce de varolan ¢ikma ve ¢ikarma haklar ile iliskisi, bu

hakkin kullanilmasinin sonuglar1 gibi 6zellikli sorularin ayrica incelenmesi

4 Kooperatif sirketler her ne kadar ayrica 1163 sayili Kooperatifler Kanunu altinda

diizenlenseler de, TTK m. 124 f. 1 uyarinca kollektif, komandit, anonim ve limited girketler ile
birlikte ticaret sirketi sayilmaktadir.

> Okutan Nilsson, Topluluk, s. 68.

6 TTK m. 124 f. 2 uyarinca sermaye sirketleri; anonim sirket, limited sirket ve sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketlerdir.

Ogretide paysahibi ve paysahipligi kelimeleri bazen ayr1 ayr1 pay sahibi ve pay sahipligi
olarak (6rn. bkz. Adigilizel, Ayrilma; Aydin, Cogunluk), bazen birlesik kelime olarak (6rn. bkz.
Okutan, Paysahipleri; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s. 300 vd.) kullanilmistir. Bu
calismada, miilkiyete isaret eden bir tamlamadan ziyade, mevkiiye isaret eden bir ifade olmasi
nedeniyle, birlesik kelime kullanimi tercih edilmistir.

En basitinden, pay ve paysahipligi konumu kavramlari bile anonim sirket ve limited sirketler
arasinda bir farklilik yaratir. Anonim sirkette merkezi kavram olan paya bagli bir paysahipligi
mevkii bulundugu yoniinde bkz. Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar, p. 757-760; ancak limited
sirketlerde boyle bir sabit mevkii olmadig1 yoniinde bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 18-23. Genel
karsilastirma i¢in bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler, s. 103, 104.



gerekecektir. Halbuki bu ¢alisma, belli bir hakkin farkli ticaret sirketlerinde nasil
uygulanacagina degil, dogrudan hakkin niteligine, uygulama alanina ve
kosullarina odaklanmay1 hedeflemektedir.

TTK’nin yiirirlige girmesinden o6nce ¢ikma ve ¢ikarma kavramlari ve
kurumlarinin anonim sirketlere yabanci olmasi, ancak diger ticaret sirketlerinde
onceden de bu haklarin taninmasi, ticaret sirketleri arasindaki Onemli bir
farkliliktir. TTK’nin m. 208 ile getirdigi satin alma hakki, anonim sirketler
bakimindan ¢ok daha 6nemli bir yeniliktir. Bu nedenle satin alma hakkinin,
anonim sirketlere hakim olan ilkeler 1s181inda incelenmesi gerekmektedir.

Halka acik ortakliklar® da c¢alismanin kapsamimin disinda birakilmistir. Bu
sinirlamanin altinda yatan neden, temelde sermaye piyasast hukukunun 6zellikli
konularinin tartisilmasinin, TTK m. 208’de tanmman satin alma hakkina
odaklanmay1 zorlastiracaglr gercegidir. Zira sermaye piyasast hukukuna tabi
sirketlerde, bir sirketin paysahipleri ile iligkisini etkileyen baskaca dinamikler
bulunmaktadir. Bunlara 6rnek olarak, asagida paysahipligini sona erdiren haller
kapsaminda®® kisaca deginilen, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'™ (“SPKn”)
m. 24, 26 ve 27 uyarinca taninan ayrilma hakki, pay alim teklifi yapma
zorunlulugu ve c¢ikarma hakki wverilebilir. Bu haklarin  kosullari, nasil
uygulanacagi, TTK m. 208’de tanmnan satin alma hakkindan farklilik
gosterecektir. Bu nedenle konunun sinirlanmasi agisindan, SPKn hiikiimleriyle
ongoriilen diizen bu ¢alismanin kapsami disinda birakilmistir. Bu temel nedene ek
olarak, zaten TTK m. 208’in uygulamasi bakimindan da yalnizca halka agik
olmayan anonim sirketlerin dikkate alinmasi yeterlidir. Zira SPKn m. 27 f. 3
uyarinca, satin alma hakkinin tanindigi TTK m. 208, halka agik ortakliklara
uygulanmaz. Dolayisiyla paylar1 halka arz edilen veya halka arz edilmis sayilan

anonim sirketlerin bu tezin kapsaminda incelenmesi ihtiyact yoktur.

’ SPKn m. 3 f. 1 b. (e) uyarinca halka agik ortaklik, “paylar1 halka arz edilmis olan veya halka

arz edilmis sayilan anonim ortakliklar1” kapsayan bir ifadedir. Halka agik ortaklik tanimi ve
aciklamalar i¢in bkz. Manavgat, HAAO, s. 15 vd..

10 Bkz. asa. § 2.1.

30 Aralik 2012 tarih ve 28513 sayili RG’de yayimlanmustir.



§ 2. Anonim Sirketlerde Cikarma ve Satin Alma Kavramlari
I. Anonim Sirketlerde Paysahipligi fliskisinin Sona Erdigi Haller

Anonim sirketlerde merkez kavram paydlrlz. Pay, anonim sirketin sermayesinin
bir pargasini temsil eder’®, aynt zamanda ortaklik haklarinin kullanilmasini
saglayan paysahipligi sifatinin kazanilmasini saglar. Payin miilkiyetini kazanan
gercek veya tlizel kisiler, paya bagli olan paysahipligi konumunu ve sifatini elde
eder'. Anonim sirket ile iliskili haklar ve borglar paya baglanmistir. Dolayisiyla,
paysahibi ile pay arasindaki miilkiyet iliskisi kesildiginde, paysahipligi iliskisi de
sona erecektir. Anonim sirketlerde paysahipliginin sona ermesine yol acan bazi
haller su sekilde siralanabilir:

e Paysahibi iradi olarak paylarmin tamaminin miilkiyetini t¢lincii kisilere
devredebilir®,

e Fesih veya infisah sonucu, tasfiyeye girme halinde anonim sirketin tiizel
kisiliginin sona ermesi ile bu sirket biinyesindeki paysahipligi sifat1 sona
erer.

e Paylarin birlestirilmesi'® veya sermaye azaltimi sebebiyle paylarin itfas
sonucunda bazi paysahipleri bakimindan paysahipligi sona erebilir.

e TK m. 482 ve m. 483 uyarinca, pay bedelini ifa borcunu yerine getirmeyen

paysahibi 1skat edilebilir, paylara iliskin haklarindan yoksun birakilabilir.

12 Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar, p. 757; Pulasli, Serh, C. 11, s. 1267.

3 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler, s. 97; sermayenin paylara boliinmesinin
anonim sirketlerin temel ilkelerinden oldugu hakkinda bkz. Pulagli, Serh, C. I, s. 637.

¥ Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar, p. 760; Pulash, Serh, C. II, s. 1271; Sehirali Celik
(Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler, s. 100, 101; Celik, Cikarma, s. 30, 31.

> Tekinalp, sirketin nama yazili paylarm devrine, baglam hikiimleri nedeniyle onay
vermemesini de paysahipliginin yitirildigi haller arasinda saymstir. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, p. 847. Su kadar ki, TTK m. 494 f. 1 uyarinca, devir igin gerekli onay verilmedikge
payin miilkiyeti ile paya bagli tim haklar devredende kalir. Bu durumda pay: devreden
paysahibinin paysahiplik iliskisi sona ermis olmayacagi i¢in bu durum c¢aligmamizda ayrica
paysahipligini sona erdiren haller arasinda sayilmamistir. TTK uyarinca baglam hakkinda ayrintili
bilgi igin bkz. Tekinalp, Baglam.

16 Bu sebeple TTK m. 477 uyarinca paysahiplerinin bu isleme riza gostermesi gerekir. Bkz.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 847 vd.; Celik, Cikarma, s. 36.



Paysahibinin 1skat edilen paylar haricinde baska sirket payr olmamasi
halinde paysahipligi sifat1 sona erecektir®’.

e TTK, ETK’dan farkli olarak, paysahipliginin sona ermesi sonucunu
doguracak yeni bazi haller 6ngérmiistiir. Bunlardan ilki birlesme islemine
iliskindir. TTK m. 141 uyarinca birlesme isleminde paysahibi, sirketten
pay almak yerine devralinan sirket paylarinin gergek degerine denk gelen
ayrilma akgesini alabilir. Birlesme s6zlesmesinin nasil kabul edildigine
gore ayrilma akgesini almak se¢imlik bir hak veya zorunlu olabilir. Her iKi
durumda da, ayrilma akgesini almasi halinde paysahibi, birlesme sonucu
devralan veya yeni kurulan sirkette paysahibi olmayacaktir.

e TTK m. 202 f. 1 ve 2 uyarinca, paysahibinin talebi iizerine mahkeme,
davaci paysahibinin paylarinin hakim sirket’® tarafindan satin almmasima
hilkkmedebilir. Bu durumda da paylarin satin alinmasi ile birlikte,
paysahipligi sona erecektir. Sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda
getirilen bu hal de TTK’nin yeniliklerindendir.

¢ Bu calismanin konusunu olusturan TTK m. 208 uyarinca, hakli sebebin
bulunmasi halinde sirketteki pay ve oy haklarinin en az %90’1na dogrudan

veya dolayl olarak sahip olan hakim sirket™ a21n11g1n2° paylarin1 satin

Y Zira 1skat yaptirimi, sadece bedeli 6denmemis paylar bakimindan séz konusudur.

Dolayisiyla, bir paysahibinin, bedelini 6demekte temerriide diismedigi baska paylari varsa, bir
takim paylarindan 1skat edilmesi paysahipliginin sona ermesi sonucunu dogurmayacaktir. Bkz.
Celik, Cikarma, s. 95; Tekinalp, Ortakliklar, p. 14-98; Degirmenci, Iskat, s. 59; Sevi, Sermayenin
Iadesi Yasagy, s. 357.
8 TTK m. 202 f. 1 b bendinde davaci paysahiplerinin paylarmin “hakim sirket” tarafindan satin
almmasina hiikmedilebilecegi diizenlenir. Ayni maddenin ikinci fikrasi ise paysahiplerinin
mahkemeden paylarinin  “hdkim tesebbiis” tarafindan satin alinmasint isteyebilecegini
diizenlemektedir. Ancak ikinci fikraya iliskin Madde Gerekgeleri (m. 202 f. 2), paylarin “hakim
sirket”ten satin alinmasina hitkkmedilecegini belirtmektedir. Okutan Nilsson da ikinci fikrada hakim
tesebbiise yiiklenen sorumlulugun hakim sirketi de kapsayacagini vurgulamistir. Bkz. Okutan
Nilsson, Topluluk, s. 403 ve 413. Buradan da anlasildig1 {izere, kanunda gegen hakim sirket ile
hakim tesebbiis kavramlarinin nasil kullanildigina dikkat etmek gerekmektedir. TTK m. 208’de
gecen “hakim sirket” ifadesinin nasil degerlendirilecegi ve taninan satin alma hakkinin yalnizca
hakim sirket tarafindan m1 kullanilabilecegi tartismasi ile ilgili olarak madde lafzinin belirli olup
olmadigi bu ¢aligmada asa. § 3.IV.A no.lu boliimde ayrica ayrintili olacak incelenecektir.

Hakim tegebbiisiin bu hakki kullanip kullanamayacagi bu caligmada asa. § 3.IV.A no.lu
boliimde ayrica ayrintili olacak incelenecektir.
2 TTK, halka agik olmayan sirketlerde sermayenin onda biri, halka agik sirketlerde yirmide
birini elinde bulunduran paysahiplerine bir takim haklar tanimistir. TTK’da bu paysahipleri “azlik”
olarak ifade edilmektedir (bkz. TTK m. 399 f. 4 ve 5, m. 411 madde baslig1). Ogretide séz konusu



alabilir.  Bu durumda azinlik konumunda kalan paysahipleriginin
paysahipligi sona erer. Bu maddede taninan satin alma hakki da TTK nin
getirdigi yenilikler arasindadir.

e TTK’nin 6nemli yeniliklerinden biri de m. 531 uyarinca sirketin hakli
sebeple feshini dava etme imkanidir. Agilan bir hakli sebeple fesih
davasinda mahkeme, davaci paysahibinin pay bedellerinin 6denerek
sirketten ¢ikarilmasina hiikmedebilir.

e SPKn da, paysahipliginin sona ermesi sonucunu doguracak onemli bir
takim yenilikler getirmistir. SPKn m. 24 ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun
(“SPK”) Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma
Hakk1 Tebligi (11-23.1)% ayrilma hakkini diizenlemektedir. S6z konusu
hikkiimler, SPKn m. 23’te yer alan 6nemli nitelikteki islemlere iliskin
genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanarak muhalefet serhini toplanti
tutanagina geciren paysahiplerinin paylarint sirkete satarak ayrilma
hakkin1 tanimaktadir. Ayrilma hakkini1 kullanilmasi iizerine paysahipligi
sona erer.

e SPKnm. 26 f. 1 ile SPK’nin Pay alim Teklifi Tebligi (1I-26.1)** uyarinca
halka agik sirketlerde kontrolii ele gegirenlerin, diger ortaklarin paylarini
satin almak tizere teklif yapmasi zorunludur. Bu teklifi kabul ederek

paylarini devreden paysahiplerinin paysahipligi sona erer.

haklar1 haiz paysahipleri azlik veya azinlik olarak adlandirilmaktadir (azlik i¢in 6rnek olarak bkz.
Tekinalp, Ortakliklar, p. 14-08 vd.; azinlik i¢in bkz. Ulusoy, Cikarma, s. 65 vd.. Ancak bu
terimler, yalnizca belirli hak ve yetkiler taninan ve paylarin belli bir yiizdesini elinde bulunduran,
diger bir deyisle teknik anlamda azinlig1 ifade etmek i¢in kullanilmamaktadir. Hakim paysahibine
gore daha az paya ya da sirket paylarimin yarisindan azina sahip olan, gorece azinlikta kalan
paysahipleri de matematiksel olarak azinlik olarak degerlendirilebilir (teknik anlamda azinlik ve
matematiksel anlamda azinlik tanimlar i¢in bkz. Ulusoy, Cikarma, s. 67 vd.). Nitekim, TTK m.
208’de gecen azlik ifadesi, belirli haklarla donatilmis teknik azinligi ifade etmemektedir. Bu
calismada kullanilan “azinlik” veya “azinlikta kalan paysahipleri” ifadeleri, hdkim konumda veya
¢ogunlugu elinde bulunduran paysahibine nazaran azinlikta kalan paysahiplerini, diger bir deyisle
matematiksel anlamda azinlig1 belirtmek igin kullanilacaktir. Ozel olarak sermayenin yiizde onunu
veya yirmisini elinde bulunduran ve bu sebeple bazi hak ve yetkilerle donatilan paysahipleri, yani
teknik anlamda azinlik ise, 6rnegin TTK m. 399°da oldugu gibi, azlik olarak adlandirilacaktir.

2L 24 Aralik 2013 tarih ve 28861 sayili RG’de yayimlanmustir.

22 23 Ocak 2014 tarih ve 28891 sayili RG’de yayimlanmustir.



e SPKn m. 27 ile SPK’nin Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi
(11-27.2)% (“II-27.2 Sayili Teblig”) uyarinca halka acik sirketteki oy
haklar1 orant %98’i asan paysahipleri, azinlikta kalan paysahiplerini
¢ikarma hakkini kazanir. Bu durumda azinlikta kalan paysahiplerinin de
sahibi olduklar1 paylar1 satma hakki dogar. Her iki hak da, kullanilmalar1
halinde, azinlikta kalan ilgili paysahipleri bakimindan paysahipligini sona
erdirir.

Gorildiugi tzere TTK ve SPKn, anonim sirketlerde paysahipliginin sona ermesi
sonucunu doguracak yeni bir takim hak ve kurumlar diizenlemektedir®®. Kanunda
bu yeni haklar ve kurumlar farkli terimler ile ifade edilmektedir. Sirketler
topluluguna iliskin diizenlemeler arasinda yer alan TTK m. 202 f. 1 b. (b) ve f. 2
ile m. 208, satin alma hakk: ifadesini kullanir. Hakli sebeple feshi diizenleyen
TTK m. 531, ¢ikarilma kavramini igerir. SPKn m. 27, hakimiyetin SPK’nin
belirledigi esigi asmast halinde dogan haklar1 ¢ikarma ve satma hakki olarak
tanimlar. Bununla beraber, 6nemli kararlara katilmayan paysahiplerine SPKn m.
24’te taninan hak, ayrilma hakki olarak ifade edilmektedir.

Ozetle, anonim sirketlerde belirli sartlarin gerceklesmesi halinde, iradi pay devir
isleminden ayr1 olarak paylar1 satma veya satin alma, paysahibini ¢ikarma ve
paysahibinin ayrilma haklar1 tanminmistir. Bu c¢alismanin konusu bakimindan,
kullanilan farkli terimlerin bulunmasi nedeniyle bu haklarin taniminin yapilmasi,
ozellikle de bu calisma ile ilgili olarak satin alma ve ¢ikarma kurumlarinin
kapsaminin belirlenmesi gerekir.

Her ne kadar bahsi gecen terimler yeni taninan bir takim haklar1 ifade etmek icin
kullanilsa da, esasen ¢ikma ve cikarma kavramlart Tirk hukukuna yabanci

degildir. TTK ile 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu’nun® (“TBK”) yiriirlige

23
24

12 Kasim 2014 tarih ve 29173 sayili RG’de yayimlanmustir.

ETK, anonim sirketlerde paylarin satilmasi veya satin alinmasi sonucunu doguracak soz
konusu haklara iliskin herhangi bir diizenleme icermiyordu. 2499 sayili miilga Sermaye Piyasasi
Kanunu (30 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayili RG’de yayimlanmistir) doneminde ikincil
diizenlemelerde zorunlu pay alim teklifi ele alinmigtir, ancak SPKn ilk defa ayrilma hakki, ¢ikarma
hakki, satma hakki kavramlarina yer vermistir. Bkz. SPKn gerekgesi, https://goo.gl/aUoHP4
(cevrimigi, e.t. 2 Aralik 2016), s 22.

% 4 Subat 2011 tarih ve 27836 sayili RG’de yayimlanmustir.



girdigi 1 Temmuz 2012 tarihinden 6ncesinde dahi ortakliklar hukukunda ¢ikma ve

¢ikarma kurumlar1 diizenlenmistir:

Adi ortaklikta ¢ikma ve ¢ikarma 818 sayili miilga Borglar Kanunu’nda®®
(“EBK”) diizenlenmemistir. Bununla beraber adi ortaklik sdzlesmesinde
ctkma ve c¢ikarilma hakki diizenlenebiliyordu. Keza tiim ortaklarin
oybirligi ile ortagin ¢ikmasi veya ¢ikarilmasi miimkiindii®’. TBK m. 633,
adi ortaklikta ¢cikma ve ¢ikarmay1 acik hilkkme baglamistir.

ETK, kollektif sirkette ¢ikma siirecini agik¢a diizenlememistir. ETK m.
195 ve devaminda, ortaklarin sirketten ayrilmasi baslhigi altinda cikarilma
ele alinmaktadir. ETK m. 201 vd. ise hem ortagin ¢ikmasi hem de
c¢ikarilmasinin sonuclarini diizenler. Benzer bir sistemi benimseyen TTK
da kollektif sirkette ¢ikma siirecini acikca diizenlemez?®. TTK m. 253 vd.
hiikiimlerde de, ortagin ¢ikarilmasina iliskin hiikiimler igerir. TTK m. 259
vd. da ¢ikma ve ¢ikarmanin hukuki sonuglar1 diizenlenmektedir.

Gerek ETK m. 267, gerekse TTK m. 328 uyarinca, komandit sirketlere de
kollektif sirkette ortaklarin ¢ikma ve ¢ikarilmasina iliskin hiikiimler
uygulanir. ETK m. 476 ve TTK m. 565 uyarinca, komandite ortaklarin
sirketten ayrilmalarina da adi komandit sirket hiikiimleri uygulanir.

TTK m. 124 uyarinca ticaret sirketi sayillan kooperatiflerin rejimi,
TTK’min yan sira 1163 sayili Kooperatifler Kanunu® (“KoopK”™) altinda
diizenlenmektedir. KoopK m. 10 vd. ortagin kooperatiften ¢ikmasini, m.
16 ise ¢ikarilmay1 diizenlemektedir.

ETK m. 551, limited sirketlerde ¢cikma ve c¢ikarilmay1 birlikte diizenler.
TTK m. 577 acikea, sirket sozlesmesinde ¢ikma ve ¢ikarilmaya iliskin 6zel
sartlarin yer alabilece8ini 6ngoriir. Cikma ve ¢ikarilma ayrica ayrintili

olarak TTK ’nin 638 vd. maddelerinde diizenlenir.

26
27

29

29 Nisan 1926 tarih ve 359 sayili RG’de yayimlanmuistir.

Poroy (Tekinalp/Camoglu), ETK Ortakliklar, p. 98, 98a; Hizir, Cikarma, s. 2820 vd.;
Celikboya, Adi Ortaklik, s. 202, 203.

2 Bu nedenle adi ortakligin ¢ikmaya iliskin diizenlemelerinin uygulanacagi yoniinde bkz.
Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar, p. 301.

10 May1s 1969 tarih ve 13195 sayili RG’de yayimlanmustir.
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Gorildugu tzere, ortakliklar hukukunda gerek miilga gerekse yiirtirliikteki
diizenlemeler ile ¢ikma ve c¢ikarma kurumlart taninmaktadir. Bu kurumlar

ayrilma, ¢ikma ve ¢ikarma haklarinin tanimina 1s1k tutacaktir.
1. Kullamlan Terminoloji

Yukarida paysahipliginin sona ermesine yol agan haller gosterilmis, bu kapsamda
bu sonucu doguran bir takim ¢ikma, ¢ikarma ve benzeri haklardan bahsedilmistir.
TTK ve SPKn, anonim sirketlerde, payin devri disinda paysahipliginin sona
ermesi sonucunu doguran yeni bir takim haklari diizenlemektedir. Ote yandan,
anonim sirketler bakimindan yenilik tasiyan bu diizenlemeler oncesinde, diger
sirketlerde tanman bir takim ayrilma, ¢ikma ve ¢ikarilma haklari bulunmaktadir.
Benzer sonuglar doguran bu haklar1 nitelendirmek i¢in kullanilan terimlerin
kapsaminin belirlenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu calismanin konusu “Satin Alma Hakki” basligini iceren ve TTK m. 208’de
diizenlenen haktir. Bu hakkin niteligi ve kapsamini belirlemek i¢in, ¢ikma,
¢ikarma ve ayrilma haklarinin ne oldugunun anlagilmasinda fayda vardir. Ancak,
satin alma hakki, paylari satin alinan paysahibinin rizasi aleyhine gergeklestigi
icin, daha ziyade satin alma ve ¢ikarma kavramlarina agirhik verilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle bu boliimde ayrilma ve ¢ikma haklarinin tanimi, TTK
m. 208’in nitelendirilmesine yetecegi Olg¢lide, smurli olarak incelenecektir.

Cikarma ve satin alma kavramlari daha ayrintili olarak ele aliacaktir®.
A- Cikma ve Ayrilma Kavramlan

Cikma, ortakliklar hukukuna yabanci bir kavram degildir. TTK’ nin ylriirliige
girmesinden Once dahi, bir¢ok ortaklikta ¢ikma dﬁzenlenmistir?’l. Bu béliimde,

oncelikle ortakliklar hukukunda 6teden beri mevcut ¢ikma kurumu ele alinarak

% Bkz. asa. § 2.1LB.

38 Bu béliimde kanunda gecen ¢ikma ve ¢ikarma hélleri incelenirken yiiriirliikkteki hiikiimlere
(TTK maddeleri) atif yapilmaktadir. Bu maddelerin miilga diizenlemede (ETK) hangi hiikiimlere
tekabiil ettigi bilgisi, yuk. § 2.1 no.lu boliimdeki agiklamalarda yer almaktadir.
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¢ikmamin nasil tammlandigi incelenecektir®?. Ardindan, ¢ikma ve ayrilma
kavramlari, TTK ve SPKn’nin getirdigi yeni haklar baglaminda irdelenecektir®.

Adi ortaklikta, sirketin sona ermesi ile paralel bir takim sebeplerin Varhglnda34,
ortagin ¢ikma hakki bulunmaktadir. TBK m. 633 uyarinca, fesih bildiriminde
bulunan, kisitlanan, iflas eden, tasfiye pay1 icra yoluyla paraya cevrilen veya 6len
ortak veya temsilcisi ya da mirascisi, adi ortakliktan c¢ikabilir. Ancak ortaklik
sozlesmesinde bagka sebeplerin diizenlenmesi hilinde veya boyle bir sebep
olmasa bile bir ortagin istegi tizerine diger ortaklarin onay vermesi durumunda da

ortak ayrilabilir®.

Adi ortaklik bakimindan ¢ikma, ortagin kendi iradesi ile
ortaklik iliskisini kesmesi olarak tanimlanmaktadir™.

Ogretide, diger sirketler bahsinde yapilan ¢ikma tanmimi, adi ortakliklar
baglaminda yapilan tanimindan farklilagmamaktadir. Kollektif sirketler bahsinde
de ¢cikma hakkinda benzer tanimlar getirilmistir; ortagin sirketten kendi rizasi ile
ayrilmasina vurgu yapilmaktadir®’. Kollektif sirketlerde, sirket sozlesmesinde
hiikiim yok ise ortaklarin oybirligi ile; s6zlesmede hiikiim varsa s6zlesmeye gore
citkma mimkiindiir. Sozlesme, ortaga belli sartlar altinda ¢ikma hakk:

tantyabilecegi gibi, bir takim kosullarin gerceklesmesi halinde ¢ikmanin

kendiliginden gergeklesecegini de dﬁzenleyebilir38.

%2 Komandit sirkette ortagin ¢ikmasi ve ¢ikarilmasi bakimindan TTK, kollektif sirkette ¢ikma

ve ¢ikarma hiikiimlerine atif yapmaktadir (TTK m. 328). Benzer bir durum sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirket i¢in de gecerlidir. Zira TTK m. 565 uyarinca komandite ortak ile iliskili,
ayrilma dahil, muhtelif konulara komandit sirket hiikiimlerinin, diger hususlarda anonim sirket
hiikiimlerinin uygulanacagi diizenlenmektedir. Ayr1 bir ¢gikma veya ayrilma diizenlemesi olmadigi
icin, bu haklarin tanimimnin yapilmas: i¢in komandit ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerin incelenmesine gerek yoktur.

SPKn m. 26 veya m. 27 f. 2 uyarinca azinliga taninan satma hakki bu kapsamda
incelenmeyecektir, yalnizca ¢ikma ve ayrilma kavramlari ele alinacaktir. Satma hakki hakkinda
ayrmtili bilgi i¢in bkz. Karababa, Cikarma, s. 145 vd.; Yesiltepe, Cikarma, s. 55 vd., 135 vd..

3 Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 37; Sener, Ortakliklar, s. 68; sebepler hakkinda ayrintilt bilgi
i¢in bkz. Celikboya, Adi Ortaklik, s. 210 vd..

% Poroy/Tekinalp (Camoglu), Ortakliklar, p. 98b.

% Pporoy/Tekinalp (Camoglu), Ortakliklar, p. 98b; Hizir, Cikarma, s. 2819.

¥ Camoglu (Poroy/Tekinalp), ETK Ortakliklar, p. 301 ild 303; Camoglu (Poroy/Tekinalp),
Ortakliklar, p. 301 ild 303; Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 164; Pulash, Serh, C. I, s. 400;
Karahan/Celiktas, Sirketler, s. 287; Ceker, Ticaret, s. 195; Sener, Ortakliklar, s. 245 ve 752.

% Sozlesmede 6ngoriilen hallerde ipso iure ¢ikmanin da s6z konusu olabilecegi goriisiinde bkz.
Camoglu (Poroy/Tekinalp), ETK Ortakliklar, p. 301 ild 303; Camoglu (Poroy/Tekinalp),
Ortakliklar, p. 301 ila 303.
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Kooperatiflerin ortaklarinin da ¢ikma hakki kanun ile diizenlenmistir. KoopK 10
ve devam1 maddeler uyarinca her ortak, serbestge kooperatiften cikabilir.

Limited sirketlerde sirket sozlesmesinde c¢ikma hakki taninirsa, ortak, varsa
sozlesmedeki kullanilma sartlarina uyarak, tek tarafli beyaniyla sirketten
cikabilir®® (TTK m. 577 f. 1, b. (k), m. 638 f. 1). Hakli sebep halinde ortak, ¢ikma
talebi ile mahkemeye bagvurabilir (TTK m. 638 f. 2); keza ¢ikma beyaninda
bulunan veya bu talep ile dava acan ortagin yaninda ¢ikmaya katilabilir (TTK m.
639). Ayrica, 6gretide sirket sozlesmesinde agik hiikiim olmadigi halde, ortagin
talep etmesi tlizerine tiim ortaklarin oybirligi ile karar almasi sonucu ¢ikma imkani
da savunulmaktadir®. Aym sekilde, ortagin riza gdstermesi halinde ortaga ait
sermaye azaltilarak ve sermaye payu itfa edilerek de ortak ¢ikabilir*’. Dolayisiyla,
limited sirkette, gerek ortagin tek tarafli islemi, gerekse ortagin talebi iizerine
ortaklarin birlikte karar almasi sonucunda ¢ikma s6z konusudur. Her haliikarda
ortak sirketten kendi iradesi ile ayrilmaktadir. Dolayisiyla 6gretide, limited
sirketler bahsinde ¢ikma, ortagin, sirketten kendi iradesi ile, isteyerek ayrilmasi
olarak tanimlanmaktadir®,

Yukaridaki bilgiler 1s181inda ¢ikma, ortagin kendi iradesi ile bulundugu sirket ile
bagini1 kesmesi, sirketten ayrilmasi olarak tanimlanabilir. TTK ve SPKn, anonim
sirketlerde de uygulanabilecek, ortagin kendi iradesi ile sirketten ayrilmasi
sonucunu doguracak bazi yeni haklar tanimistir*®, Ancak bu haklar incelemeden
once “ayrilma” ifadesine kisaca deginme ihtiyaci vardir.

Ayrilma, bir ortagin, sirketin sona ermesi sonucunu dogurmaksizin sirket ile

iligkisinin kesilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu tanima gore ayrilan ortagin

% Ayrntih bilgi igin bkz. Tekinalp, Tek Kisi Ortakhigi, p. 21-38; Erdil, Ltd Cikarma, s. 35, 36;
Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 767.

0 Erdil, Ltd Cikarma, s. 41.

' Erdil, Ltd Cikarma, s. 42.

42 Poroy/Tekinalp/Camoglu, ETK Ortakliklar, p. 1675; Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 770;
Pulagli, Serh, C. II, s. 2243; Sener, Ortakliklar, s. 753; Tasdelen, Ltd Cikarma, s. 85; Sahin, TTK
Ltd Cikarma, s. 176.

*  Bu tanman haklarin nitelikleri itibariyle ¢ikma mu sayilacag yoksa ¢ikma benzeri haklar
olarak mu degerlendirilmesi gerektigi bu ¢alismanin konusunu agmaktadir. Nitekim, Tekinalp,
anonim sirketlerde ¢ikma olmadigi, ¢ikma benzeri haller bulundugunu sdylemektedir, bkz.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 848. Buna benzer bir tartisma, bu ¢alisma kapsaminda,
yalnizca TTK m. 208’in ger¢ek bir ¢ikarma hakki mi oldugu, yoksa ¢ikarma benzeri bir hak mi1
tanidig1 konusunda yapilacaktir. Bu konudaki incelemeler i¢in bkz. asa. § 2.111.
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sirketten iradesiyle ¢ikmasi da, iradesi olmaksizin ¢ikarilmasi da ayrilma olarak
deéerlendirilebilir“. Ancak ogretide ayrilma ifadesi, bazen ¢ikma ve ¢ikarmayi
igeren cat1 kavram olarak®, bazen ise ortagin kendi iradesi ile ¢ikmasi yerine46
kullanilmistir. Bu anlamlari ifade etmek i¢in kullanildiginda ayrilma kavrami, ayri
bir ayrilma hakkina isaret etmeyebilir.

SPKn m. 24 ile taninan ayrilma hakki ise, ¢ikma ve ¢gikarmanin {ist kavrami olarak
kullanilan ayrilma ifadesinden farklidir. Zira SPKn m. 24’te ayrilma hakki olarak
ifade edilen, halka agik bir sirketin genel kurulunda 6nemli nitelikte bir isleme
karar verilmesi halinde, bu kararlarda olumsuz oy kullanarak muhalefetini
tutanaga gecirten paysahiplerine taninan, paylarini sirkete satma hakkidir®’.
Adgiizel, ayrilma hakkini (appraisal right) tanimlarken, sozlesmede ongoriilen
veya hakli sebep olusturan bir olaydan ziyade, bir genel kurul kararinin alinmasini
aramaktadir. Bu yOniiyle ayrilma hakkinin hukuki sebebinin ¢ikma hakkindan
farkli oldugunu belirtmektedir®®. Karababa ise, ayrilma ve ¢ikma kavramlarini
birbiri yerine kullanarak®, onemli genel kurul Kkararlarma karsi ¢ikan
paysahiplerinin paysahipligi iliskisini sona erdirme hakki tanimi getirmektedirSo.
TTK’da, sirketler toplulugunda hakimiyetin uygulanmasi sonucu gergeklesen ama
hakli bir sebebi olmayan onemli nitelikteki bir takim iglemler i¢in, genel kurul
kararinda olumsuz oy kullanip muhalefetini tutanaga gecirten veya ydnetim

kurulunun bu konulardaki kararlarina yazili olarak itiraz eden paysahiplerine

4 Adigiizel, Ayrilma, s. 3; Sonmez, Ayrilma, s. 1; Domanig, Serh, s. 668.

* Poroy/Tekinalp/Camoglu, ETK Ortakliklar, p. 1675; Bilgili/Demirkapili, Sirketler Hukuku, s.
37, 770; Karahan/Celiktas, Sirketler, s. 286; Sener, Ortakliklar, s. 245-248; Celik, Cikarma, s. 67;
Celikboya, Adi Ortaklik, s. 197. Pay devrinin de “ayrilma” ¢at1 kavramm altinda degerlendirilecegi
goriisiinde bkz. Karahan/Ceker, Sirketler, s. 869; Ceker, Ticaret, s. 195; Oztiirk Dirikkan, Ltd
Ayrilma, s. 17.

46 Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 764; Sahin, Ltd Cikarma, s. 853; Sénmez, Ayrilma, s. 7 vd..
T Adigiizel, Ayrilma, s. 4; Tekinalp, Ortakliklar, p. 14-105; kurum hakkinda ayrintili bilgi i¢in
bkz. Bektas, Ayrilma; Manavgat, HAAO, s. 318 vd.. Ote yandan burada tamnan ayrilma hakkinin
¢tkma hakki oldugu yoniinde Yesiltepe, Cikarma, s. 128, 129. Bu maddede taninan ayrilma hakki,
teknik ayrilma hakki olarak da ifade edilmektedir, bkz. Bektas, Ayrilma, s. 753. Yazar, SPKn ile
taninan ve m. 24, 26 ve 27 uyarinca ortaklik iliskisinin sona ermesi sonucunu doguran tiim halleri
genis anlamda ayrilma kavrami altinda toplamaktadir. Bkz. a.g.e., s. 752.

¥ Adigiizel, Ayrilma, s. 3, 4.

* Aynlma hakkinin, ¢rkma hakkmm anonim sirketlerdeki 6zel bir gériiniimii oldugu ydniinde
bkz. Karababa, s. 139. Yesiltepe bu maddedeki hakki ayrilma hakki olarak nitelendirilmis, ancak
¢ikma ifadesini de kullanmistir, bkz. Yesiltepe, Cikarma, s. 152, 153.

% Karababa, Cikarma, s. 137, 138.
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benzer bir hak taninmaktadir. TTK m. 202 f. 2 uyarinca, bu durumda paysahipleri,
mahkemeden paylarinin hakim tesebbiis tarafindan satin alinmasini talep edebilir.
TTK m. 202 f. 2’de ¢ikma veya ayrilma hakki ifadeleri yer almamaktadir®,
Yukaridaki ayrilma hakki tanimlar1 dikkate alindiginda TTK m. 202 f. 2°deki hak
da ayrilma hakki olarak nitelendirilebilir.

TTK m. 141 uyarinca birlesen sirketler, birlesme soézlesmesinde ortaklara,
sirketten pay almak yerine, ayrilma akgesini almay1 segerek, ortak olmama hakk1
tantyabilirler. Kanunda ayrilma akgesi ifadesi kullanilmis; ¢ikma ifadesine yer
verilmemistir. Ogretide, birlesmeye olumsuz oy kullanan paysahiplerine pay ve
ayrilma akgesi arasindaki se¢imlik hak taninmasi halinde, ayrilma akgesinin

: C o LAr 52 53
secilmesi hali, baz1 yazarlarca ¢ikma™, bazilarinca ayrilma

olarak
adlandirilmaktadir. Bir terim birligi bulunmamaktadir.

TTK’nin getirdigi yenilikler arasinda, ¢ikma bahsinde son olarak ele alinmasi
gereken bir kurum daha bulunmaktadir. Anonim sirketlerde paysahipligi
iliskisinin sona ermesine yol agan hallerden bir digeri, TTK m. 531 uyarinca azlik
paysahibinin, sirketin hakli sebeple feshi davasini agabilmesidir. S6z konusu
madde, mahkemenin fesih yerine ¢esitli ¢dzliimlere hiikkmedebilecegini belirtir ve
davaci paysahiplerinin ¢ikarilmalarini bu ¢6ziimlerden biri olarak ifade eder. Her
ne kadar kanunda c¢ikarilma ifadesi yer alsa da, ogretide bu diizenlemenin
¢ikarmadan ziyade, bir ¢ikma hakki tamdig: ifade edilmektedir®. Zira bu madde
ile azliga, sirket feshedilerek ya da feshedilmeksizin, paysahipligi iligkisini iradi
olarak kesmek i¢in bir dava hakki taninmaktadir. Bu konu, maddede c¢ikarilma

ifadesi gectigi icin, daha ayrintili olarak ¢ikarma ve satin alma kavramlar ile

beraber asagida § 2.11.B.2 numarali boliimde incelenmektedir.

L Nitekim Tekinalp de yalnizca paylarin satm almmasimin dava edilebilecegini belirtir, ¢tkma

veya ayrilma gibi bir terim kullanmamaktadir. Bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-136. Ote yandan
Okutan Nilsson, Madde Gerekgeleri’ni dikkate alarak bu madde ile paysahiplerine bir ¢ikig hakki
tanindigini ifade eder, bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 409.

52 Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 75; Akbilek, Birlesme, s. 182, 185; Sevi, Pay Devri, s. 142;
Kilig, Birlesme, s. 54.

5 Pulagh, Sirketler, s. 77 ve id. Serh, C. I, s. 139; Sahin, Hakli Fesih, s. 397; Karahan/Kesli,
Sirketler, s. 169; Yesiltepe, Cikarma, s. 160 vd..

> Sahin, Hakli Fesih, s. 395; Tekinalp, Ortakliklar, p. 14-11b, 14-14a.
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Sonug olarak TTK ve SPKn ile getirilen yeni haklar incelendiginde de, ¢ikma
kavrami i¢in yapilan, paysahibinin kendi iradesi ile sirket ile paysahipligi iliskisini
kesmesi tanimin1 degistirmemektedir. Cikmanin yanisira siklikla gegen ayrilma
teriminin ise yeknesak bir kullanim1 bulunmamaktadir. Bu kavram, bazen ¢ikma
ve c¢ikarilma halini igeren bir c¢ati kavram olarak ge¢mektedir. Bazen, alinan
onemli bir karar ilizerine ortaga taninan ayri bir paysahipligi bagini koparma

hakkini, ya da dogrudan ¢ikma hakkini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.
B- Cikarma, Satin Alma ve Squeeze-out Kavramlari

Yukarida, ¢ikma ve ayrilma kavramlarinin nasil tanimlandig1 ve neyi ifade etmek
icin kullanildig1 incelenmistir. Bu boliimde, oncelikle TTK’nin yiriirlige
girmesinden 6nce mevcut ¢ikarma kurumu incelenecektir’. Ardindan yabanci
literatiirde squeeze-out olarak ifade edilen ve Tiirk¢e’ye ¢ikarma veya satin alma
olarak tercime edilen hakkin tanimi ile, bu hakkin TTK ve SPKn hikiimleri
uyarinca Tirk sirketler hukukundaki goriiniimleri irdelenecektir. Bu inceleme

1s18¢1nda ¢ikarma hakkinin tanimi yapilacaktir.
1. Ortaklik Iliskilerinde Sahis Ozelligi Belirleyici Olan Sirketler Bakimindan

Cikarma, tipki ¢ikma gibi, ortakliklar hukukuna yabanci olan ya da yeni getirilmis
bir kurum degildir. Bu ¢alismanin konusunu olusturan satin alma hakkinin dahil
oldugu, anonim sirketlerde ¢ikarma ve benzeri haklar TTK ve SPKn ile yeni
getirilmis olsa da, diger sirketlerde ¢ikarma miiessesesi miilga kanunlar
doneminde de bulunmaktadir. Diger sirketlerde G6teden beri bulunan ¢ikarma

kurumu, ¢ikarma tanimi1 bakimindan 151k tutabilir. Bu baglamda asagida kisaca adi

% Bu calisma kapsaminda ozellikle ¢ikarma ve satin alma haklarinin tanimi 6nem

kazanmaktadir. Zira TTK m. 208’de taninan hakkin nasil adlandirilmasi gerektigi ve hukuki
niteligi bakimindan bu terimler belirleyicidir. Yukarida, anonim sirketlerde paysahipligi iliskisini
sona erdiren hallere iliskin agiklamalarda da kisaca anlatildig1 tizere (bkz. yuk. dn. 17) 1skat
miieyyidesi her durumda paysahipligi iliskisini kesen bir kurum degildir. Nitekim 1skatin amaci,
¢ikarma kavraminin hizmet ettigi amaclardan farklidir ve sadece pay bedelinin ddenmesini
saglamaktir, bkz. Degirmenci, Iskat, s. 19. Bu nedenle, bu bdliimde 1skat kurumu ayrica
incelenmeyecektir.
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ortaklik, kollektif girket, kooperatif ve limited sirketlerde ¢ikarma taniminin nasil
yapildigi incelenecektir™®.

Adi ortakliklarda, ¢ikma imkaninin bulundugu héallerde diger ortaklarin da yazil
bir bildirim ile ilgili ortag1 veya bu ortagin mirasgisini ¢ikarma hakki vardir (TBK
m. 633). Diger bir deyisle, bir ortagin iradi olarak ortakliktan g¢ikabilecegi bu
hallerde, diger ortaklarm da s6z konusu ortagi ¢ikarma hakki dogar®’. Yani, bir
ortagin adi ortaklik ile iligkisinin kendi rizasi olmaksizin sona ermesi sonucunu
doguran, diger ortaklarin kullandigi bu hak, ¢ikarma hakkidir. Yukarida ¢ikma
bahsinde incelendigi iizere bu hakkin dogumuna yol agan sebepler, sirketin
feshine yol agan sebeplerle paralellik gosterir™.

Kollektif sirketlerde, adi ortakliklardakine benzer bir c¢ikarma tanimi
verilmektedir. Bir ortagin sirket ile iliskisinin, s6z konusu ortagin rizasi
aranmaksizin, diger ortaklarin karari ile kesilmesi, diger bir deyisle ortagin rizasi
olmaksizin sirketten ayrilmasi, ¢ikarilma olarak tanimlanmaktadir™®. TTK’da
cikarma hakkinin dogumuna neden olacak sebepler, ortagin iflasi, ortagin
sahsindan kaynaklanan hakli sebeplerin bulunmasi, ¢ikarilan ortagin sirketin
feshini talep etmesi ve sirket sozlesmesinde Ongoriilen sebepler olarak
belirtilmektedir (m. 254-256). Ozetle, bir ortagin sahsindan kaynakl iflas, hakli
sebep veya fesih istemi gibi bir takim sebeplerin varligi durumunda, diger sirket

ortaklari, s6z konusu ortagi sirketten glkarabilirlerGO.

% Komandit ve sermayesi paylara bolinmiis komandit sirkette ¢ikma, ¢ikarilma ve ayrilma

kurumlart ayrica diizenlenmemistir (bkz. yuk. dn. 32). Bu sirketler bakimindan kollektif ve anonim
sirket hiikiimlerine atif yapilmaktadir. Dolayisiyla ¢ikarma hakki bakimindan bu sirketler ayrica
incelenmeyecektir.

> Bu hakkin, diger ortaklarin oybirligi ile kullamlabilecegi yoniinde Bilgili/Demirkapil,
Sirketler, s. 37.

%8 Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 37; Sener, Ortakliklar, s. 68; Poroy/Tekinalp (Camoglu),
Ortakliklar, p. 98e.

5 Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 164, 165; Camoglu, Kollektif Cikarma, s. 137; Camoglu
(Poroy/Tekinalp), Ortakliklar, s. 228 p. b); Karahan/Celiktas, Sirketler, s. 289; Sener, Ortakliklar,
s. 248; Yargitay 11. HD, E. 1984/4928, K. 1984/5673, T. 20.11.2984, www.hukukturk.com
(cevrimigi, e.t. 25 Ekim 2016).

% Camoglu, dzellikle hakli sebeple ¢ikarma baglaminda, esasen sirketin feshi ile ¢ikarmamn
birbiriyle zit kurumlar oldugunu vurgulamaktadir. Zira, kanun koyucunun, sirketin biitiinligiini
korumak amaciyla, feshe sebep olan ortagin ¢ikarilmasi imkanini tanidigini ifade etmektedir. Bkz.
Camoglu, Kollektif Cikarma, s. 14-16.


http://www.hukukturk.com/

17

Kooperatifler de sahis unsuru agir basan sirketlerdendir®. Nitekim, KoopK m. 16,
bu sirketlerde de anasdzlesmede gosterilen sebeplere dayanarak ortaklarin
cikarilabilecegini diizenlemektedir®. Bununla beraber, kooperatiflerde ayrica bir
hakli sebeple ¢ikarma kurumu bulunmamaktadir, bu nedenle ortak yalnizca ana
sdzlesmede yer alan sebeplere dayanilarak ¢ikarilabilir®®. Yine, ¢ikarma ile ortagin
sirket ile iligkisinin, ortagin iradesi disinda kesilmesi s6z konusudur.

TTK m. 124 f. 2 uyarinca limited sirketler sermaye sirketleri arasinda yer
almaktadir. Bununla beraber limited sirketler, ¢cikma ve ¢ikarmanin dahil oldugu,
sahis sirketlerine 6zgii kurum ve nitelikleri icerir®™. Limited sirketlerde TTK m.
640 uyarinca sirket sozlesmesinde Ongoriilen sebeplerin varliginda ortak
c¢ikarilabilir, hakli sebeplerin varliginda ortagin mahkeme karari ile ¢ikarilmasi da
miimkiindiir. Limited sirketler baglaminda da ¢ikarma, bir ortagin rizasi
olmaksizin sirketten ayrilmak zorunda birakilmasi olarak tanimlanir®. Ogretide
cikarma, ortaklik iligkisinin, ortagin rizast olmadan sona erdirilerek, pay ve
ortaklik haklarinin onun elinden alinmasi olarak da tanimlanmaktadir®.

Bu bilgilerden yola ¢ikarak ETK doneminden beri ortakliklar hukukunda taninan
cikarma, bir ortagin, kendi iradesi ve istegi disinda, bir ortaklik organinin veya
mahkeme karariyla, zorla, bulundugu sirketten uzaklastirilmasi, ayrilmasi,
ilisiginin kesilmesi, ortaklik haklarin1 kaybetmesi sonucunu doguran bir kurum

olarak tanimlanabilir®’. Ancak, bu sirketlerde inceledigimiz ¢ikarma kurumunun

61 Celik, Cikarma, s. 77, 78.

Ayrica, KoopK m. 27 uyarinca paylar icin gerekli tutar1 ddemeyen ortaklarin ortakligi
kendiliginden diiser. Anonim sirketlerde iskat, yalmizca bedeli 6denmemis paylar i¢in soz
konusudur, bkz. yuk. dn. 17. Bu iki kurumun karsilastirmasi i¢in bkz. Degirmenci, Iskat, s. 17-20.
Bununla beraber KoopK m. 27 uyarinca, bir ortagin paylarin bedelini 6dememesi halinde sadece
belirli paylarin 1skat1 degil, dogrudan ortakligin sona ermesi s6z konusudur.

83 (elik, Cikarma, s. 77 vd. Bu ydnde érnek karar i¢in bkz. Yargitay 23. HD, E. 2015/6003, K.
2015/5715, T. 09.09.2015, www.hukukturk.com (¢evrimigi, e.t. 25 Ekim 2016).

64 Pulagh, Sirketler, s. 763 vd.; Celik, Cikarma, s. 74. Bu sebeple, ¢ikma ve ¢ikarma kurumu
baglaminda limited girketler, diger sahis sirketleri ile birlikte degerlendirilecektir.

% Poroy/Tekinalp/Camoglu, ETK Ortakliklar, p. 1675; Tekinalp, Ortakliklar, p. 21-43;
Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 770; Camoglu, Ltd Cikarma, s. 6; Pulagl, Sirketler, s. 784;
Karahan/Ceker, Sirketler, s. 870; Sahin, Ltd Cikarma, s. 855; id., TTK Ltd Cikarma, s. 189;
Tasdelen, Ltd Cikarma, s. 207.

6 Erdil, Ltd Cikarma, s. 45; Sener, Ortakliklar, s. 761.

7 Genel bir ¢ikarma tanimu i¢in bkz. Celik, Cikarma, s. 68. Tekinalp, ihra¢ kavrammin da
cikarmay1 karsiladigini teyit eder; bkz. Tekinalp, Tek Kisi Ortakligi, p. 21-43. Yargitay’in bazi
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bir 6zelligi daha vardir: ¢ikarmanin miimkiin olmast i¢in sirketin feshine yol
acacak®® veya ortagin sahsindan kaynaklanacak bir takim sebeplerin, hakli

sebeplerin veya sirket sozlesmelerinde 6ngoriilen sebeplerin bulunmasi aranir.
2. Anonim Sirketler Bakimindan

Yukarida ortaklik iliskilerinde sahis unsuru belirleyici olan sirketler baglaminda
¢ikarma hakki tanimi incelenmistir. TTK ve SPKn ile anonim sirketlerde de
ortagin rizast olmaksizin sirketle iliskisinin kesilmesi sonucunu doguran yeni bir
takim haklar taninmistir. Ancak bu haklar, yabanci literatiirde squeeze-out olarak
ifade edilen kurumun Tiirk hukukuna yansimasi niteligindedir. Bu nedenle bu
boliimde once squeeze-out kavraminin, ardindan TTK ve SPKn ile getirilen ve
cikarma, satin alma gibi isimlerle adlandirilan haklarin incelemesi yapilacaktir.

Yabanci literatiirde squeeze-out terimi, bir bilgi veya kontrole sahip olan veya
baska bazi1 hukuki kurumlari kullanabilecek birinin, bu yolla bir isletme veya
sirketteki diger ortak veya maliklerden bir veya birkacini ¢ikarmasi anlaminda
kullanilmaktadir®. Ortakliklar bakimindan ise bu terim, cogunlugun, azinligin pay
ve finansal enstriimanlarini makul bir bedel karsilifinda satmaya zorlama, yani
azmligin, rizast disinda, paylarini kendisine devretmesini saglamaya yonelik bir
hakk: ifade etmektedir™®. Boylelikle bu hakkini kullanan ¢ogunluk, sirketin tek
paysahibi haline gelecektir’®. Squeeze-out, azinlik paysahibinin sirketten ayrilmasi
stirecini kolaylastiran, sebebe dayanmasi1 gerekmeyen 6zel bir ¢ikarma hali olarak

da degerlendirilmektedir’®. Ingilizce’de squeeze-out, freeze-out ve buy-out

kararlarinda da ihrag, ¢ikarma ile aym anlamu ifade etmek icin kullanilmistir. Ornek olarak
kollektif sirkette ¢ikarmaya iliskin bkz. Yargitay 11. HD, E. 1984/4928, K. 1984/5673, T.
20.11.1984, www.hukukturk.com (¢evrimigi, e.t. 25 Ekim 2016).

68 Sirketin feshine sebep olacak ortak ¢ikarilarak sirketin devamliligi hedeflenir, bkz. Sener,
Ortakliklar, s. 68, 249; Karahan/Akin, Sirketler, s. 73, 74; Celik, Cikarma, s. 69; Camoglu,
Kollektif Cikarma, s. 138; Sahin, TTK Ltd Cikarma, s. 189.

% O’neal/Thompson, Minority, s. 1-2. Benzer sekilde squeeze-out, azinhg sirketten tamamen
veya kismen uzaklastirmak igin yapilan bir eylem olarak da tanimlanmaktadir, bkz. Black’s Law
Dictionary, s. 1534.

" Elst/Steen, Squeeze-out, s. 391; Winter, Ocak Raporu, s. 11, Kaiser-Stockmann, Squeeze-out,
s. 496.

™t Elst/Steen, Squeeze-out, s. 392.

2 Fuchs, Squeeze-out, s. 30.


http://www.hukukturk.com/

19

terimlerinin benzer anlamlari ifade etmek ic¢in kullanildig:1 goriilmektedir. Her ne
kadar bu terimlerin tanimlar1 arasinda farkliliklar bulunsa da azinlik paysahibinin
paylarini zorunlu olarak devretmesi Vurgulanmaktad1r73.

Squeeze-out terimi Almanca’da azinligin ¢ikarilmasi anlamia gelen Ausschluss
von Minderheitsaktiondren olarak ifade edilmektedir’®. Nitekim Alman Payh
Ortakliklar Kanunu (Aktiengesetz, “Alm. POK” veya “AktG”) § 327a vd. uyarinca
Alman hukukunda diizenlenen ve Ogretide squeeze-out’a karsilik olarak ifade
edilen bir ¢ikarma hakki bulunmaktadir™. Bu kurum uyarinca paylarin %95’ini
dogrudan veya dolayli olarak elinde bulunduran hakim paysahibi, azinlik
paysahibinin paylarini, baskaca bir sebebe ihtiyag duymaksizin, adil bir bedel
karsilig devralabilir’®.

Genel Gerekge, anonim sirketler ile ilgili olarak TTK ile getirilen yenilikler

arasinda squeeze-out kavramindan bahsetmektedir’’. Genel Gerekge, squeeze-out

" Cogunlugun, azinligin hissesini alarak tek ortak haline gelmesi yoniinde teklifin freeze-out

olarak ifade edilmesi i¢in, bkz. Bates/Lemmon/Linck, Freeze-out, s. 682. Ancak freeze-out terimi,
cikarma hakkinin kullanilmasindan ziyade, bagka yollarla sirketi azinlik ic¢in cazip olmaktan
cikarmay1 da ifade etmektedir, bkz. Grife, Squeeze-out, s. 21, 22. Hatta, literatiirde azinligin pay
ve oy haklarindan mahrum birakilmasi, en radikal squeeze-out veya freeze-out yontemi olarak
ifade dilmektedir; azmligin pay oranini azaltmak, yonetim ve kar payi haklarindan mahrum
birakmak gibi yontemler de benimsenebilir, bkz. Forde, Squeeze-out, s. 285 vd.. Baz1 yazarlar da
squeeze-out ve buy-out terimlerini birbiri yerine kullanmaktadir, bkz. Cooke, Buying-out, s. 2.
Black’s Law Dictionary, buy-out kavramini, bir igletmenin tiim veya kontrolii saglayan mal veya
hisselerinin alinmasi, freeze-out kavramim ise bir sirkette bir grup paysahibinin sirketin tiim
hisselerini elde etmesi, azinligin ise hisseleri karsiligi bir bedel almasi olarak tanimlar; bkz.
Black’s Law Dictionary s. 228, 737, 738. Yabanc1 terimlerin nasil kullanildig1 konusunda ayrintili
bilgi icin bkz. Karababa, Cikarma, s. 49 vd.; Kaya, Cikarma, s. 309.

Grife, Squeeze-out, s. 21, Fuchs, Squeeze-out, s. 3.

Alman hukukunda ayrica, birlesme halinde azinligin ¢ikarilmasi ile aleni pay alim teklifleri
iizerine ¢ikarma kurumlari diizenlenmektedir. Halbuki, AktG § 327a vd. hiikiimlerinde diizenlenen
c¢ikarma hakkinin kullanilmast i¢in birlesme veya Onceden yapilan bir pay alim teklifi
aranmaksizin, hakki kullanan paysahibinin belirli bir esigi saglamis olmasina sonug baglanmistir.
Bu haliyle AktG § 327a vd., TTK m. 208’de yer alan satin alma hakkina benzer bir diizenlemedir.
Bu sebeple bu galismada mehaz diizenleme kapsaminda yalnizca AktG § 327a vd. hiikiimleri
dikkate alinacaktir. Diger halleri de kapsayan Alman hukukunda yer alan ¢ikarma kurumlari
hakkinda inceleme i¢in bkz. Mauerhofer, Squeeze-out; Grife, Squeeze-out, s. 73 vd.; Pulasl,
Cikarma, s. 649 vd.; Celik, Cikarma, s. 205 vd.; Karababa, Cikarma, s. 102 vd.; Kaya, Cikarma, s.
313 vd.; Akin, Cikarma, s. 6 vd.; Aslan, Satin Alma, s. 20-23.

" Fuchs, Squeeze-out, s. 3. Ote yandan isvigre hukukunda bir anonim sirket paysahibi, taahhiit
ettigi sermayeyi 0dememesi durumunda 1skat haricinde, ¢ikarilmaz. Diger bir deyisle, anonim
sitketlerde ¢ikarma kurumu veya baska bir paysahibine tanmnan g¢ikarma hakki yoktur, bkz.
Bauen/Bernet/Rouiller, SA Suisse, s. 93; von Biiren/Stoffel/Schynder/Christen-Westenberg,
Aktienrecht, s.155.

T Genel Gerekge, boliim D/I1/2/r, s. 25.
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kavraminin, paysahibinin sirketten ¢ikarilmasi anlamina geldigini belirtir. Bu
kavrami, ylizde doksani asan paysahipligi oranina sahip bir ¢ogunlugun, bir organ
karariyla, kanunda ongoriilen bir sebeple veya herhangi bir sebebe dayanmaksizin
kiiciik paysahibini ¢ikarmasi olarak tanimlamistir. Genel Gerekge’deki bu
aciklama uyarinca squeeze-out oyle bir kurumdur ki, azinlik paysahibinin, kendi
rizast olmaksizin, belirli bir yiizdeyi asan cogunluk tarafindan, bir sebebe
dayanarak ya da sebepsiz olarak ¢ikarilmasi sonucunu dogurur.

Tirk 6gretisinde squeeze-out terimine iliskin yapilan agiklamalar bliyiik Glgiide
Genel Gerekge ile paralel niteliktedir®. Sahin, belirli bir cogunlugu elinde
bulunduran hakim sirketin, azmnlik konumunda kalan paysahiplerini
¢ikarmasina’®, Pulagli ise, satin alma hakkinin karsilig1 olarak degerlendirdigi bu
kuruma iligskin, paysahiplerinin, kendi iradeleri disinda sirketten ihracina vurgu
yapmaktadlrgo. Celik, hakim paysahibinin, azinlik konumundaki paysahiplerinin
paylart ve oy haklarini, onlarin rizast olmaksizin, devralmasina ve bu islem
sonucunda tamamen hakim konuma ulagmasina vurgu yapmaktad1r81. Yesiltepe de
bu tanimi benimser, ayrica paylarin adil bir bedel karsiliginda satin alinmasi
gerektigini ifade eder®. Aslan, satin alma hakki olarak ifade ettigi squeeze out
kurumunu, hakim ortagin, azinligin paylarint azinligin iradesi olmaksizin
devralmasi olarak tanimlamigtir®.

Karababa, squeeze-out kavraminin Tiirk¢e’deki karsiliklarinin satin alma hakki
ve ¢ikarma hakki ifadeleri oldugunu belirtir. Ancak, Genel Gerekce’den ve
yukarida incelenen goriislerden farkli olarak, bu haklarin belirleyici 6zelliginin,
soz konusu hak i¢in herhangi bir hakli sebebe ihtiya¢ duyulmamasi oldugunu
ozellikle vurgular®. Karababa’ya gore satin alma veya c¢ikarma hakkinin

kullanilmast i¢in hakli bir sebebin aranmamasi gerekir. Yazar, ¢ikarma hakkini,

® " Genel Gerekge’ye atif ile yapilan tanim i¢in bkz. Kilig, Birlegsme, s. 56.

" Sahin, Hakl1 Fesih, s. 413.

8 Ppulagly, Sirketler, s. 187, 188; id. Serh, C. 1, s. 342.

81 (elik, Cikarma, s. 182.

8 Yesiltepe, Cikarma, s. 19.

8 Aslan, Satin Alma, s. 3.

8 Karababa, Cikarma, s. 26, 27. Karababa ayni zamanda bu islemin adil bir bedel karsiligi
olmas1 gerektigini belirtir, a.g.e., S. 40.
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hakim konuma ulagsmig paysahibinin, azmnlik konumundaki paysahiplerinin
paylarini, herhangi bir sebep aranmaksizin ve paysahibinin rizast olmaksizin,
devralmasi sonucunu doguran yenilik dogurucu bir hak olarak tanimlamaktadir™.
Pasli da squeeze-out teriminin karsiligi olarak ¢ikarma ve satin alma terimlerini
kullanmaktadir. Bu hakki, paylari veya oy haklart belirli bir esigi asan
paysahibinin azinlik paysahibini, paylarin1 devralarak sirketten ¢ikarmasi olarak
tanimlamistir ve squeeze-out kavraminin hakli sebeple ¢ikarma ile ayni anlama
gelmedigini Vurgulam1§t1r86.

Yukaridaki inceleme sonucunda, squeeze-out kavraminin tanimi, hakim
paysahibine, azinlig1, azinligin rizasi olmaksizin paylarini adil bir bedel karsilig
devralarak, sirketten c¢ikarmak olarak ozetlenebilir®. Bu bolim kapsaminda,
yukarida yapilan genel bir squeeze-out incelemesinin ardindan, TTK ve SPKn ile
yeni getirilen ve azinlik paysahibinin iradesi disinda paysahipligi iligkisinin sona
ermesi sonucunu doguran haklarin incelenmesi gerekmektedir.

SPKn m. 27 f. 1 uyarinca, halka agik sirketteki pay ve oy haklar1 11-27.2 Sayili
Teblig’de diizenlenen esigi saglayan paysahipleri, azinlikta kalan paysahiplerini
cikarma hakkini kazanir. Bu hakka sahip olan paysahipleri, azinlik konumunda
kalan paysahiplerinin paylarinin iptal edilerek yeni paylarin ¢ikartilip kendilerine
verilmesini talep edebilir®®. Halka agik sirketler bakimindan azihgn paysahipligi
iligkisini kesmesi sonucunu doguran bu hak SPKn m. 27 f. 1’de de, 1I-27.2 Sayil
Teblig m. 5 f. 6’da da ¢ikarma hakki olarak ifade edilmistir. Bu diizenlemede,
cikarma hakkinin dogmasi i¢in herhangi bir hakli sebep, azinligin pervasizca
davranigi, azinligin sahsindan kaynaklanan sebepler aranmanustir™. Bu hak,

kanunda oldugu gibi 6gretide de ¢ikarma hakki olarak ifade edilmektedir®.

8 Karababa, Cikarma, s. 42.

8 Pasli, Devralma, s. 320, 321.

8 Squeeze-out’a karsiik gelen c¢ikarma hakkimn kullanmmumn hakli sebebe bagl olup
olamayacagi konusu, TTK m. 208’de taninan hak baglaminda, ayrica asa. § 2.1I1.B no.lu boliimde
incelenecektir.

8 11-27.2 Sayili Teblig m. 4 f. 1 uyarinca bu esik, bir sirketin toplam oy haklarmimn en azindan
%098’ine ulasilinca saglanmis olur. Bu hakkin nasil kullanilacagi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.
Yesiltepe, Cikarma, s. 98 vd..

8 Ote yandan, bu hakkin kullamlmasi i¢in aranan oylarin %98’ine ulasmis olma esigi son
derece yiiksek bir esiktir. Bu nedenle esasen halka acik bir sirkette bu esik asildiginda azinlik
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Yukarida ¢ikma ve ayrilma haklari bahsinde, birlesme s6zlesmesinde,
paysahiplerine, birlesme sonucu yeni kurulan veya devralan sirkette pay sahibi
olma yerine ayrilma akgesini alma imkani ele alimmustir®. Ancak TTK m. 141 f.
2, birlesme sozlesmesinin bazi ortaklara sadece ayrilma akgesi verilmesini de
ongorebilecegini diizenler. Diger bir deyisle, ayrilma akgesi almasi zorunlu
tutulan paysahipleri, birlesme sonucu devralan veya yeni kurulan sirkette
paysahibi olmayacaklardir®. Bu durum ogretide cogunlukla, birlesme
s0zlesmesini onaylayan sirketteki mevcut oy haklarinin yiizde doksaninmi elinde
bulunduran paysahipleri bakimindan (TTK m. 151 f. 5) ¢ikarma hakki olarak
degerlendirilmektedir®®. Buna karsin Tekinalp, burada diizenlenenin bir ¢ikarma
olmadigini, ¢ikarma benzeri bir hal oldugunu belirterek, daha ziyade paysahibinin
ayrilmasi veya disarida kalmasi gibi ifadeleri tercih etmektedir®.

TTK m. 531, azlik paysahiplerine, sirketin hakli sebeple feshini dava etme hakki
tanimaktadir. Ancak ayni madde, hakime, sirketin feshi yerine bagka bir uygun
¢oziime hitkmetme yetkisi vermektedir. Maddede ifade edilen ¢oziimlerden biri,
sirketin feshini talep eden paysahiplerine, paylarinin gergek degerinin 6denmesi
ve sirketin bu paysahipleri olmaksizin devam etmesidir. Bu imkan ogretide
cogunlukla ¢ikarilma olarak degerlendirilmektedir%. Halbuki Sahin, hakli sebeple

fesih davasinda verilecek bu karar1 ¢ikarma olarak degerlendirmemektedir. Zira

konumunda kalan paysahipleri, ¢cok diisiik bir oy oranina sahiptir. Bu durumda ¢ikarma bir nevi
ihtiya¢ haline gelmis kabul edilebilir, bkz. Manavgat, Cikarma, s. 94. Esik hakkindaki
degerlendirmeler icin bkz. a.g.e., s. 95 vd.

% Tekinalp, Ortakliklar, p. 14-108; Sevi, Pay Devri, s. 139; Celik, Cikarma, s. 219. Karababa,
pozitif hukuk bakimindan yalnizca SPKn m. 27 f. 1°de tanman hakkin ¢ikarma hakki olarak
nitelendirilebilecegini savunmaktadir, bkz. Karababa, Cikarma, s. 50, 191 vd..

Bu sec¢imlik hak, paysahiplerine bir tiir ¢tkma veya ayrilma hakki tanir, bkz yuk. § 2.1LA.
Birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesinin se¢imlik olup olmamasinin sirketlerin takdirine
birakilmamast ve her durumda paysahiplerine ayrilma akgesinin se¢imlik hak olarak sunulmasi
gerektigi goriisiinde bkz. Moroglu, Degerlendirme, s. 98.

° Sahin, Hakli Fesih, s. 412; Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 76, 77; Ulusoy, Cikarma, s. 73
vd.; Yesiltepe, Cikarma, s. 167 vd.. Zorunlu ayrilma akgesinin Ongoriildiigii birlesmeler
bakimindan squeeze-out merger, cash-out merger, freeze-out merger ve ortagi ¢ikararak birlesme
terimi kullanilmaktadir, bkz. Karahan/Giray, Sirketler, s. 169; Akbilek, Birlesme, s. 185; Sevi, Pay
Devri, s. 141, 145, 146; Kilig, Birlesme, s. 55; Celik, Cikarma, s. 183; Develi, Ayrilma Akgesi, s.
459, 460.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 146g, 146h; Tekinalp, Ortakliklar, o. 24-49, 24-
50, 848a.

% Ulusoy, Cikarma, s. 87 vd.; Celik, Cikarma, s. 286, 287; Yesiltepe, Cikarma, s. 170-175.
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cikarma, ortagin pahsahipliginin rizasi aleyhine sona ermesini ifade etmektedir.
Hakli sebeple fesih davasini agan paysahibi ise, esasen ortaklik iligkisinin
¢ekilmez olmasi gerekgesine dayanmaktadir. Bu gerekge de ortakliktan kendi
iradesi ile ayrilma istegine isaret eder. Nitekim sirketin feshine hiikkmedildiginde
de, tipki paylar1 6denerek sirketten ayrildigi zaman oldugu gibi, davacinin sirket
ile paysahipligi iliskisi sona erecektir. Dolayisiyla hakli sebeple fesih davasinda
paysahibinin sirketten ayrilmasi yoniinde verilecek karar, ¢ikarmadan ziyade
ctkmaya benzemektedir®®. Ote yandan, bizim de katildigimiz goriise gore, hakli
sebeple fesih davasi sonucunda mahkemenin davacinin ortakliktan ¢ikarilmast
yoniinde verecegi karar, ne tam olarak davaciya ¢ikma hakki ne de diger ortaklara
cikarma hakki tamimaktadir. Zira hakli sebeple feshi diizenleyen m. 531°e
dayanarak c¢ikarma davasi da, feshi talep etmeksizin salt bir ¢ikma davasi da
agilamaz®’. Mahkemenin, davaci paysahibinin sirketten ayrilmasi sonucunu
doguracak karar1, davaci veya diger paysahiplerinin iradelerinden bagimsizdir. Bu
nedenle bu karar1 karsilamak iizere, “¢ikarma” ifadesi yerine, TTK m. 531°de
gectigi gibi edilgen “cikarilma” ifadesinin daha isabetli oldugu goriisiindeyiz.
Nitekim, yukarida ele alman ¢ikarma haklarinda, hak sahibinin ¢ikarilan
paysahiplerinin paylarin1 satin aldig goriilmektedir. Halbuki 6gretideki baskin
goris, TTK m. 531’de ¢ikarilan azinhigin paylarimi sirketin satin alacagi
y(inﬁndedir%. Tiim bu nedenlerden o&tiirii TTK m. 531 uyarmnca ¢ikarilmanin
yukarida ele alinan ¢ikarma, squeeze-out ve benzeri terimlerden farklh
degerlendirilmesi gerektigini diisiinliyoruz.

Sirketler topluluguna iliskin hiikiimler arasinda da benzer bir diizenleme

bulunmaktadir. TTK m. 202 f. 1 b. (b), hakimiyetin kotiiye kullanilmasi halinde

% Sahin, Hakli Fesih, s. 395; Tekinalp, Ortakliklar, p. 14-11b, 14-14a. Nitekim uygulamada da
davacilarin hakli sebeple fesih taleplerinin kabul edilmemesi halinde ortakliktan ¢ikmay1 talep
ettikleri goriilmektedir. Bu talebin bulundugu bir davaya iligkin bir kararinda Yargitay, yerel
mahkeme kararini, davacilarin sirketten ¢ikmalarina izin verilmesi yoniindeki talebine ragmen, bu
secenegin degerlendirilmemesi gerekcesiyle bozmustur (bkz. Yargitay 11. HD, E. 2014/3669, K.
2014/10238, T. 02.06.2014, www.hukukturk.com (gevrimigi, e.t. 25 Ekim 2016)).

% Erdem, Hakli Fesih, s. 491. Celik’e gore bu madde ile ne ¢ikma ne de ¢ikarma hakkini tanir;
bu maddede diizenlenen “gikarilma”dir. Zira burada hakim paysahipleri ¢ikarmaya karsi olsa ve
davacilar ¢ikma talebinde bulunmasa dahi mahkeme davaci paysahiplerinin sirketten
¢ikarilmalarina karar verebilir, bkz. Celik, Cikarma, s. 287.

% Sahin, Hakli Fesih, s. 416, Tekinalp, Ortakliklar, p. 14-13a.
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acilabilecek bir davayi diizenler. Buna gore, hakimiyetin kullanilmasi sonucu
bagli sirketin kayba ugratilmasi ve bu kaybin ilgili faaliyet yili iginde
denklestirilmemesi veya denk bir istem hakki taninmamasi halinde, baglh sirket
paysahipleri, zararin tazminini talep edebilir. Ancak, hakli sebeple fesihte oldugu
gibi burada da, hakime, hakkaniyete uygun diismesi kaydiyla, tazminat yerine
davaci paysahiplerinin paylariin hakim sirket tarafindan satin alinmasi da dahil
olmak tizere, baskaca uygun ¢oziimlere hilkkmetme yetkisi verilmistir. Bu yolla,
zararin tazmin edilmesi i¢in dava acan paysahibinin paylarinin hakim sirket
tarafindan satin alinmasi yoluyla, davaci paysahibi ile bagl sirket arasindaki
paysahipligi iligkisi sona erdirilebilir. Paysahibinin talebi ¢ikma degil, tazminatin
tazmini oldugu igin, bu maddenin bir nevi ¢ikarma diizenlemesi oldugu
soylenebilir®. Ancak, bu diizenlemede daha ziyade paysahibini koruma amaci
agir basmaktadir. Zira paylarini satan paysahipleri, zarardan etkilenmeyecek veya
daha az etkileneceklerdir. Bu nedenle aslinda bu diizenleme ile paysahiplerine
¢ikma hakki tanindign da ifade edilmektedir'®. Kanimizca, paysahiplerinin
dogrudan bu fikraya dayanarak paylarinin satin alinmasini talep edemeyecegi,
benzer bir sekilde hakim sirketin de bu maddeye dayanarak ¢ikarma talep
edemeyecegi dikkate alinmalidir. Dolayisiyla hakime taninan bu imkan, satin
almay1 talep eden ne paysahibi ne de hakim sirket oldugu icin, bu c¢aligmada

incelenen ¢ikma ve ¢ikarma haklarindan farkli degerlendirilmelidir.

% Hakl sebeple fesih bahsinin aksine 6gretide ¢ogunlukla bu diizenleme ile ilgili “cikarma”

ifadesinin tercih edilmedigi dikkat ¢ekmektedir. Ornek olarak bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-
108, 23-109; Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 130, 131; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 383-385;
Karahan/Giray, Sirketler, s. 151; Akin, Sorumluluk, s. 276 vd.. Ancak Celik, hakli sebeple fesihte
oldugu gibi bu madde ile de bir ¢ikarma/gikarilma hélinin diizenlendigini vurgulamaktadir. Her ne
kadar bu davada ne ¢ikma ne de ¢ikarma talebi olsa ve davayi ¢ikarilan azinlik paysahibi agmis
olsa da, mahkeme kararinin bir ¢ikarma hali yarattigini ifade etmektedir, bkz. Celik, Cikarma, s.
287. Bu mahkeme kararinin ¢ikarma oldugu yoniinde ayrica bkz. Yesiltepe, Cikarma, s. 146 vd..
190 Ppaysahiplerine bu diizenleme ile ¢ikma imkéni tanindigi hakkinda agiklamalar icin bkz.
Okutan Nilsson, Topluluk, s. 383. Ogretide sonuglar1 ¢gikmaya benzetilen TTK m. 531 uyarinca
acilacak bir hakli sebeple fesih davasinda, gerek sirketin feshedilmesi gerekse ¢ikarilma karari ile
davacinin paysahipligi iliskisi sona erecektir. Dolayisiyla da paysahibinin paysahipligi iligkisini
sona erdirme iradesinin varlig1 savunulmaktadir. Ote yandan, TTK m. 202 f. 1 uyarinca tazminat
davasi acan azinlik konumundaki paysahiplerinin, sirket ile paysahipligi iliskisini sona erdirmek
yoniinde bir talep veya iradeleri bulunmamaktadir, bkz. Yesiltepe, Cikarma, s. 148.
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Satin alma ifadesi TTK m. 202 f. 1’de oldugu gibi TTK m. 208’de de
geemektedir. Sirketler hukukuna iliskin diizenlemeler arasinda yer alan TTK m.
208, hakli sebeplerin bulunmasi halinde, pay ve oy haklarinin en az %90’ma
dogrudan veya dolayli olarak sahip olan hakim sirkete™™, aziligin paylarmi satin
alma hakkim tanir. Ogretide bu madde incelenirken, agirlikli olarak kanunda
gecen satin alma ifadesinin kullanildigi dikkat ¢ekmektedir. Tekinalp, TTK m.
208°de diizenlenen hakkin ¢ikarilmaya benzer bir hal teskil ettigini ama ¢ikarma
olmadigini vurgulamaktadir ve satin alma hakki ifadesini tercih etmektedir'®,
Okutan Nilsson, TTK m. 208 ile ¢ikarma imkani tanindigin1 belirtmekle beraber,
genel olarak satin alma hakki ifadesini kullanmaktadir'®, Sahin, satin alma
hakkini, squeeze-out terimini ile ayni bahiste ele almaktadir. Ancak, squeeze-out
terimini ¢ogunlugu elinde bulunduran hakim sirketin azinligi ¢ikarmasi olarak
tanmimlarken, TTK m. 208’¢ iliskin, ¢ikarma yerine kanunda gegen satin alma
hakki ifadesini tercih etmistirlOA. Karababa ise, TTK m. 208’de taninan hakkin
gercek bir ¢cikarma hakki olmamasindan 6tiirii, ihra¢ ifadesini kullanmaktadir®.
Ancak, bu diizenlemede getirilen hakki dogrudan ¢ikarma olarak ifade eden
yazarlar da bulunmaktadir'®.

Bir paysahibinin paylarinin, kendi irade beyani aranmaksizin, elinden alinmasi,
yani paysahibinin bir sirket ile iligkisinin kendi irade beyani olmaksizin sona

erdirilmesi, sozlesmesel bir hak ile de miimkiin olabilir. Bu nitelikte bir alim veya

geri alim hakki sozlesme ile taninmis olabilir. Alim hakki sahibi, karsi taraftan

101 By hakkin hakim tesebbiisler tarafindan kullanilip kullanilamayacagi asa. § 3.IV.A no.lu

boliimde ayrica ele alinacaktir.

102 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 848; Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-151. Bununla
beraber Tekinalp, TTK m. 208’de taninan hakkin kullanilmasi sonucunda anonim sirketin tek
ortakli hale doniismesini ¢ikarma olarak ifade etmistir, bkz. a.g.e., p. 7-07, 7-15. TTK m. 208’in
her durumda tek ortaklilik sonucuna ulagmaya elverisli olup olmadigi hakkinda bkz. asa. §
3.IvV.D.2.

103 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 437-439.

104 Sahin, Hakli Fesih, s. 413. Satin alma hakk: ifadesini kullanan diger bazi yazarlar igin bkz.
Karahan/Giray, Sirketler, s. 159; Goktiirk, Sorumluluk, s. 44.

105 Karababa, Cikarma, s. 158 vd.. Karababa ¢ikarma ve satm alma haklarimi birbiri yerine
kullanip, TTK m. 208’de farklilagtirmaya gitmek i¢in ihrag ifadesini tercih etse de, Tekinalp, ihrag
kavraminin da ¢gikarmayi karsiladigini ifade etmistir; bkz. Tekinalp, Tek Kisi Ortakligi, p. 21-43.
106 Bilgili/Demirkapils, Sirketler, s. 136, 137; Sevi, Pay Devri, s. 134 vd..
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paylarini kendisine devretmesini talep edebilir'®. Keza geri alim hakki da hak
sahibine, sattig1 mali (mesela pay1) geri alma hakki saglar'®. Bu haklar, yenilik
dogurucu niteliktedir. Belirli sartlarin dogmas1 halinde hak sahibinin s6z konusu
hakkin1 kullanmasi ile, yani tek tarafli irade beyani ile satim sdzlesmesini kurulur.
Su kadar ki, yukarida incelenen kanundan kaynakli haklarin aksine, bu haklar
tantyan sozlesmede, bu hak ile kurulacak satim szlesmesinin unsurlarinin (fiyat
gibi) onceden belirlenmesi veya nasil belirleneceginin diizenlenmesi gerekirlog.
Her ne kadar, hakkin yoneldigi ve paylarin1 devretmek borcu altina giren
paysahibi bakimindan, onun rizasina aykiri bir hukuki durum dogsa da, bu
durumun dogmasina yol agacak hak, bu paysahibinin tarafi oldugu bir
paysahipleri s6zlesmesinde veya benzeri bir sozlesmede diizenlenmistir. Yani,
paylarin1 satmak durumunda kalan paysahibi, akdettigi s6zlesme ile bu sonucu
doguracak hakkin taninmasina riza gostermektedir. Bu bakimdan alim ve geri
alim haklari, bu ¢alismada incelenen ¢ikarma ve satin alma haklarindan farkli
ozellikler gosterir. Ancak yine de d6gretide alim hakkinin sahibine bir anlamda
diger paysahibini ¢ikarma hakki tanindigi belirtilmektedir''°,

Ozetle, TTK ve SPKn ile yeni getirilen ve paysahipliginin sona ermesi sonucunu
doguran yeni bir takim haklar bulunmaktadir. Esasen, bu haklara iliskin yukarida
yapilan kisa inceleme, sahis unsuru belirleyici olan sirketler baglaminda yapilan
¢ikarma tamiminda ilk bakista 6nemli bir degisiklige yol agmamaktadir. Bu
kurumlar incelendiginde de hala ¢ikarma terimi, bir paysahibinin, kendi iradesi
olmaksizin veya iradesi aleyhine, bir sirket ile paysahipligi iliskisinin sona ermesi
sonucunu doguran bir hak olarak tanimlanabilir. Su kadar ki, anonim sirketlerde,
bazi yazarlarca “¢ikarma” olarak ifade edilen bu yeni haklarin kullanilmasi igin
ozellikli bir takim sartlar arandig1 dikkat ¢cekmektedir. Cikarilan paysahibinin

tazminat veya fesih talebiyle bir dava agmis olmasi, ya da sikinti yaratmasi gibi

107 Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 224-228.

108 Tekinalp, Baglam, p. 9-02. Bu haklarin borglar hukukuna mu iligkin oldugu yoksa ortaksal
niteligi mi oldugu tartismasi hakkinda bkz. Tekinalp, Baglam, p. 9-10 vd.; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 848c.

109 Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 228, 229.

10 Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 231.
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kosullarin varhigi gerekmektedir™

. Ayrica, anonim sirketlerde getirilen yeni
imkanlar bakimindan, paysahiplerinin kisiligine bagli sebeplerden Gtiirii
cikarmadan ziyade, ¢ikarma hakkini kullanan paysahibinin belirli oy veya pay
esiklerini agmasi da aranir. Diger bir deyisle anonim sirketlerde getirilen bu yeni
haklar bakimindan, belirli bir ¢cogunlugu elinde bulunduran, yani hakim konumda
olan paysahibinin, azinlik konumunda kalan paysahibinin pay ve oy haklarini,
kendi rizas1 disinda, devralarak'*? s6z konusu paysahibinin paysahipligi iligkisini
kesmesi s6z konusudur.

Genel olarak ¢ikarma hakkina iligkin yapilan tanimlar ve mevcut haklarin kapsami
incelendikten sonra, bu ¢alismanin konusunu olusturan TTK m. 208’in ¢ikarma
hakki sayilip sayilmayacaginin ayrica irdelenmesi gerekmektedir. Zira, bu
bolimde kisaca ele alindigi iizere bu maddede tanman hak, 6gretide bazen
¢ikarma hakki, bazen satin alma hakki, bazen ihra¢ hakki olarak ifade edilmistir.
Nitekim, bu iki hakkin birbirinden farkli oldugu ve TTK m. 208’in gercek
anlamda c¢ikarma hakki olarak degerlendirilemeyecegi yoniinde tezler ileri

stiriilmektedir. Bu konu, ayrintili olarak takip eden boliimde incelenecektir.
I11. TTK M. 208’de Diizenlenen Hakkin Niteligi

Yukaridaki inceleme 1s1ginda “gikarma”, genis anlamda, bir paysahibinin sirket
ile paysahipligi iliskisinin, kendi iradesi disinda sona ermesi olarak tanimlanabilir.
Bu sekilde yapilacak genis anlamda ¢ikarma tanimi, gerek ortaklik iliskilerinde
sahis unsuru belirleyici olan ortakliklardaki ¢ikarma kurumunu, gerekse anonim
sirketlerde de uygulanabilen TTK ve SPKn’da taninan yeni haklar1 kapsar.

Bununla beraber, sahis unsuru ile baglantili olarak taninan g¢ikarma imkani,

ortagin sahsindan kaynaklanan, sirket sozlesmesinde yer alan, belirlenmis veya

uogy sebepten Otiirii, anonim sirketlerde taninan ¢ikarma haklarinin, diger sahis sirketlerinde

mevcut ¢ikarma haklarindan daha farkli oldugu goriisiinde bkz. Celik, Cikarma, s. 39. Hakli
sebebin varligina ihtiya¢ duyulmasindan &tiirli TTK m. 208’in gergek bir ¢ikarma olmadigi
goriisiinde bkz. Karababa, Cikarma, s. 26, 27. Bu konu, TTK m. 208 baglaminda aga. § 2.11.B
no.lu béliimde ayrintili olarak incelenecektir.

Y12 Celik, bu sebeple ¢ikarmayi, azinlik konumunda kalan paysahiplerinin paylarini satma
zorunlulugu olarak da ifade etmistir; bkz. Celik, Cikarma, s. 186.
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hakli bir takim sebeplerin bulunmasina baghdlrns. Ayrica ¢ikarma igin ¢ikarilan
ortak haricindeki ortaklarin birlikte hareket etmesi veya sirket organinin bir karar
almast aranir'™®. Ote yandan, s6z konusu sirketlerde, bir ortagin ¢ikarma yoluyla
diger ortagin paylarini uygun bir bedel karsiliginda devralmasina, diger bir deyisle
cikarilan ortagin payini bir bedel karsiligi kendisini ¢ikaran ortaga devretmesine
iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir'™. Bu agidan, ETK ve EBK déneminden
beri mevcut olan ¢ikarma kurumu, yabanci literatiirde squeeze-out olarak
adlandirilan, pozitif hukukta ise TTK ve SPKn ile getirilen yeni diizenlemelere
yansityan haklardan farklilagmaktadir. Zira, squeeze-out kavramina karsilik gelen
cikarma hakki ile ifade edilen, belirli esikleri saglayan ortaga, azinliktaki ortagin
paylarini, o ortagin rizasim aramaksizin, adil bir bedel karsiligi devralmasi
imkanidir.

Ortaklik iligkilerinde sahis unsurunun belirleyici oldugu sirketlerde bu ortaklik
iligkilerini sona erdiren kurumlar ile TTK ve SPKn ile yeni getirilen, hakim
konumdaki paysahiplerine taninan ve ayni sonucu doguran haklar arasinda yer

alan bu farkliliklar, anonim ortaklikta ¢ikarma kurumunun bulunup bulunmadigi,

3 Sahis unsuru agir basan sirketlerde, paysahibinin sahsindan kaynaklanan, esasen anonim

sirketler bahsinde karsimiza ¢ikmayacak, eslerin bosanmasi, gecimsizlik, ortagin ehliyetsizligi,
hastalig1, kotii nami gibi, bir takim durumlar ¢ikarma sebebi olabilir. Bu konuda 6rnekler i¢in bkz.
Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar, p. 308; Tekinalp, Ortakliklar, p. 21-47; Sahin, Hakli
Fesih, s. 409; Pulash, Serh, C. II, s. 2256; Celik, Cikarma, s. 69. Hakli sebebin veya kusurun
aranmasinin sahis sirketlerindeki ¢ikarma kurumu ile hakim paysahibine taninan azinligi ¢ikarma
hakki arasindaki en biiyiik fark oldugu goriisiinde bkz. Kaya, Cikarma, s. 308; Develi, Ayrilma
Akgesi, s. 461. Nitekim sahis sirketlerinde giiven iliskisinin 6nemli oldugu ve bu nedenle ¢ikma ve
¢ikarma kurumlarina ihtiya¢ duyuldugu, sermaye sirketlerinde ise payin serbestce devredilmesi
ilkesi nedeniyle esasen bu kurumlarin ya bulunmadigi ya sinirlandirildigr yoniinde bkz. Tasdelen,
Ltd Cikarma, s. 77, 78.

14 Adi ortaklikta bir ortak, diger ortaklarin yapacagi yazili bildirim ile ortakliktan ¢ikarilir (TBK
m. 633). Kollektif (ve TTK m. 328 atfi nedeniyle komandit) sirketlerde bir ortak, diger ortaklarin
oybirligi, ya da sirket s6zlesmesinde bu imkan taniniyor ise oy ¢oklugu, ile alacag bir karariyla
cikarilir (TTK m. 255 f. 1). Kooperatiflerde ortaklar, yonetim kurulunun teklifi iizerine genel kurul
karar ile ¢ikarilir (KoopK m. 16). Limited sirketlerde ¢ikarma, sirketin genel kurul karar1 ile veya
sirketin istemi iizerine mahkeme karari ile miimkiindiir (TTK m. 640). iki kisilik ortakliklar
bakimindan &zellikli siiregler mevcuttur. Ornegin, kollektif sirketlerde mahkeme karari aranir
(TTK m. 257). iki ortagin bulunmasi durumunda ¢ikarma prosediiriiniin nasil isleyecegi, sahis
sirketlerinde ¢ikarma kurumunun genel 6zelliklerini belirlemek bakimindan gerekli degildir. Bu
nedenle burada ayrintili olarak incelenmemektedir.

15 Adi ortakliklarda, ¢ikarilan ortagin paylari kendiliginden paylari oraninda diger ortaklara
geciyor olsa da (TBK m. 634 f. 1) bu durum adi ortakligin tiizel kisiligi ve sabit bir sermayesinin
bulunmamasi ile baglantili, 6zel bir durumdur.
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bdoyle bir imkan olsa bile TTK m. 208’in ¢ikarma sayilip sayillamayacagi
sorularin1 dogurmaktadir. Bu boliimde oOncelikle anonim sirketlerde ¢ikarmanin
miimkiin olup olmadigi incelenecektir. Ardindan TTK m. 208’de taninan hakkin

hukuki niteligi ele alinacaktir.
A- Anonim Sirketlerde Cikarma imkam

Ogretide, anonim sirketlerde ¢ikarma kurumunun bulunup bulunamayacagi
konusunda farkli degerlendirmeler yapilmistir. Calismamizin bu bdliimiinde
oncelikle bu baglamda yapilan degerlendirmeleri 6zetlemeye, ardindan bu
degerlendirmelere gore anonim sirketlerde ¢ikarmanin miimkiin olup olmadigina
iligkin nasil bir goriis olusturdugumuzu ortaya koymaya ¢alisacagiz.

ETK doneminde dahi anonim sirketin esas sozlesmesi ile paysahibinin
cikarilmasina iliskin diizenleme yapilabilecegi savunulmaktadir™®.  Nitekim
ogretide anonim sirketlerde de bir paysahibinin sirkette bulunmasinin diger
paysahipleri i¢in c¢ekilmez hale gelebilecegi, esas sozlesme ile ¢ikarma
sebeplerinin diizenlenebilmesi gerektigi goriisii bulunmaktadir™’. Benzer sekilde,
ETK doneminde bile, sadakat borcunun ihlali halinde ¢ikarma konusunda pozitif
diizenlemede bir bosluk bulundugu; ancak buna ragmen anonim sirketlerde hakli

sebebe dayanarak ¢ikarmanin kabul edilmesi gerektigi ifade edilmistir'*®,

16 imregiin, Ortakliklar, s. 353. Yargitay’m bir kararinda da anonim sirket esas sozlesmesinde

cikarmaya iligkin hiikiim bulunabilecegine dair bir ibare bulunmaktadir. Yargitay kararma konu
olay, sirketten ¢ikarilma kararmin iptali ile manevi tazminat talebine iligkindir. Davacilarin
sirketten ¢ikarilmalarina iliskin agilan iptal davasinda yerel mahkeme, sermaye koyma borcunun
yerine getirilmemesi haricinde sirketten ¢ikarilmanin s6z konusu olmadigi gerekgesiyle genel
kurul kararinin ihraca iliskin hikmiini iptal etmistir. Kararin temyizinde Yargitay, sirket
sozlesmesinde ortaklarin girketten ¢ikarilmasi hakkinda bir hiikiim olmamasi nedeniyle yerel
mahkeme kararint bozmamistir. Bkz. Yargitay Ticaret Dairesi, E. 66/4479, K. 68/243, T.
16.01.1968, Batider, C. IV, Sa. 4, Temmuz 1968, s. 726-728. Kararda “ve sirket statiisiinde
ortaklarin girketten ¢ikarilacagi hakkinda bir hiikiim bulunmamasina” ifadesi bulundugu ig¢in
Ogretide bu karar, anonim sirket esas sozlesmesinde aksine bir diizenleme olmadig siirece ancak
sermaye borcunun yerine getirilmemesi halinde ¢ikarmanin miimkiin olabilecegi yoniinde
yorumlanmustir; bkz. Imregiin, Ortakliklar, s. 353, dn. 114; Akin, Sadakat, s. 243, dn. 971. Bu
yorumlardan kanimizca, anonim sirket esas sdzlesmesinde ¢ikarmanin diizenlenebilecegi
anlagilmaktadir.

u Sahin, Hakli Fesih, s. 415.

18 Akin, Sadakat, s. 243, 244. Ote yandan hakli nedenle ihra¢ kurumunun anonim sirketlerin
yapisina uygun olmadigi goriisiinde bkz. Nomer Ertan, Sadakat, s. 147, 148.
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Buna karsin, Tekinalp’e gore, anonim sirketlerde TTK déneminde dahi ¢ikma ve
¢ikarma kurumlart bulunmamaktadir. Bu goriisiin temelinde birkag gerekce
yatmaktadir. Oncelikle, limited sirketlerden farkli olarak anonim sirketin esas
sozlesmesi ile ¢ikma veya ¢ikarma sebebi Ongoriilemez. Zira paysahibinin sirkete
baghlik ylkiimliligi olmadigi gibi, paysahibine paylart satma zorunlulugu
getirmek veya ikincil yiikiimliilik yliklemek ve bu ylikiimliiliikleri ¢ikarma sebebi
olarak diizenlemek TTK m. 480’de diizenlenen tek bor¢ ilkesine aykirilik

olustururllg.

Tekinalp, paysahibine ¢ikma hakki taninmasinin sermayenin
belirliligi ilkesine de aykir1 oldugunu belirtir'?®. Bu nedenle de Tekinalp’e gore
anonim sirketlerde ¢ikma ve ¢ikarma kurumu yoktur, ancak bu kuruma benzer
sonuclar doguran bir takim haklar vardir'?!,

Ogretide birgok yazar, TTK m. 141 f. 2, m. 208 ve SPKn m. 27 f. 1 ile taninan
haklardan ¢ikarma hakki diye bahsetmektedir'?. Tekinalp dahi, her ne kadar
anonim sirketlerde ¢ikarma olmadigini belirtse de, birlesmede zorunlu olarak
aynlma akgesi ongoriilmesi halinde’® veya TTK m. 208 ile SPKn m. 27’de
tanman haklarm  kullamlmasi sonucu'® bazi ortaklarin cikarilacagindan

bahsetmektedir. Ote yandan, 6gretide TTK ve SPKn ile getirilen diizenlemeleri

19 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 848a ila 848c. TTK’da anonim sirketlerde
¢ikarmanin diizenlenmedigi, esas sdzlesmede bu yonde bir diizenlemenin anonim sirket yapisina
aykiri olacagi; dolayisiyla anonim sirketlerin esas sézlesmesinde yapilacak herhangi bir ¢ikarma
diizenlenmesinin gegersiz olacagi goriisiinde, bkz. Pulasli, Serh, C. II, s. 1395, 1396; Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 848a ila 848c.

Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 848. TTK m. 480 f. 3 (ETK m.405 f. 2°de de aym
kural diizenlenmigtir) uyarinca paysahibi, tasfiye payir sakli olmak fizere, sirkete koydugu
sermayeyi geri alarak ¢ikamaz. Yargitay, ETK doneminde verdigi bir kararinda limited sirketlerde
sahis unsuru agir bastig i¢in ¢ikarma kurumunun bulundugunu, ancak anonim sirketlerde sermaye
unsuru 6n planda oldugu i¢in ¢ikarma imkani bulunmadigini vurgulamaktadir, bkz. Yargitay 11.
HD, E. 2005/2750, K. 2006/2644, T. 14.03.2006, www.hukukturk.com (¢evrimigi, e.t. 25 Ekim
2016). Ote yandan, paysahibi sermayesini geri alamayacak olsa bile, sonsuza kadar sirkette kalmak
zorunda degildir. Sermayenin iadesi yasagi, pay devrinin serbest olmasi ilkesi ile (TTK m. 490 f.
2) dengelenir, bkz. Okutan, Paysahipleri, s. 24.

21 Tekinalp’e gore, TTK m. 202 ile SPKn’da diizenlenen satmayi talep haklari ¢ikma hakkina,
TTK m. 141 ve m. 208’de diizenlenen paysahibinin sirketten uzaklagsmasi sonucunu doguran
haklar ise ¢ikarma hakkina benzemektedir, bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 848 ve
848a.

122 Ornek olarak Sahin, Hakli Fesih, s. 412-414; Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 76, 77, 136-
138; Celik, Cikarma, s. 183, 219; Karababa, Cikarma, s. 191 vd.; Sevi, Pay Devri, s. 134, 135,
139, 145, 146; Yesiltepe, Cikarma, s. 98 vd., 167 vd.. Ayrintili bilgi i¢in bkz. yuk. § 2.11.B.2.

123 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 146g, 146h.

124 Tekinalp, Ortakliklar, p. 7-15, 14-108.
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“cikarma” 1ile ifade eden yazarlardan bazilari, anonim sirketlerde c¢ikarma
olmadigin1 vurgulamaktadir. Bilgili/Demirkapili, konuyu paysahiplerinin tek borg
ilkesi kapsaminda ele alir, yeni getirilen diizenlemelerde taninan haklarin ¢ok
sinirlt hallerde uygulanmasi nedeniyle de anonim sirketlerde ¢ikarma olmadigini

belirtir?®

. Celik de TTK m. 208 ile taninan hakkin yaygin bir uygulama alani
olmamasi nedeniyle anonim sirketlerde ¢ikarma kurumunun bulunmadigimn
Vurgulamaktadlrlzs. Pasli tek bor¢ ilkesi nedeniyle sahis sirketlerindeki
cikarilmanin anonim sirketlerde bulunmadigini ifade etmistirm. Ardindan,
squeeze-out ile belirli esikleri saglayan paysahiplerine, azinlik paylarini satin
alarak azinligi c¢ikarma hakki taninabilecegini, ancak TTK’daki herhangi bir
diizenlemenin gergekten squeeze-out niteliginde olmadigini agiklamistir'?®,

Diger baz1 yazarlar ise, sadece ¢ikarma terimini kullanmakla kalmayip, pozitif
hukuktaki diizenlemesi sinirli olsa dahi, anonim sirketlerde ¢ikarma kurumunun
bulundugunu savunmaktadir. Pulasli, anonim sirketlerde, 1skatin yanisira,
birlesmede zorunlu ayrilma akgesi ongoriilmesi, TTK m. 208’deki satin alma
hakkinin kullanilmas1 gibi halleri de, belirli sartlara bagli olarak paysahibinin

129

ortakliktan ihraci olarak nitelendirmektedir =". Ancak Pulagli’ya gore 1skat dahi

¢ikarmaya benzer bir hal olup, anonim sirketlerdeki tek ger¢ek ¢ikarma hali

130 Dolayistyla

birlesmede zorunlu olarak ayrilma akgesi Ongdriilmesidir
Pulasli’ya gore anonim sirketlerde ¢ikarma miimkiindiir; ancak ¢ok sinirli olarak
mevcuttur. Karababa pozitif diizenlemede, yabanci literatiirde squeeze-out

kavramina tekabilil eden ¢ikarma veya satin alma hakkini hakki taniyan tek

125 Bilgili/Demirkapih, Sirketler, s. 491.

126 Celik, Cikarma, s. 81 ve aymi sayfada dn. 263. Ancak Celik, devam eden sayfalarda soz
konusu haklarmn, uygulama alaninin smirli olmasina ragmen, ¢ikarma hakki oldugunu ve bu
sekilde, farkli sartlara tabi olmakla beraber, anonim sirketlerde ¢ikarmanin bulundugunu ifade
etmektedir, bkz. a.g.e., s. 85 vd..

127" Pagl, Devralma, s. 314.

128 Pagl, Devralma, s. 320-323.

129 Ppylagly, Serh, C. 1, s. 344, 345.

130 Ppylagh, Serh, C. II, s. 1395, 1510. Ayni1 sekilde, anonim sirketlerde paysahiplerinin birlesme
isleminde ¢ikma hakkinin tanindig1 yoniinde bkz. Karahan/Bozgeyik, Sirketler Hukuku, s. 653.
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diizenlemenin SPKn m. 27 oldugunu vurgulamaktadir. Diger bir deyisle, sadece
SPKn m. 27 uyarinca da olsa, anonim sirketlerde ¢ikarma hakkini tanimaktadir'®!,
Anonim sirketlerde ¢ikarma olmadigna iliskin yukarida ozetlenen goriisler ii¢
temel sebebe dayanmaktadir. Bu sebeplerden ilki, sermayenin belirliligi ilkesi
nedeniyle paysahiplerinin cikarilmasmin miimkiin olmamasidir. Ikinci olarak,
paysahibinin tek bor¢ ilkesi ve paysahibine rizasi digsinda ek yiikiimliilik
yiiklenemeyecegi dikkate alindiginda da anonim sirketlerde ¢ikarma kurumunun
bulunmasi miimkiin degildir. Son olarak, pozitif hukukta TTK m. 141 f. 2, TTK
m. 208 ve SPKn m. 27 ile getirilen yeni bir takim haklarin uygulama alani ¢ok dar
oldugu i¢in anonim ortakliklarda ¢ikarma olmadig: ileri siiriilmiistiir. Anonim
sirketlerde ¢ikarma kurumunun bulundugunu savunan yazarlar ise genel olarak bu
yeni haklarin hepsinin gergekten ¢ikarma olmadigini, Tiirk hukukunda ¢ikarma
hakkinin uygulama alaninin ¢ok dar oldugunu vurgulamisglardir.

Kanaatimizce, her ne kadar sahis unsuru agir basan sirketlerde yer alan ¢ikarma
kurumundan niteligi itibariyle farklilik gosterse de, anonim sirketlerde ¢ikarma
miimkiindiir. Ancak bu kaniy1 gerek¢elendirmeden dnce ayni terminoloji ile farkli
iki kurumun ifade edildiginin altin1 yeniden ¢izmekte fayda vardir. Bir yanda,
sahis unsuru agir basan sirketlerde, ortagin sahsindan kaynakli sebepler nedeniyle
mevcut bir ¢ikarma kurumu (adi ortakliklar i¢in TBK m. 633, kollektif sirketler

icin m. 254-256, limited sirketler132

icin TTK m. 640) bulunmaktadir. Diger yanda
ise, squeeze-out anlamina gelen ve hakim paysahibine, azinligin paylarint uygun
bir bedel karsiligr devralma imkani1 veren bir ¢ikarma hakki vardir. Bu c¢alisma
kapsaminda TTK m. 208 ile baglantili olarak, hakim sirkete taniman bu ¢ikarma
hakki ele alinacaktir™,

[k olarak, bir miiessesenin uygulama alaninin ¢ok dar olmasmin, s6z konusu

miiessesenin hukuki niteligine etki etmeyecegi goriisiindeyiz. Kanimizca, sirf bir

131 Karababa, Cikarma, s. 46, 50.

132 Limited sirketler TTK m. 124 f. 2 uyarinca sermaye sirketi olmakla beraber, ¢ikarmanin dahil
oldugu, sahis sirketlerine 6zgii kurum ve nitelikleri igerir, bkz. Pulash, Sirketler, s. 763 vd.; Celik,
Cikarma, s. 74.

13 Anonim sirketlerde, sahis sirketleri ile sahis sirketlerine iliskin kurumlarin bulundugu
sirketlerde oldugu gibi, esas sozlesme ile ¢ikarma sebebi Ongoériiliipp Ongoriilmeyecegi burada
incelenmeyecektir.
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hakkin uygulama alaninin ¢ok dar kapsamli olarak belirlenmesi, o hakkin
bulunmadigr yorumunun yapilmasina yol a¢mamalidir. Bu nedenle, pozitif
hukukta anonim sirketlerde hakim paysahiplerine tanman bir takim ¢ikarma
haklarin uygulama alaninin ¢ok dar olmasi nedeniyle anonim sirketlerde ¢ikarma
hakki bulunmadigi agiklamalarina katilmiyoruz. Uygulama alaninin darligina
bakilmaksizin, anonim sirketlerde paysahipligi iliskisinin paysahibinin rizasi
olmaksizin sona ermesine yol acan ve diger paysahiplerine taninacak haklarin
¢ikarma olup olmadigina odaklanmak gerektigini diistinmekteyiz.

Ikinci olarak sermayenin belirliligi, sermayenin korunmasi ve tek borg ilkeleri ele
alimmalidir. Sirketin sermayesi, sirketin esas sozlesmesinde yer alan belirli bir
degerdir134. Sermayenin belirli olmasi, alacaklilar1 koruyan bir ilkedir™®.
Sermayenin korunmasi ilkesi kapsaminda sermayenin iadesi yasagini da igeren
(TTK m. 480, f. 3) bir takim énlemler bulunmaktadir*®. Ozellikle alacakhlarin
kural olarak sirket ortaklarina bagvuramayacagi ve alacaklarin teminatinin sirket
malvarlig1 ile sinirh oldugu dikkate alindiginda, sirketin asgari malvarligina

137 Tek borg ilkesi ise, paysahiplerinin

siirekli olarak sahip olmasi Onem tasir
borglart bakimindan énem tasir. Kural olarak paysahiplerinin tek borcu’®, taahhiit
ettikleri paya denk gelen sermayeyi 6deme borcudur (TTK m. 329 f. 2) ve

paysahibi yalnizca sirkete karsi borgludurl39. Bunu asan bagka herhangi bir borcun

134 Pulash, Serh, C. I, s. 631; Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 201. Kayitli sermaye sistemine

gecilmesi durumunda da sermayenin belirliligi esasen degismemektedir. Hala sirketin ¢ikarilmis
sermayesi belirlidir, yonetim kuruluna ayrica kayitli sermaye tabanina dek sermayeyi artirma
yetkisi verilmistir.

Sevi, Sermayenin ladesi Yasagy, s. 43.

Sermayenin azaltilmasinin, alacaklilar1 ve diger menfaat sahiplerini koruyucu hiikiimlere tabi
oldugu, bu hiikiimlere aykiri olarak sermaye azaltimmin da miimkiin olmadigi, bunun da
sermayenin paysahiplerine iade edilememesi ile paralel oldugu goriisiinde, bkz. Sevi, Sermayenin
Iadesi Yasagy, s. 48.

137 Bilgili/Demirkapih, Sirketler, s. 204-206. Bu ilkenin sadece alacaklilari degil, basta sirket
olmak iizere diger menfaat sahiplerini de korudugu yoniinde bkz. Karahan/Coskun, Sirketler, s.
355. Kastedilenin sirketin malvarliginin korunmasi oldugu ve sermaye ile sinirlandiriimamasi
gerektigi gorlisiinde bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler, s. 129, 130.
Malvarligimin korunmasi ilkesi ile esas sermaye arasindaki iligki hakkinda agiklamalar i¢in bkz.
Sevi, Sermayenin fadesi Yasagi, s. 71 vd..

138 Bu borcun istisnalari primli pay (TTK m. 480 f. 1) ile konusu para olmayan ikincil
yiikiimliiliiklerdir (TTK m. 480 f. 4).

139 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler, s. 110; Sevi, Sermayenin ladesi Yasagi,
s.116, 117.

136
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getirilmesi i¢in tiim paysahiplerinin oybirligi ile karar almalari, diger bir deyisle
bu borca riza gostermeleri gerekir®.

Hakim paysahibinin ¢ikarma hakkini kullanmasi halinde, sirket sermayesinin veya
malvarliginin paysahibine iadesi degil, paysahibinin paylarinin baska ortaklarca
adil bir bedel karsilig1 satin alinmasi s6z konusudur. Cikarilan ortagin paylarina
iligkin bedel, paylarin bulundugu sirket sermayesinden degil, s6z konusu hakk1
kullanan paysahibi tarafindan karsilanmaktadir. Burada incelenen g¢ikarma
hakkinin kullanilmasi halinde sermayenin iadesi veya belirliligini etkileyen bir
durum bulunmamaktadir. Bu nedenle anonim girketlerde c¢ikarma hakki
bakimindan, sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik konusunda  bir
degerlendirme yapilmasina kanimizca gerek yoktur.

Tek borg ilkesi bakimindan ise, esas sdzlesmede diizenlenecek satin alma veya
satma zorunlulugunun bu ilkeye aykiri oldugu ifade edilmektedir!. Ancak,
yukarida da belirtildigi iizere bu c¢aligmada incelenen, esas sozlesme ile bir
cikarma sebebi diizenlenip diizenlenemeyecegi degildir. Hakim paysahibinin
cikarma hakkin1 kullanmasi icin esas sozlesmede 6zel bir diizenlemeye yer
verilmesine gerek yoktur. Azinlik paysahibine, kendi iradesi disinda ek bir esas
sozlesmesel yiikiimliiliik getirilmemektedir. Burada, belirli esikleri saglayan
paysahiplerine kanun ile taninmig bir hak s6z konusudur. Bu nedenle ¢ikarma
hakkinin tek bor¢ ilkesi baglaminda incelenmesine gerek olmadigi
goriisiindeyiz'*.

Kanimizca, ¢ikarma hakki anonim sirketlerin yapisina aykirt degildir. Bu

calismada incelenen ¢ikarma hakki, yukarida da vurgulandigi iizere, sahis

140 Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 486, 487; ayrica caligma gibi kisisel bir yiikiimliilik

yiiklenemeyecedi hakkinda bkz. Pulagh, Serh, C. II, s. 1525. Bu nedenle, paysahibinin bir
sozlesmeye taraf olarak ayrica satma gibi yiikiimlilikklerin altina girebilecegi goriisiinde, bkz.
Sevi, Sermayenin fadesi Yasagi, s. 118.

141 Pulasl, Serh, C. II, s. 1526; Tekinalp, Ortakliklar, p. 14-91; Pasli, Devralma, s. 323.

Y2 Ugisik/Celik, tek borg ilkesini incelerken, her ne kadar zorunlu ¢agriyr paysahibine getirilen
bir yiikiimliilik olarak degerlendirse de de bu yiikiimliiliigiin tek borg ilkesine aykir1 olmadigini
belirtmektedir, bkz. Ucisik/Celik, Anonim Ortakliklar, s. 52. Benzer sekilde, ¢ikarma/satin alma
hakkimin kullanilmasi halinde muhatap azinlik paylarini satmak durumunda kalir. Ancak bu
zorunluluk da tek borg ilkesinin istisnas1 sayllmamalidir.
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sirketlerindeki ¢ikarma kurumundan farklidir'®

. Calismamizin bu bdoliimiinde
sermayenin belirliligi ilkesi, sermayenin iadesi yasagi ve tek borg ilkesine aykiri
olmadigini savundugumuz hak, squeeze-out terimine denk gelen, hakim
paysahibinin azinlig1 ¢ikarmasi hakkidir. Ozetle, ayn1 “cikarma” terimi ile ifade
edilse ve her iki halde de bir paysahibinin paysahipligi iliskisinin kendi iradesine
aykir1 olarak sona ermesi sonucunu dogursa da, sahis sirketlerinde yer alan
¢ikarma kurumu ile anonim sirketlerde hakim paysahibine taninacak c¢ikarma
hakki birbirinden farklidir. Biz anonim sirketlerde, squeeze-out’a karsilik gelen
bir ¢ikarma hakkinin olabilecegini kabul ediyoruz. Bu ¢alismada, takip eden
boliimlerde “gikarma hakki” ifadesi, yabanci literatiirde squeeze-out kavramina
karsilik gelecek sekilde kullanilacaktir. Bu kavram ile, hakim paysahibinin,
azinlik paysahibinin paylarini, azinlik paysahibinin iradesi aranmaksizin, adil bir
bedel karsiligi devralmasi hakk ifade edilecektir.

Bu c¢alismanin konusunu olusturan TTK m. 208’de taninan hakkin ¢ikarma hakki
olup olmadig1 ayr1 bir tartisma konusudur. Takip eden boliimde bu sorunun cevabi

aranmaktadir.

B- TTK m. 208’de Taminan Hakkin Hukuki Niteligi

Bu calismada, anonim sirketlerde ¢ikarma hakkinin  tanmabilecegi
savunulmaktadir. Bu hakki haiz hakim paysahibi, azinligin paylarini adil ve uygun
bir bedel karsiligi devralabilir ve azinlik, rizasi olmasa dahi bu sekilde sirketten
ayrilir. Yukarida ayrintili olarak incelendigi {izere c¢ikarma hakki, sahis
sirketlerindeki, ortagin sahsindan kaynaklanan sebeplerle ¢ikarilmasi kurumundan
farklidir. Ancak bu noktada hala, TTK m. 208 ile taninan hakkin, squeeze-out’a
denk gelen ¢ikarma hakki olup olmadigi tartisilmalidir.

Kisaca oOzetlemek gerekirse, c¢ikarma hakkinin gerek yabanci gerek Tiirk

ogretisinde vurgulanan birkag 6zelligi bulunmaktadir: (i) Bir sirkette, belirli bir

3 Yabanct literatiirde de squeeze-out terimine karsilik gelen azmhigin ¢ikariimasi hakkimm, bir

ortagin kisisel sebeplere dayanarak ¢ikarma kurumundan farkli oldugu (bkz. Gréfe, Squeeze-out, s.
21); anonim sirketlerde, sahis sirketlerindeki gibi kisisel sebeplere dayanarak ¢ikarma olmadigi
(bkz. Mauerhofer, Squeeze-out, s. 99) ifade edilmistir.
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pay velveya oy orani esigini gegen ve hakim konumda olan veya kontrolii elinde
bulunduran bir paysahibinin, azinligin paylarini devralmasi s6z konusudur™. (ii)
Bu hakkin kullanilmasi sonucunda azinlik paysahibinin, rizast olmaksizin ortaklik
haklarinin sona ermesi s6z konusudur. Cikarma hakki, hakim paysahibine azinligi
paylarini devretmeye zorlama imkam verir™®. (iii) Hakim paysahibi bu yolla tek

paysahibi konumuna gelir'*®

. (iv) Hakim paysahibi, azinligin paylarini adil, uygun
bir bedel karsiligi devralabilir*’. (v) Bazi yazarlara gore hakim paysahibinin bu
hakki kullanmasi i¢in hakli bir sebebe ihtiyaci yoktur148. Ote yandan, sebebe
dayanarak ¢ikarma olabilecegi de ifade edilmektedir™®.

TTK m. 208’deki hakkin ¢ikarma diizenlemesi ile karsilagtirilabilmesi i¢in kisaca
incelenmesine gerek duyulmaktadir. Bu maddeye gore: “Hakim sirket, dogrudan
veya dolayli olarak bir sermaye sirketinin paylarinin ve oy haklarinin en az yiizde
doksanina sahipse, azinlik sirketin c¢aligmasini engelliyor, diiriistliik kuralina
aykirt davranmiyor, fark edilir sikint1 yaratiyor veya pervasizca hareket ediyorsa,
hakim sirket azligin paylarin1 varsa borsa degeri, yoksa 202 nci maddenin ikinci
fikrasinda 6ngoriilen sekilde belirlenen deger ile satin alabilir”. Yukarida ¢ikarma
hakkina iliskin ifade edilen ozellikler ile karsilastirmak gerekirse, bu maddede
taninan hak ile: (i) Bir sermaye sirketinin pay ve oy haklarinin en az %90’ m

dogrudan veya dolayli olarak elinde bulunduran héakim sirketin®®, azinligin

144 Elst/Steen, Squeeze-out, s. 391; Winter, Ocak Raporu, s. 11, Kaiser-Stockmann, Squeeze-out,

s. 496; Grife, Squeeze-out, s. 22; Sahin, Hakli Fesih, s. 413; Karababa, Cikarma, s. 42.

145 Elst/Steen, Squeeze-out, s. 391; Winter, Ocak Raporu, s. 11, Kaiser-Stockmann, Squeeze-out,
s. 496; Pulagli, Sirketler, s. 187, 188; id., Serh, C. I, s. 342, 343; Karababa, Cikarma, s. 42.

146 Elst/Steen, Squeeze-out, s. 392; Celik, Cikarma, s. 182; Yesiltepe, Cikarma, s. 19. Ote
yandan, squeeze-out yerine de kullanilan buy-out veya freeze-out terimleri her daim tek paysahibi
olma sonucunu doguran yontemlere isaret etmeyebilir. Bkz. yuk. dn. 73. Ayrica bu hak belirli bir
pay grubu bakimindan taninabilir, bkz. Cooke, Buying-out, s. 3; bu durumda ¢ikarma hakki
sonucunda hak sahibi sadece o pay grubu bakimindan tek paysahibi konumuna ulasir.

¥ Fuchs, Squeeze-out, s. 3; Grife, Squeeze-out, s. 22; McCahery ve digerleri, Takeover, s. 643
vd.; Yesiltepe, Cikarma, s. 19; Karababa, Cikarma, s. 40.

18 Fuchs, Squeeze-out, s. 3; Karababa, Cikarma, s. 26, 27.

19 Genel Gerekge, boliim D/II/2/r, s. 25. Alman literatiirinde de 6nemli bir sebepe dayanarak
cikarmayi ifade etmek i¢in, squeeze-out terimini de karsilayan Ausschluss ifadesinin kullanildig
goriilmektedir; “Auschluff aus wichtigem Grund”, bkz. RoBler, Squeeze-out, s. 35.

130 By hakkin hakim tesebbiisler tarafindan kullanilip kullamlamayacagi asa. § 3.IV.A no.lu
bolimde ayrica ele alinacaktir.
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paylarini devralmast soz konusudur™. (i) Azmnlik paysahibinin rizast

aranmamaktadir, hakim sirket bu hakki azinligin rizas1 olmaksizin kullanabilir.
(iii) Hak sahibi, bu hakkin kullanilmasi sonucu azinligin paylarini alarak sirkette

152 (iv) Hakim sirket, azmhigm paylarmi, TTK m. 202 f.

tam hakim konuma gelir
2’de ongoriilen yonteme gore hesaplanacak bedel karsiliginda satin alabilir. (v)
Hakim paysahibinin satin alma hakkini kullanabilmesi i¢in azmhigin sirketin
caligmasii engelleyen davraniglari, diirtistliik kuralina aykir1 davranmasi, fark
edilir 1skint1 yaratmasi, pervasizca hareket etmesi, diger bir deyisle paylarinin
satin alinmasi i¢in hakli bir sebebin bulunmasi aranir.

Bu incelemede, TTK m. 208’de taninan hak ile ¢ikarma hakki arasindaki dikkat
¢eken farklilik, TTK m. 208’in mutlaka hakli bir sebebin varligin1 aramasidir.
Nitekim 6gretide TTK m. 208 degerlendirilirken bu farklilik dnem kazanmistir.
Ogretide yazarlardan bazilari, TTK m. 208’de diizenlenen hakki dogrudan
¢ikarma hakk: olarak ifade etmektedir™. Yegiltepe, kanunda ¢ikarma yerine satin
alma ifadesinin kullanilmasinin sebebinin, TTK m. 208’de ve SPKn m. 27°de
taninan c¢ikarma haklarin kullanimi usdliindeki farkliliklar oldugunu belirtir.
Agikca, TTK m. 208’in squeeze-out, yani ¢ikarma diizenlemesi oldugunu
154

belirtmektedir
ifadesinin kullanildigi dikkat ¢ekmektedir. Okutan Nilsson, TTK m. 208 ile

. Buna karsin, 6gretide ¢ogunlukla ¢ikarma yerine satin alma

131 yabanci hukuklarda ¢ikarma hakkmna iliskin diizenlemeler, ¢ikarma hakkinin belirli pay

gruplart igerisinde ayr1 ayr1 kullanilmasina imkan vermektedir. Dolayisiyla, bir pay grubunda
belirli hakimiyet esigini saglayan paysahibinin, o pay grubundaki azinligi c¢ikarmasi s6z
konusudur. Ingiltere’de esigin pay grubuna gore belirlendigi yoniinde bkz. Celik, Cikarma, s. 231,
dn. 250; Elst/Steen, Squeeze-out, s. 410; AB miiktesebati uyarinca {iye iilkelerin de bu sekilde esik
belirleyebilecegi yoniinde bkz. Elst/Steen, Squeeze-out, s. 408. Nitekim farkli pay gruplarinda
¢ikarma hakkinin taninmasini tavsiye edilmistir, bkz. Winter, Ocak Raporu, s. 11; Winter, Kasim
Raporu, s. 110. AB Sirketler Hukukuna Iliskin Dokuzuncu Yonerge Taslagi’'nda da pay grublarina
gore ¢ikarma hakki tanindigina ilisgkin bkz. Burkart/Panunzi, Squeeze-out, s. 17. TTK m. 208,
hakim sirketin bir sermaye sirketinin tamaminda yiizde doksanlik pay ve oy hakki esigini
saglamasin1 arar ve hakli sebeplerin varligi iizerine pay grubuna bakilmaksizin o sermaye
sirketindeki azinligin paylarini satin alabilecegini diizenlemektedir, bkz. Celik, Cikarma, s. 232.

152 Bu hakkin tam hakimiyeti saglama yollarmdan biri oldugu ydniinde bkz. Okutan Nilsson,
Topluluk, s. 437. Bu konuda ayrintili agiklamalar i¢in bkz. asa. § 3.IV.D.2.

153 Bilgili/Demirkapil, Sirketler, s. 136, 137; Celik, Cikarma, s. 184 vd.; Sevi, Pay Devri, s. 134
vd.; Akin, Cikarma, s. 8 vd. Bununla beraber, bu terminolojiyi kullanmalarina ragmen anonim
sirketlerde ¢ikarma olmadigi yoniinde bkz. Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 136, 137, 491; Celik,
Cikarma, s. 81 ve aym sayfada dn. 263, s. 184 vd..

154 Yesiltepe, Cikarma, s. 155-157.
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cikarma imkani tanindigini belirtmekle beraber, genel olarak satin alma hakki
ifadesini kullanirken, bu hakkin kullanimi i¢in hakli sebebin arandigin
Vurgulamaktadlr155. Sahin, TTK m. 208’1, anonim sirketlerde ¢ikarmaya iligskin
pozitif diizenlemeler arasinda inceler. Bununla beraber bu maddede diizenlenen
hakki satin alma hakki olarak ifade eder ve azinligin siirekli bir engelleyici
tavrinin arandigint vurgular™. Pulash, TTK m. 208°deki hakki alim hakk: olarak
degerlendirir, hakli sebep aranmasi nedeniyle de diger iilkelerde yer alan ¢ikarma
diizenlemelerinden énemli bir farklilk gosterdigini vurgular™’. Tekinalp’e gore,
TTK m. 208’de diizenlenen hak ¢ikarmaya benzer bir hal teskil eder, ancak
¢ikarma degildir™®.

Anonim sirketlerde ¢ikarma kurumunun varligimi kabul etmekle beraber
Karababa, TTK m. 208’de diizenlenen hakkin ¢ikarma sayilamayacagi
goriisiindedir. Karababa’ya gore, bu hakki kullanan hakim sirketin, paylarini satin
alacagr azmnhigin sirket igerisinde sikinti yaratan ve hakli sebep olusturan
hareketlerini ispat etme ylikiimliiliigii, uygulamada ¢ok ©6nemli sorunlara yol
acacak bir kosuldur. Karsilastirmali hukukta ¢ikarma i¢in bu yonde bir hakli
sebebin bulunmasi sarti aranmamaktadir. TTK m. 208’de taninan hakkin
dogumunun hakli sebebin bulunmasina baglanmis olmasi nedeniyle Karababa’ya
gore bu hak ne ¢ikarma ne de satin alma olarak ifade edilebilir. Karababa bu
nedenle bu maddede diizenlenen hakk ihra¢ hakki olarak tanimlamaktadir'®.

Kanimizca, TTK m. 208’de tanman hakkin dogumu160 icin azinligin

davraniglarindan  kaynaklanan hakli bir sebebin aranmasi, bu hakkin

1% Okutan Nilsson, Topluluk, s. 437-439.

1% Sahin, Hakli Fesih, s. 413. Satin alma hakkini kullanan diger bazi yazarlar igin bkz.
Karahan/Giray, Sirketler, s. 159; Gogtiirk, Sorumluluk, s. 43, 44.

17 Ppylagh, Sirketler, s. 188; id., Serh, C. I, s. 344.

%8 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortaklhiklar, p. 848; Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-151. Tekinalp,
anonim sirketlerde ¢ikarma kurumu olmadigini savunmaktadir. Bu konu ayrmtili olarak yuk.
§2.I1I.A no.lu boliimde incelenmektedir.

19 Karababa, Cikarma, s. 158 vd..

160 Ogretide, gerek sahis sirketlerindeki ¢ikarma kurumu gerekse anonim sirketlerdeki
¢ikarma/satin alma haklari incelenirken, hakkin dogumu ifadesine siklikla rastlanmaktadir. Bu
calismada da, ozellikle TTK m. 208’de diizenlenen satin alma hakkinin incelenmesinde hakkin
dogumu ve hakkin kullanilabilmesi ifadelerine yer verilmistir. Hak ve hakkin nasil edinilecegi
konularinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Oguzman/Barlas, Medeni, s. 141 vd., 238 vd.; Eren, Borglar, s.
46 vd;. Satin alma hakkinin dogumu/kullanilabilmesi i¢in gerekli kosullar i¢in bkz. asa. § 3.IV.
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nitelendirilmesinde goz ardi edilemeyecek bir kosuldur. Zira Ggretide, anonim
ortakliklarda paysahibine taninan ¢ikarma hakki ile sahis sirketlerindeki ¢ikarma
kurumu arasindaki en Onemli farklilik, sahis sirketlerinde ¢ikarilan ortagin
sahsindan kaynaklanan hakli bir sebebin veya kusurun varliginin aranmasi olarak
ifade edilmektedir'®'. Ancak TTK m. 208, hakim paysahibine, belirli bir esigi
asmas1 sonucunda, sebep gostermeksizin azliin paylarimi devralarak azlig
cikarma hakki tanimamaktadir. Diger bir deyisle, bir sirkette tam hakim konuma
ulagma sonucunu doguracak bu hak, hak sahibinin belirli bir pay veya oy esigine
ulagsmasindan ote ve Onemli bir sarta baglanmistir; hakli bir sebebin varligi,

paylari satin alinacak azmh@mn sikinti yaratmasi aranmaktadir'®

. Bu sebeple,
squeeze-out’a tekabiil eden ¢ikarma hakki ile TTK m. 208’de diizenlenen hak
arasinda bir farklilastirmaya gidilmesinde fayda vardir. Bununla beraber, 6gretide
bu farklilastirma i¢in kullanilan terminoloji yeknesak degildir'®,

Bu c¢aligmada, squeeze-out kavramina karsilik gelen, hakim paysahibinin, azinlik
paysahibinin paylarint uygun bir bedel karsiligi, azinligin rizas1 olmaksizin veya
hakli sebep aranmaksizin devralmasi hakkimni ifade etmek i¢in ¢ikarma hakki
terimi kullanmaktadir. Kanimizca SPKn m. 27 f. 1’de SPK’nin belirledigi esige
ulasan paysahiplerine tanman hak, azinlhigi1 ¢ikarma hakkidir. TTK m. 208’de
taninan ve dogumu i¢in ayrica hakli sebeplerin varligi aranan hak ise kanunda
gecen ifadesi ile satin alma hakki olarak ifade edilecektir. Sonu¢ olarak bu
calismada, sahis unsuru agir basan sirketlerde paysahipliginin, paysahibinin rizasi
aleyhine sona erdirilmesi “¢ikarma kurumu”, hakim paysahibinin azinligin
paylarini rizas1 aleyhine uygun bedel karsiligi devralmas: “gikarma hakki”, TTK

m. 208 uyarinca hakim sirketin, hakli sebeplerin varlig1 halinde azinligin paylarim

devralmasi ise “satin alma hakki” kavramlari ile anilacaktir.

161 Kaya, Cikarma, s. 308; Develi, Ayrilma Akgesi, s. 461.

162 Halbuki, birlesme sozlesmesinde zorunlu ayrilma akgesi gosterilmesi (TTK m. 141 f. 2) ile
SPKn m. 27 f. 1 uyarinca SPK’nin belirledigi esigi asan hakim ortagin azinligi ¢ikarma hakkinda
hakli sebebin varlig1 aranmamustir.

163 Karababa, satin alma ve ¢ikarmay1 birbiri yerine kullamrken, TTK m. 208’1 ayristirmak igin
ihrag ifadesini kullanmistir, bkz. Karababa, Cikarma, s. 158 vd.. Ancak Tekinalp, ihra¢ kavraminin
da c¢ikarmayi karsiladigim ifade etmistir, bkz. Tekinalp, Tek Kisi Ortakligi, p. 21-43. Tekinalp,
TTK m. 208 i¢in “gikarma benzeri hal” demeyi tercih etmistir, bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, p. 848a.
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§ 3. TTK m. 208 Uyarinca Satin Alma Hakki

I. Genel Olarak

TTK’nin sirketler topluluguna iliskin diizenlemeleri arasinda yer alan m. 208,
sirketler toplulugunda hakim sirketin azinligin paylarini satin alma hakkina iligkin
bir diizenleme getirir. Bu hiikiim, bir sermaye sirketinde yiizde doksanlik pay ve
oy esigini saglayan hakim sirkete, ancak bir takim hakli sebeplerin bulunmasi
halinde, azinligin paylarini devralma hakki saglar.

Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle ¢ikarma haklarinin amaci ve TTK m. 208’de
satin alma hakkinin diizenlenmesinin altinda yatan sebepler, ardindan sirasiyla
satin alma hakkinin uygulama alani ve satin alma hakkinin kullanilmasinin

kosullar ele alinacaktir.

1. Satin Alma Hakkinin Amaci

A- Genel Olarak Cikarma Benzeri Haklarin Amaci

1. Azinhk Paysahiplerine Miidahalenin Mesru Olup Olmadig Sorunu

ETK doneminden beri anonim sirket harici ortakliklarda yer alan ¢ikarma

kurumunda, temelde, sirketin devamliliginin ortaklarindan bagimsiz olarak

164

stirdiiriilmesi amaci agir basmaktadir—". Cikarma sebepleri ile sirketin feshi

sebeplerinin Ortiistiigi ve sirketin feshi yerine ortagin ¢ikarilarak devamliligin

165

saglanmast hedeflendigi dikkat g¢ekmektedir™". Ortaklarin kisiliginin gorece

onemsiz ve dolayisiyla sahsi bag ile affectio societatis’in az oldugu anonim

164 Karahan/Akin, Sirketler, s. 73, 74; Sahin, Hakli Fesih, s. 395.
105 Ayrmtil bilgi igin bkz. yuk. § 2.ILA.1.
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sirketlerde’®, bir paysahibinin sahsindan kaynakli sebeplerle sirketin devami igin
167

cikarilmasi diizenlenmemistir— .

Ote yandan, anonim sirketleri de kapsayacak sekilde taninan ¢ikarma hakki, belirli
hakimiyet esiklerini saglayan paysahiplerine taninan, herhangi bir hakli sebep
aranmaksizin™® kalan azmh@m pay ve ortaklik haklarini devralma hakkidir. Bu
hak ile ¢ogunluk paysahibinin, azinlik paysahiplerinin miilkiyet hakkina ve

sozlesme Ozglrligline miidahalesi s6z konusudur™®.

170
(

Gergekten de, Tiirkiye
Cumhuriyeti Anayasasi~ (“Anayasa”) m. 35, herkesin miilkiyet hakki oldugunu
ve bu hakkin ancak kamu yarar1 amaciyla ve kanunla sinirlanabilecegini
diizenlemektedir. Bu prensip, Avrupa Insan Haklar1 Sézlesmesi (“AIHS”) Ek
Protokol m. 1’de de goriilmektedir; bir kimsenin malindan yoksun birakilmasi
ancak kamu yarar1 sebebiyle ve kanunda Ongoriilen kosullarla miimkiindiir.
Kuskusuz azinligin pay1 da ayn1 miilkiyet hakki korumasindan yararlan1r171. Ayni
sekilde Anayasa’nin 48. maddesi sozlesme 6zgiirliigiinii diizenlemektedir. Ancak,
cikarma hakki ile azinlik paysahibinin miilkiyet ve sdzlesme t')zgl'irliigiine172
miidahale i¢in hakli sebebin varligi bile aranmamaktadir, yalmizca belirli bir
hakimiyet esiginin asilmasi yeterlidir173. Bu nedenle kanimizca ¢ikarma hakkinin

amacinin, bu denli 6nemli bir miidahaleyi hakli kilmasi gereklidirl74.

166 Bu sebeple paysahiplerinin sadakat yiikiimliiliginin de tartismali oldugu ydniinde bkz.

Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler, s. 61.

Pasli, Devralma, s. 314.

Cikarma ve satin alma hakkinin arasindaki belirgin farklilik, TTK m. 208’in hakli sebep
kosulunu diizenlemesidir, bkz. yuk. § 2.111.B.

169 pagli, Devralma, s. 316.

170 20 Ekim 1982 tarihli ve 17844 sayili RG’de yayimlanmustir.

1 Fuchs, Squeeze-out, s. 34.

172 Szlesme dzgiirliigiiniin bir ayagi, taraflarin sézlesmeyi yapma, sozlesme tarafini se¢me,
sOzlesme yapmama veya sOzlesmeyi feshetme 6zgiirliigiidiir. Ancak bu 6zgiirliik, kanuni olarak
sinirlanabilir ve sozlesme yapma zorunlulugu diizenlenebilir, ayrintili bilgi igin bkz.
Tercier/Pichonnaz/Develioglu, Borglar, s. 171-173. TTK m. 208 de paylari satin alinacak azinlik
paysahibine benzer bir zorunluluk getirmektedir.

1% Pagly, Devralma, s. 319.

174 Kammizca, bu sebeple ¢ikarma veya satin alma hakkinin kullamlmasi iizerine paylar:
devralinan azinlhiga paylar karsiliginda adil bedel 6denmesi son derece 6nemlidir. Nitekim, gerek
¢ikarma gerekse satin alma hakki bahsinde azmliga adil bedel 6denmesi belirleyici bir 6zelliktir,
bkz. yuk. § 2.11.B.2 ve § 2.1I1.B. Adil bedelin nasil belirlenecegi konusunda ayrintili bilgi i¢in bkz.
McCahery ve digerleri, Takeover, s. 637 vd..

168
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Ogretide ve yarg1 kararlarinda &zellikle ¢ikarma hakkinin miilkiyet hakkina
midahalesi incelenmistir. Bu bdliimde kisaca bu konuda yapilan
degerlendirilmelere yer verilmektedir.

Anayasa’da diizenlenen miilkiyet hakkinin sinirlandirilabilmesi igin, getirilen
siirlamanin kanunla diizenlenmesi, kamu yararinin bulunmasi, ol¢iiliiliik ilkesine
uygun davranilmasi, simirlamanin makul bedel karsilig1 yapilmasi gibi bir takim
kosullar aranmaktadir’”. Bu nedenle cikarma hakki ile getirilen simirlamanin
Anayasa’ya uygun olabilmesi i¢in kanun ile taninmasi, ¢ikarilan paysahiplerine
Olciiliilik ilkesine uygun bir sekilde tazminat Odenmesi ve bu hakkin
kullanilmasinda kamu yararinin bulunmasi aranmaktadir'’®. Kamu yarari kavram,
Anayasa’da tamimlanmamakla beraber, bireysel ¢ikara kiyasla daha istiin bir

177

menfaat olarak degerlendirilmektedir'". Cikarma hakki, miilkiyet hakkinin 6ziine

miidahale etmedigi icin anayasaya ve milkiyet hakkina aykir1 kabul
edilmemektedir'™®,

Almanya’da da anayasa ile korunan miilkiyet hakkinin smirlandiriimasi,
Olciiliiliik, esitlik ve makul beklentilerin karsilanmas: ilkeleri 1s18inda
incelenmistir'”®. Kanun koyucunun, ¢ogunlugun girisimini desteklemek amaciyla
kiicik  azinhigm  sirketteki  paysahipliginin  devamindaki  menfaatini
sinirlandirabilecek diizenlemeler getirebilecegi ifade edilmektedir. Ancak bu
sinirlandirma i¢in aziligin tazmin edilmesi sarttir™, Azmligin tam olarak tazmin
edilmesi ve ¢cogunluga karsi korunmasi 6zellikle 6nemlidir. Bu baglamda Alman

hukukunda c¢ikarma hakki kullanildiginda paysahibinin &deyecegi bedelin

mahkemece atanan bagimsiz bir uzmanca denetlenmesi ve d6demenin saglama

> Her bir kosulun ayrintili incelemesi i¢in bkz. Karacan, Cikarma, s. 226 vd.; Etgii, Miilkiyet, s.

176 vd.. Anayasa Mahkemesi’nin TTK veya SPKn’da taninan ¢ikarma veya satin alma hakkina
iligkin bir kararina rastlanmamuistir.

176 Yesiltepe, Cikarma, s 48.

1 Yesiltepe, Cikarma, s. 43.

78 Manavgat, HAAO, s. 63, 64.

9 Fuchs, Squeeze-out, s. 37. Diger AB iilkeleri hakkinda konunun incelemesi i¢in bkz.
Karacan, Cikarma, s. 217-224.

180 Fuchs, Squeeze-out, s. 38; Pulasl, Cikarma, s. 652.
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aliabilmesi i¢in bir banka garantisinin aranmasina yonelik diizenlemeler yerinde
gorilmigtir'®.

Avrupa Insan Haklar1 Sézlesmesi kapsaminda miilkiyet hakki incelenirken,
miilkiyet hakkina miidahale bulunan hallerde, miilkiyet hakki ile kamunun
menfaati arasinda adil bir denge kurulmasi aranmistir'®, Miilkiyet hakkimin bir
kisiye aktarilmak i¢in sinirlanmasi dahi, mesru sosyal veya ekonomik politikalar
amaciyla orantili bir bicimde gergeklestigi siirece, kamu yarar1 olarak
degerlendirilebilir'®®. Miilkiyet hakkini ¢ikarma hakki 6zelinde inceleyen AIHM,
kararlarinda ¢ikarilan kiicliik paysahiplerinin tazmin edilmesi kaydiyla sirketin
yararina bir miidahale bulundugu i¢in orantisizlik olmadigini, ¢ikarma hakkinin
bir nevi bireyler aras1 miilkiyeti diizenleyen bir 6zel hukuk kurali oldugunu ve adil
olmayan bir esitsizlik yaratmadigini Vurgulam1§t1r184.

Yukarida kisaca iilke mevzuatlarinda ve AIHS kapsaminda miilkiyet hakkinin
siirlandirilmasinin tabi oldugu ilkeler ele alinmistir. Bu ilkeler arasinda 6zellikle
dikkat ¢eken orantililik ve kamu yararinin varligini tespit edebilmek icin ¢ikarma

hakkinin amaglarini incelemek gerekir.
2. Cikarma Hakkinin Amaglari

Cikarma hakki, belirli bir gogunlugu saglayan ve bir sirkette kontroliin neredeyse
tamamina sahip olan paysahibine, sirket paylarmin ve dolayisiyla sirketteki

kontroliin tamamin1 elde etme imkanini saglamaktad1r185. Cogunlukla aleni pay

181 Fuchs, Squeeze-out, s. 41, 42; RoBler, Squeeze-out, s. 49.

182 AIHM Sporrong ve Lonnroth/isveg karari, bagvuru no. 7151/75 ve 7152/75, T. 18 Aralik
1984, https://goo.gl/1cYHnr (gevrimigi, e.t. 14 Aralik 2016), kararin ayrintili Ozeti ve
degerlendirme igin Karacan, Cikarma, s. 87. AIHM’nin benimsedigi 6lciiliiliik ilkesi hakkinda
aciklamalar i¢in bkz. Etgii, Miilkiyet, s. 214-244.

18 ATHM James ve digerleri/Birlesik Krallik karari, bagvuru no: 8793/79, T. 21 Subat 1986,
https://goo.gl/mXriYL (¢evrimigi, e.t. 14 Aralik 2016), kararin ayrintili 6zeti ve degerlendirme i¢in
Karacan, Cikarma, s. 88, Yesiltepe, Cikarma, s. 47, 48.

84 Bu konuya iliskin ATHM nin Bramelid ve Malmstrém/isvec karari, basvuru no: 8588/79 ve
8589/79, T. 12 Ekim 1982, https://goo.gl/EwrOYS (¢evrimigi, e.t. 23 Aralik 2016) ile Offerhaus &
Offerhaus/Hollanda karari, bagvuru no: 35730/97, T. 16 Ocak 2001, https://goo.gl/Pe0aoq
(cevrimigi, e.t. 23 Aralik 2016). Bu kararlarin ayrintili 6zeti ve degerlendirme i¢in bkz. Karacan,
Cikarma, s. 90-93; Yesiltepe, Cikarma, s. 46.

185 Pasli, Devralma, s. 322.


https://goo.gl/mXriYL
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alim teklifi sonucunda, paylar1 veya oy haklar belirli esikleri asan paysahipleri,
azinligin zarar vermesi veya kusurlu davranislart aranmaksizin, azinlig
cikarabilir'®®. Belirli bir hakimiyet esigini asan c¢ogunlugun azinligi g¢ikarmasi

birkag farkli gerekceye dayandirilmaktadir.
a) Menfaat Catismalarinin Giderilmesi

Sirket icerisinde sirketin kontroliinii elinde bulunduran ¢ogunluk paysahibi ile

sirkette s0z sahibi olamayan kiiclik azinlik arasinda 6nemli menfaat gatismalari

87 TTK, bir sirketin cogunlugun alacagi kararlara gére yonetilecegini

gézetereklgg, azinligin korunmasina yonelik bir takim diizenlemeler getirmistirlsg.

yasanabilir

Ancak cogunlugun azmligin haklarin1 koétilye kullanmasina karsi korunmasi
ihtiyact da g6z ardi edilmemelidir, zira azinlik ve gogunluk arasindaki menfaat

190 Onemli olan, azinlik ve

dengesini azinligin davranislart da bozabilir
cogunlugun menfaati arasinda adil bir denge kurulmasidir™. Bununla beraber,
ETK azmhigmm c¢ogunluga karst korunmasi mekanizmalarini detayli olarak
diizenlemis, ancak ¢ogunlugun azinliga karsi1 korunmasina iliskin mekanizmalar
getirmemistir. Cogunlugun azmnhiga karst korunmasi, bir takim azmlik
paysahiplerinin aldig1 kararlarin iptalini dava etmek, haklarini kotiiye kullanarak
cogunluga zarar veren azinliga tazminat davasi agmak ya da hakkimi kotiiye

kullanmasi nedeniyle azinligin davraniglarinin hukuk diizeninde korunmayacagin

ileri slirmekten ibarettir. Ancak bu mekanizmalar, ¢ogunlugu korumak igin

186
187

Pasli, Devralma, s. 331.

Azmlik ve ¢ogunluk arasindaki menfaat ¢atigmasinin anonim sirketler hukukunun temel
problemlerinden biri oldugu ydniinde bkz. imregiin, Menfaat ihtilaflari, s. 4.

188 Cogunluk ilkesi hakkinda bilgi i¢in bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler,
s. 116; Ugisik/Celik, Anonim Ortakliklar, s. 49.

89 Aydin, Cogunluk, s. 29; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler, s. 258; Tekinalp,
Azinlik, s. 234 vd..

190 Aydm, Cogunluk, s. 29 vd.; Karababa, Cikarma, s. 68; Ulusoy, Cikarma, s. 66, 67. Nomer
Ertan konuyu sadakat yiikiimliiliigi altinda ele almaktadir, bkz. Nomer Ertan, Sadakat, s. 77.

101 Moroglu, Cogunluk, s. 227; imregiin, Menfaat Ihtilaflari, s. 83, 84; Karayalcin, Alim Onerisi,
s. 364, 365. Karayalgin, Tekinalp’in bir tebliginde, soru cevap kisminda menfaatlerin
dengelenmesi ihtiyacini vurgulamustir, bkz. Tekinalp, Azinlik, s. 248.
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yeterince etkili kabul edilmemektedir'®.

Bu sebeplerle ¢ikarma hakkinin
taninmasi ¢ogunlugun korunmasi i¢in nem tasir'®,

Bir sirkette cogunluk ile azinlik arasindaki menfaat catigmalar1 Ornegin aile
sirketleri igerisindeki dinamiklerden, birlesme gibi bir yeniden yapilandirma
islemi sonucunda yeni olusumdan memnun olmayan azmhigin huzursuzluk
¢ikarmasindan kaynaklanabilir194. Bu catismalar, sirketin faaliyetlerini
engelleyecek boyutlara ulasabilir. Sirkette kontrolii elinde bulundurmayan azinlik
paysahibi, elindeki paysahipligi haklarin1 bazen kendi menfaatini korumak, bazen
ise sadece sirket faaliyetlerini engellemek ve cogunlugu bir takim tavizlere
zorlamak i¢in kullanabilir'®. Cogunluk, sirket icerisindeki menfaat ihlallerinden,
azinligin aksine sirkete iligskin risklerin 6nemli bir kismin1 da istlendigi igin,

196

onemli derecede etkilenebilir™". Azinlik, haklarini ¢ogunlugu zorlamak ve haksiz

menfaatler elde etmek icin kullanabilir'®’

. Ancak azmligin haklarmi kotiiye
kullanmadan da yonetimi sikinttya sokmasi ve sirketin ticari faaliyetlerini
zorlastirmasi miimkiindiir'®,

Bu durumda sirket icerisinde yasanan ¢atismanin Oniline ge¢mek, gerek yasanan
bir ¢ikar ¢atigmasini ¢ozmek gerekse potansiyel bir catismay1 6nceden engellemek
icin, ¢ogunluk paysahibinin adil bir bedel karsiligr azinligin paylarim1 devralarak
azinhig sirketten ¢ikarmasi bir ¢oziimdir'®. Zira bu yolla hem azinlik paymnmn

karsiligin1 alacak hem de cogunluk, engelleme veya aksama olmaksizin sirketin

yonetimini saglayabilecektir®®. Bu hak ayni zamanda, azinligin yarattig1 tehdit ve

192 Moroglu, Cogunluk, s. 228, 231 vd.. Moroglu, haklarim kétiiye kullanan azmnhga karsi

tazminat davasinin ayrica diizenlenmesi gerekigi goriisiindedir, bkz. a.g.e., s. 236.

198 Karababa, Cikarma, s. 71, 72; Celik, Cikarma, s. 62, 63, 193, 194; Karayal¢in, Alim Onerisi,
s. 365.

194 Akin, Cikarma, s. 3.

1% Emmerich/Habersack, Konzernrecht, s. 869; Akin, Cikarma, s. 3; Karababa, Cikarma, s. 69-
71; Celik, Cikarma, s. 184. Paysahipligi haklarinin kullanilmasinin hangi durumda hakkin kétiiye
kullanilmasi sayilabilecegi hakkinda agiklamalar i¢in bkz. asa. § 3.1V.D.1.b).

196 Celik, Cikarma, s. 62.

197 Celik, Cikarma, s. 194; imregiin, Menfaat Ihtilaflari, s. 83.

1% Bu konuda inceleme igin bkz. asa. § 3.IV.D.l.c).

199 Celik, Cikarma, s. 193.

20 Karababa, Cikarma, s. 57.
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sikintilar engellenerek sirket faaliyetlerinde istikrarin saglanmasina imkan tanir ve

bu durumun kamunun da yararina oldugu kabul edilir®®".

b) Azinhgm Yarattigi Kiilfetin Oniine Gegilmesi

Azinlik, paysahipligi oran1 ¢ok kiiciik olsa da, sirket ve cogunluk paysahibi i¢in
paysahipligi ile orantili olmayacak derecede 6nemli bir kiilfet yaratabilir. Azinlik,
kolaylikla haklarint ¢ogunlugun planlarini aksatmak i¢in kullanabilir veya bu
yonde tehditte bulunabilir’. Ancak bunu yapmasa dahi, azinligin haklarinin
kullanilabilmesi igin sirkette gerekli altyapinin kurulmasi ve korunmasi bile
masrafa yol acacaktir®®. Zaman zaman yukarida incelenen menfaat ¢atismasi
sorunu ile de ortlisen bu kiilfet sorunu, ¢ikarma hakkinin ¢6zmeyi hedefledigi
sorunlardan bir digeridir204.

Azinlik ne kadar kiigiik bir paya sahip olursa olsun paysahipligi haklarini
kullanmas1 veya hukuki uyusmazlik siireclerini baslatmasi, masrafa ve sirketin

yonetimi acisindan Onemli sorunlara yol agcabilir 05,

Azmligin  haklarinin
korunmasindaki menfaat ile bu menfaat icin katlanilacak kiilfet ve risk arasinda
bir orantisizlik olabilir?®. Kiiciik paysahibi, adeta sirketin etkin ve verimli
yonetilmesini engelleyen bir “ayak bag1” olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle
de hukuk sistemlerinde azinligin paylarinin ¢ogunluk tarafindan devralinmasina

izin verilmektedir®®’

. Gergekten de ¢gikarma hakki, azinhigin varligi, paysahipligi
haklarin1 kullanmasi veya kullanmay1 tehdit etmesi ile yol agtig1 kiilfetlerin 6niine

gecmek i¢in 6nemli bir aragtir.

201 Karababa, Cikarma, s. 78; Celik, Cikarma, s. 194.

202 Burkart/Panunzi, Squeeze-out, s. 17; Karacan, Cikarma, s. 12; genel kurulda soz sahibi
olamayacak azinligin varliginin sorun yaratmaya miisait oldugu goriisiinde Manavgat, Pay Alim
Teklifi, s. 127.

203 Burkart/Panunzi, Squeeze-out, s. 17; Karacan, Cikarma, s. 12; Akin, Cikarma, s. 4; Karababa,
Cikarma, s. 75, 76; Grife, Squeeze-out, s. 27.

04 Pay alim teklifini kabul etmeyen azinligin sebep olacag kiilfetin 6niine gegmek igin ¢ikarma
hakki tanindig yoniinde bkz. Windbichler, Forum Europaeum, s. 275.

205 Karacan, Cikarma, s. 14.

206 (Celik, Cikarma, s. 196-197.

27 Karacan, Cikarma, s. 9.
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¢) Azinhgin Korunmasi

Paysahipligi belirli bir yiizdenin altina diisen azinligin, sirket icerisinde kontrolii
saglayacak sekilde bir pay edinimi yapmasi ve sirket politikalarini etkileyebilmesi
diisiik bir ihtimal olarak degerlendirilmektedir. Ote yandan, azinlik paysahibi,
hukuki veya pazar engelleri sebebiyle paymi devrederek sirketten g¢ikamiyor

208

olabilir™. Ancak paysahipligi oraninin kiiciik olmasi sebebiyle sirket icerisinde

kaldiginda menfaatlerini koruyamayabilir®®.

Bu nedenle de, bir yandan sirket icerisindeki varligi masrafa yol agmaya devam
edecek azinligin paylart karsiliginda adil bir bedel d6denerek sirketten ¢ikarilmast,
hem azinlik hem ¢ogunluk icin verimli bir ¢oziim olarak kabul edilmektedir?'°.
Cikarma hakkinin kullanilmasi sonucunda azinlik paysahipleri, sirkette korumasiz
bir sekilde kalmayacaktir ve paymin ger¢ek bedelini alabilecektir®’. Bu nedenle
¢ikarma hakkmin bir anlamda kiiciik paysahibini de korudugu kabul
edilmektedir®?.

Ote yandan, ¢ikarma hakk1 sahibinin bu hakki kullanmasi zorunlu degildir. Ancak
sirf hakim paysahibi bu hakkin1 kullanmadigr i¢in azinlhigin sirkette kiiclik
paysahibi olarak kalmak zorunda kalmasi da Ogretide menfaat dengesi
bakimindan yerinde goriilmemektedir. Bu nedenle, ¢ikarma hakkinin dogdugu

durumlarda azinliga da ¢ikma hakkinin taninmasi gerektigi ifade edilmektedir®®,

28 Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 24; Karababa, Cikarma, s. 36, 37; Celik, Cikarma, s. 198.

209 Akin Cikarma, s. 4, Celik, Cikarma, s. 197.

210 McCahery ve digerleri, Takeover, s. 636; Fuchs, Squeeze-out, s. 38; RoBler, Squeeze-out, s.
48.
211 Nitekim, azinlik paysahibinin payint ayri bir satim islemi ile devretme imkani olsa bile bu
durumda payin ger¢ek degerini alma sansi olmadigi ve ancak piyasa degerinin Odenecegi,
cikarmanin azinlik igin daha lehe oldugu goriisiinde Celik, Cikarma, s. 198. Ote yandan, ¢ikarma
islemlerinde azinligin elde edecegi bedelin, pay alim teklifi sonucunda paylar1 karsiliginda
Odenecek bedelden gogunlukla daha fazla olacagi yoniinde bkz. Bates/Lemmon/Linck, Freeze-oult,
s. 707.

22 Karacan, Cikarma, s. 12.

213 Manavgat, Cikarma, s. 94; Kaya, Cikarma, s. 328; Winter, Kasim Raporu, s. 109. Tiirk
hukukunda SPKn m. 27 f. 2’de getirilen diizenleme, ¢ikarma ve ¢ikmay1 birlikte diizenlemektedir.
Bu madde uyarinca ¢ikarma hakkinin dogdugu durumlarda azinlik paysahibinin paylarini satip
¢ikma imkan1 vardir.
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d) Tam Hakimiyet, Etkin Yonetim ve Sinerji

Sirket igerisinde belirli bir gogunlugu saglayan, iistelik bunu elde etmek amaciyla
aleni pay alim teklifinde bulunan paysahibi, eger sirkette bir azinlik bulunmaya
devam ederse sirket tlizerindeki tek s6z sahibi konumunda olamayacaktir. Bu
nedenle faaliyetleri ve organizasyonu kendi istedigi sekle tam olarak sokamayacak
ve hedefledigi sinerjiyi yakalayamayacaktir”™*, Dolayisiyla bir sirkette paylan
devralacak kisi icin, sirket paylarinin 6rnegin ylizde doksanimi degil tamamini
almak tercih sebebidir.

Cikarma hakki ile, belirli yilizdeyi yakalayan paysahiplerine kalan paylar1 da
alarak paylarin tamamina sahip olma imkan1 taninmaktadir. Bu yolla da paysahibi,
sirkette tek soz sahibi, sirketin tek hakimi konumuna gelecek ve sirketi etkin bir
sekilde y6netebilecektir215.

Tam hakimiyeti saglama imkani ayn1 zamanda pay alim teklifi yapan
paysahiplerinin amaglarina da hizmet ettigi i¢in pay alim teklifi isleminin basariya
ulagmasini kolaylast1rmaktad1r216. Cikarma hakki yeniden yapilandirma
islemlerini de tesvik edici niteliktedir. Zira kontrolii saglayip kendi kararlarini
aldirabilen bir paysahibi, 6niinde bir engel olmadig: i¢in birlesme ve devralma
islemlerini siirdiirmeyi tercih edecektir. Yani ¢ikarma imkani devralma islemini

217

daha cazip hale getirmektedir Bu yoniiyle de c¢ikarma hakki ekonomik

yogunlagsmalara hizmet etmektedir®’®.

214 Burkart/Panunzi, Squeeze-out, s. 17; Celik, Cikarma, s. 195; Kaya, Cikarma, s. 312.

215 Karababa, Cikarma, s. 58, 85-88; Kaya, Cikarma, s. 309.

26 Celik, Cikarma, s. 199. Cikarma hakki yabanci hukuklarda g¢ogunlukla aleni pay alim
teklifine bagli olarak taminmaktadir, bkz. Pasli, Devralma, s. 323-332; Elst/Steen, Squeeze-out, s.
400, tablo 1. Nitekim Winter, Ocak Raporu, ¢ikarma hakkinin pay alim teklifine bagl olarak ve
cikma hakki ile birlikte diizenlenmesini énermektedir, bkz. Winter, Ocak Raporu, s. 11. Ote
yandan, bu hakkin pay alim teklifi olsun olmasin kullanilmasi goriisii i¢in bkz. Winter, Kasim
Raporu, s. 109. SPKn m. 27 uyarinca ¢ikarma hakkinin dogmasi i¢in oy hakki esiginin pay alim
teklifi ile agilmas1 kosulmasi aranmamustir. 1I-27.2 Sayili Teblig m. 4’te belirlenen oy haklarinin
%0981 esigi, pay alim teklifi de dahil olmak iizere herhangi bir yolla asilabilir. Ayrintili inceleme
icin bkz. Karababa, Cikarma, s. 229 vd.; Yesiltepe, Cikarma, s. 69-73.

17 Burkart/Panunzi, Squeeze-out, s. 18; Karababa, Cikarma, s. 59, 79, 80; Kaya, Cikarma, s.
310. Hatta devralma sonucunda tanmnan g¢ikarma hakkinda, azmligin devralma isleminin tim
kazanglarindan oransal olarak yararlanmamasi ve adil bedel hesaplanirken, tipki belirli yiizdenin
iizerinde pay aliminda pay bedeline eklenen kontrol priminde oldugu gibi, belirli yiizdenin
altindaki azmligin payina azmlik indirimi yapilmasi s6z konusu olabilir. Bu konuda ayrintili
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Keza, ornegin finansal kriz donemlerinde artan yiiklerin de sonucunda, ya da
azinligin etkisinin gittikce azaldig1 halka agik sirketlerde, kontrol sahibi ¢ogunluk,
sirketin halka kapali hale gelmesini isteyebilir®®®. Kontrolii elinde bulunduran
paysahibi, bu amaca, azmhgin paylarimi alip onlarn sirketten ¢ikararak
ulasabilir®.

Tiim bu gerekgeler birlikte degerlendirildiginde, bir yatirimer veya girisimcinin
bir girketin tamaminda s6z sahibi olmasinda yer alan ekonomik menfaat ve
avantajlar kamunun menfaatine sayilmaktadir®®’. Bu menfaat karsisinda kiigiik
azinligin paylarinin adil bir bedel karsiliginda alinmasi orantili  kabul

222

edilmektedir®“. Cikarma hakkinin getirilmesinin altinda yatan nedenlerin kamu

yarar1 kosulunu saglamak i¢in uygun oldugu ifade edilmektedir®®,

B- TTK m. 208 Ozelinde Satin Alma Hakkinin Amaci

Yukarida incelendigi iizere, satin alma hakki, ¢ikarma hakkina benzer bir imkan
saglamaktad1r224. Bu agidan, ¢ikarma hakkinin taninmasinin altinda yatan amaglar
ile bu hakkin mesruiyeti hakkinda yapilan agiklamalar biiylik dl¢lide satin alma
hakki bakimindan da gecerlidir. Bununla beraber, amaglarin satin alma hakki
Ozelinde ayrica incelenmesi gerekir, zira satin alma hakki bazi konularda ¢ikarma
hakkindan farklilagsmaktadir.

IIk olarak, ¢ikarma hakkinin aksine, satin alma hakkin kullanilmasi kosullari

arasinda paylar1 satin alinacak azinligin yol ag¢ti1 bir hakli sebebin bulunmasi

aciklamalar ve bu tartismanin adil pay bedeline etkisi i¢cin bkz. McCahery ve digerleri, Takeover,
S. 641-643.

218 Celik, Cikarma, s. 185.

% Halka kapanma ve borsa kotundan ¢ikma sebepleri ¢esitlidir. Halka agik sirket olmanin
getirdigi yilikiimliliiklerin, halka agiklik oranmi diisiik oldugunda siirdiirilmesinin istenmemesi,
spekiilasyona acik olma riskini gidermek gibi sebepler hakkinda inceleme ve kottan g¢ikma
basvurusu yapan TEB ve diger sirketler hakkinda bilgi i¢in bkz. Borsa Kotundan Cikma.

20 Karacan, Cikarma, s. 13; Karababa, Cikarma, s. 81; Celik, Cikarma, s. 199, 200; Manavgat,
Cikarma, s. 94; Manavgat, HAAO, s. 60; Kaya, Cikarma, s. 311; Akin, Cikarma, s. 5; Grife,
Squeeze-out, s. 50, 51.

221 Fuchs, Squeeze-out, s. 45; Karababa, Cikarma, s. 59.

222 Fuchs, Squeeze-out, s. 45.

223 Karacan, Cikarma, s. 228.

224 Cikarma ve satin alma haklar1 arasindaki karsilastirma icin bkz. yuk. § 2.1I1.B.
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aranmaktadir®®’, Ayrica, satin alma hakki, sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda
yer alan TTK m. 208’de diizenlenmektedir. Yine sirketler toplulugu hiikiimleri
arasinda yer alan ve tam hakimiyeti diizenleyen TTK m. 203’in Madde
Gerekeeleri’nde, tam hakimiyet i¢in bir sirketin paylarmin ve oy haklarinin
tamamina sahip olma gerekliligi vurgulanmis ve TTK m. 208’in bu sebeple
tamamlayict bir diizenleme oldugu ifade edilmistir. Bu nedenle, satin alma
hakkinin amaglar1 incelenirken sirketler toplulugu hiikiimlerinin menfaat
catismalarini nasil diizenledigi de onem kazanacaktir. Nitekim, TTK m. 208’e
iligkin Madde Gerekgeleri’nde maddenin sirket i¢i barisi saglama amaci
vurgulanmugtir. “Sirket i¢i barig” ifadesinden sirket i¢i arzu edilmeyen bir ihtilafin
bulundugu ve bu ihtilaf giderilerek barisin saglanmak istendigi anlasilir.

Bu nedenlerle bu bdliimde satin alma hakki 6zelinde amaglar degerlendirilecek ve
yukarida ele alinan ¢ikarma hakkinin amaglarin hangilerinin satin alma hakki

bakimindan gecerli olacagi ele alinacaktir.
1. Topluluk Menfaati

Sirketler toplulugu hiikiimleri, bagimsiz sirketlerden farkli ve 6zellikli menfaat
catismalarint  diizenlemeyi amaglamaktadir. Toplulugun ¢ogunlugu ile
bagimsizligin1 kaybeden bagh sirket ve bu sirketteki cogunluk disinda kalanlar
arasinda bir menfaat ¢atigmasi vardir. Sirketler toplulugu diizenlemeleri ile esasen
bu catisan menfaatlerin korunmasi hedeflenmistir’®. Madde Gerekgeleri, bir
sirketin bagka bir sirketin hakimiyetinde oldugu durumda, bagimsiz bir sirketin
serbest iradesini kullandig1 varsayimi ile hareket etmenin hem yoneticilere hem

azinliga haksizlik olacagini Vurgulam1$t1r227.

Kullanilan ifadelerden, Madde
Gerekgeleri’nin de, sirketler toplulugu veya héakimiyetin varliginda farkli bir

menfaatler dengesinin bulunduguna isaret ettigi anlasilmaktadir.

%5 Satin alma hakkimin kullanilmasmim baglt oldugu kosullar i¢in bkz. asa. § 3.IV. ozellikle

hakl1 sebep kosulu i¢in bkz. asa. § 3.1V.D.

226 Goktiirk, Sorumluluk, s. 34.

221 Madde Gerekgeleri, 195 ila 209 uncu maddelerle ilgili genel aciklamalar; Yesiltepe, Cikarma,
s. 141.
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Sirketler toplulugu diizenlemelerinin temelinde, azinlik paysahiplerinin korunmasi
ve toplulugun giiven uyandirmasi nedeniyle toplumun gozetilmesinin yani sira
topluluk menfaati de yatmaktadir®®. Toplulugun iktisadi biitiinliigiiniin hukuk
diizeninde korunmamasi durumunda gergege aykiri beklentiler ve sorumluluklar
cikacagr gibi, toplulugun menfaatine yonelik bir takim miidahale haklar
taninamayacaktir®”®,  Sirketler toplulugu  diizenlemeleri  bir  toplulugun
biitlinliigiinii saglayabilmesi ve topluluk menfaati dogrultusunda yonetilmesine
imkan tanimaktadir®™®. Genel Gerekce, TTK ile Tiirk isletmelerinin uluslararasi
piyasalardaki rekabet giiciine sahip ve giivenilir aktdrleri olmasinin amaglandigini

vurgulamaktadir®.

Kanimizca, bir toplulugun ekonomik biitiinliigiinii hukuk
diizeninde korumak, topluluk menfaatini dikkate almak ve bu menfaate uygun
sekilde biitiinlesmeye olanak saglayan miidahale imkanlarin1 saglamak bu amaca
da hizmet etmektedir.

Sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda topluluk menfaatine hizmet eden
diizenlemelere bu ¢aligmanin konusunu olusturan azinlifin paylarini satin alma
hakkina iligkin m. 208 ile tam hakimiyet durumunda serbest¢e talimat verme
imkéanimn diizenleyen m. 203 6rnek olarak gosterilebilir®?. Nitekim, hakim sirkete
taninan azinligin paylarmi satin alma hakki, toplulugun, ya da topluluktaki

cogunlugun menfaati ile kalan azinligin menfaatinin catismasina karsi getirilen bir

coziimdiir. Bu hak ile, belirli hakimiyet esikleri saglayan c¢ogunluk, giiciinii

228 Goktiirk, Sorumluluk, s. 35, 36; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 13, 14. Nitekim, TTK’ nin
sirketler toplulugu diizenlemelerine Rozenblum kararinda ortaya konan topluluk politikasinin ve
menfaatinin 6n planda tutulacagi ilkesi yansitilmistir, bkz. Tekinalp, Ortakliklar, 23-05.

22 Goktiirk, Sorumluluk, s. 36. Ayrica bkz. Madde Gerekgeleri, Gerekgeleri, 195 ila 209 uncu
maddelerle ilgili genel agiklamalar ve m. 203.

2% Okutan Nilsson, Topluluk, s. 14; Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-04.

21 Genel Gerekge, N. 5. Okutan Nilsson, sirketler toplulugu diizenlemelerinde bu hedefin
yansimasinin finansal raporlama ve denetim sisteminde oldugunu vurgulamaktadir, bkz. Okutan
Nilsson, Topluluk, s. 10. Bu yolla sirketlerin ekonomik degerinin artacagi goriisiinde bkz.
Eminoglu, Konzern, s. 146.

32 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 14. Satm alma hakkin kullanan paysahibi, kalan tiim paylar:
satin almast durumunda sirketin tek hakimi konumuna ulasacaktir. Tam hakimiyet durumunda
topluluk politikalarinin gerektirdigi konularda talimat serbestisi vardir (TTK m. 203). Dolayisiyla,
topluluk politikalarinin gerektirdigi ancak sirketin zararina olan talimatlar1 vermek dahi miimkiin
olur. Ayrintili bilgi i¢in bkz. a.g.e., s . 421 vd..
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kotiiye kullanan azinligin paylarini satin alabilir. Boylelikle, hakimiyet sahibine,
sirkete miidahale etme konusunda énemli bir hak taninmaktadir®®,

Satin alma hakkinin, sirketler toplulugu diizenlemeleri arasinda yer aldig1 ve bu
diizenlemelerin gozettigi topluluk menfaatinin korunmasi amacina hizmet ettigi
aciktir. Zira, belirli hakimiyet esiklerinin asilmasi sonucunda kalan azinligin
paylarinin satin alinmas1 miimkiin hale gelmektedir. Bu hak bir sirketler toplulugu
igerisinde kullanildiginda, hakkin kullanildig1 sirkette topluluk menfaati daha
kolay korunacak ve sirkete talimat vermek kolaylasacaktir. Bununla beraber, satin
alma hakkinin uygulama alaninin ne oldugu, hakkin kullanilabilmesi i¢in mutlaka
bir sirketler toplulugunun aranip aranmayacagi ayrica incelenmesi gereken bir
meseledir. Zira baz1 sirketler toplulugu diizenlemeleri, yalnizca bir toplulugun
bulunmasina degil, topluluk olmasa da hakimiyetin varligina sonug¢ bagliyor

goriinmektedir®.

2. Sirket I¢i Barisin Saglanmas1 Amaci

Madde Gerekgeleri, TTK m. 208’in sirket i¢i baris1 saglama amacina vurgu
yapmaktadir. Hakli sebebin o6nkosul oldugu dikkate alinarak, paylar1 satin
alimacak azinlhigin artik sirket igerisinde sikinti yaratacak davraniglarina son
verilecegi ifade edilmistir. Gorildiigii lizere Madde Gerekgeleri, ekonomik
yogunlagsmalar1 desteklemektense, menfaat ihlallerinin ¢ozlilmesi amacin1 6n
plana glkarmaktadlr235. Satin alma hakki, bir gruba ait sirketlerin biitlinlesmesine
imkén tamyarak grup igerisinde huzura hizmet etmektedir®*®.

TTK m. 208’in bu amaci, genel olarak ¢ikarma hakkinin azinlik ve gogunluk

arasinda yer alan menfaat ¢atismalarini ¢6zme amacina benzemektedir. Nitekim,

28 Goktiirk, Sorumluluk, s. 43.

24 Bu konu, bu ¢alismada TTK m. 208 &zelinde ayrintili olarak asa. § 3.III boliimiinde
incelenmektedir.

%5 Karababa, Cikarma, s. 163.

26 (Ogretide, pay alim teklifi baglaminda incenen satin alma hakkimin huzuru saglamaya hizmet
ettigini ifade etmektedir, bkz. Karayalgin, Alim Onerisi, s. 387; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s.
127. SPKn m. 27°de diizenlenen ¢ikarma hakkinin da sirket i¢i huzuru elde etme amacina hizmet
ettigi goriisiinde bkz. Manavgat, HAAO, s. 57.
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bu madde, TTK’nin ¢ogunlugun korunmasi yoniinde diizenlemelerine Ornek
olarak gosterilmektedir®®’,

Ote yandan &gretide, hakli sebebin aranmasi, hakli sebebin ispatinda yasanacak
giiclikler ve hakkin mahkeme araciligiyla kullanilmasi zorunlulugu gibi

sebeplerle bu amaca ulasmanin miimkiin olmadig1 elestirisi dile getirilmistir®®®.
3. Tam Hékimiyetin Elde Edilmesi

TTK m. 208 ve m. 203 bir arada ele alindiginda, TTK m. 208’in amaglarindan
birinin tam hakimiyeti saglamak oldugu gérﬁlmektedirzsg. Nitekim TTK m. 208’in
Madde Gerekgeleri’'nde atif yapilan Forum Europacum da, ¢ikarma hakkini
kullanan paysahibinin sirket {izerinde alacaklilar haricindeki tek s6z sahibi
konumuna ulagsmasi amacini Vurgulam1$t1r24o. Cikarma hakkinin amaglari arasinda
incelenen sirket i¢i biitlinlesmenin saglanmasi, tam kontroliin elde edilmesi ve bu
sekilde istenen yonetim ve sinerjinin yakalanmasi hedefleri**' bu bakimdan ayni
zamanda TTK m. 208’in amagclar1 arasindadir.

Ote yandan, ¢ikarma hakkinin aksine, satin alma hakkinin kullanilabilmesi icin
azinligin yol agtig1 bir takim hakli sebeplerin varligi aranmaktadir. Satin alma
hakkinin kullanilacag: sirkette yer alan azinligin tamamini kapsayan bir hakli
sebep bulunmamasi durumunda, satin alma hakki tam héakimiyeti saglama
amacina ulasamayacakt1r242.

Cikarma hakkinin amaclarindan bir digeri olan sirketin kapali hale gelmesi, TTK

m. 208’in hizmet ettigi hedefler arasinda yer almamaktadir. Zira, SPKn m. 27 f. 3

27 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler, s. 259.

28 Karababa, Cikarma, s. 164. Satin alma hakkimn tabi oldugu hakli sebep kosulu ile mahkeme
kararmin gerekip gerekmeyecegi hakkinda degerlendirmeler igin bkz. asa. § 3.IV.D ve § 3.IV.E.
2% Madde Gerekgeleri, m. 203; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 437; Sener, Ortakliklar, s. 177.

290 Forum Europaeum, s. 231.

21 Bkz. yuk. § 3.ILA.2.d).

%2 Konu hakkinda ayrintil inceleme icin bkz. asa. § 3.IV.D.2.b). Ote yandan yabanci
hukuklarda da belirli bir pay grubunda ¢ikarma hakkinin taninmasi veya hakki kullanan birden ¢ok
beraber hareket eden paysahibinin bulunmasi sebebiyle ¢ikarma hakkinin her durumda tek ortaklh
tam hakimiyeti saglayamayacagi hakkinda agiklamalar i¢in bkz. Karababa, Cikarma, s. 86, 87.
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uyarinca satm alma hakki halka agik ortakliklarda uygulanamaz®*®. Satin alma
hakki, ancak kapali sirketlerde uygulanabilir bir haktir. Keza, TTK m. 208, satin
alma hakkini pay alim teklifi yapilmasina bagli olarak tanimamaktadir. Bu
nedenle, her ne kadar tam hakimiyeti elde etme amaci bulunsa da, kanimizca pay
alim teklifinin daha basarili sonu¢ vermesi amaci, TTK m. 208’in gozettigi

hedefler arasinda degildir.
4. Cikarma Hakki Bahsinde Ele Alinan Diger Amaclar

Yukarida, menfaat catismalarinin ¢oziilmesi ile baglantili olarak ¢ikarma hakkinin
ayrica azinhi@in yarattifi kiilfetin Online ge¢me amacinin oldugu da

Vurgulanmaktad1r244

. TTK m. 208, sirket i¢i baris1 saglamak amaciyla, sirkette bir
takim davraniglar1 hakli sebep sayilabilecek, yani bir sekilde sirkette sikinti
yaratan davraniglarda bulunan azmnligin paylarinin satin alinmasina izin
vermektedir. Bu agidan bakildiginda, satin alma hakkinin azinlhigin yol actig
kiilfetin Oniine gegmeye de hizmet ettigi goriilmektedir. Nitekim Madde
Gerekgeleri m. 208’in atif yaptigit Forum Europaeum da sirket icerisinde kalan
kiigiik azinligin sirket igerisinde sikinti yaratmasa dahi maliyete yol actiini
Vurgulamaktad1r245.

Ote yandan, TTK m. 208’de aranan hakl1 sebep sart1, bu amagtan uzaklasmaya yol
agmaktadir. Zira satin alma hakki, bir azinligin sirkette varligi ve haklarinin
kullanilabilmesi i¢in sirketin yapmak zorunda oldugu masraf ve katlanmak
zorunda oldugu zaman kaybina hakli sebep olmadik¢a ¢oziim getirmemektedir.
Halbuki, bir azinhigin sirkete kiilfet getirmesi i¢in sirket igerisinde engelleyici

veya sikinttya yol agan davramislarda bulunmasma veya haklarini kotiiye

3 Halka acik ortakliklarda satin alma hakkimn tamnmasmn sorunlara yol acabilecegi, zira

borsa fiyati lizerinden paylarin satin alinmasi diizenlemesinin, bu hakkin borsa fiyatinin diisiik
oldugu donemde kullanilarak kétiiye kullanilabilecegi goriisiinde bkz. Manavgat, TTK ve SPKn, s.
319, 320. Halka agik ortakliklarin nasil halka kapali hale gelebilecegi, ayrilma hakkinin da dahil
oldugu azinligin daha kii¢iik paysahibi konumuna gelmesine yol acan haklarin bu amag igin
kullanilabilecegi hakkinda agiklamalar i¢in bkz. id., HAAQO, s. 51 vd..

24 Bkz. yuk. § 3.ILA.2.b).

5 Forum Europaeum, s. 225; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 438.
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kullanmasia gerek yoktur®®. Bu sebeple satin alma hakki azinligin yol agtig1 her
tirlii kiilfeti engellemeyecektir. TTK m. 208’de diizenlenen hak, ancak azinligin
hakl1 sebebe yol agacak davranislarinin bulunmasi durumunda, bu davranislarin
sebep oldugu kiilfetlere kars1 bir ¢6ziim niteligindedir.

Cikarma hakkinin sonuglarindan birinin azinligin korunmasi oldugu da ifade

edilmektedir®*’

. Cikarma hakkinin kullanilmasi ile, normalde paysahipligi orani
cok diisiik oldugu icin sirket icerisinde kendi haklarmi korumak konusunda
yetersiz kalan azinlik, paylarinin adil bir bedel karsiligi satin alinmasi sonucunda
artik sirkette korumasiz bir sekilde kalmayacaktir. Gergekten de, her ne kadar
¢ikarma hakki i¢in azinligin iradesi aranmasa da, sonug olarak sirkette korunmasiz
kalan azinligin paymin ger¢ek degerini alarak c¢ikmasimin, sirket igerisinde
menfaatlerini koruyamadigi bir konumda kalmasina nazaran tercih edilecegi
savunulabilir.

Satin alma hakkinda, paylar1 satin alinan azinliga 6denecek bedel, TTK m. 202 f.
2’de ongoriilen sekilde belirlenir®®. TTK m. 202 f. 2’de pay bedelinin nasil
hesaplanacagina iliskin dngoriilen diizen elestirilebilirse de?®, azinligin paylarinin
gercek deger veya hakkaniyete uygun diisen bir deger karsiligi satin alinmasi

hedeflenmistir®®.

TTK m. 208 ile, azinligin pay miilkiyetine ancak belirli
yiizdelere erisildiginde ve hakli sebep oldugunda miidahale edildigi, bu miidahale
karsiliginda adil bir bedel 6dendigi ve genel olarak azinligin korundugu ileri
stirtilebilir.

Su kadar ki, kanimizca satin alma hakkinin paylar satin alinacak azinlhigin yol

actigt bir hakli sebebin varligi kosuluna baglanmasi, azmligin korunmasi

246 Bir érnek vermek gerekirse, kurullarin elektronik ortamda yapilmasi: (SPKn m. 30 uyarinca

paylar1 kayden izlenen sirketlerin genel kurullarinda Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan saglanan
sistem {izerinden genel kurula katilim s6z konusudur) durumunda, azinligin kurula katilabilmesi
icin saglanmasi gereken altyapi ¢ok dnemli bir masrafa yol agacaktir.

27 Bkz. yuk. § 3.1LA.2.c).

28 SPKn m. 27 f. 3 sebebiyle satm alma hakk: halka agik ortakliklarda kullanilamayacag: igin
satin alinacak paylarin borsa degeri olmayacaktir, bu nedenle TTK m. 208 atfiyla pay bedeli TTK
m. 202 f. 2’ye gore belirlenecektir.

2 Konu hakkinda degerlendirme igin bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 410 vd.; Akin,
Sorumluluk, s. 310.

20 TTK m. 202 f. 2: “paylarimin varsa en az borsa degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya
borsa degeri hakkaniyete uygun diigmiiyorsa, gercek degerle veya genel kabul goren bir yonteme
gore belirlenecek bir degerle satin alinmasin1” ifadesini igermektedir.
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bakimindan sikinti yaratmaktadir. Zira, satin alma hakki kullanildiginda hakli
sebebe yol agmayan ve sirkette kalan azinligin daha da korumasiz kalmasi sonucu
dogabilir. Sirket icerisinde haklarini kétiiye kullanmadigi ve sikinti yaratmadigi
halde, ¢ogunluga kars1i gorece c¢ok daha da kii¢iik bir azinlik haline gelen
paysahiplerinin menfaatlerini korumasi daha da giiglesecektir. Bu nedenle satin

alma hakki her durumda azinligin korunmasini saglamayacaktir®™".
I11. Satin Alma Hakkinin Uygulama Alani

Satin alma hakkini diizenleyen TTK m. 208, kanunun Ikinci Kitabinin “Umumi
Hiikiimler” olarak adlandirilan Birinci Kismi altinda yer alir. Bu Kisim igerisinde
incelenen en son konu “G) Sirketler Toplulugu”dur. Satin alma hakki, kanunun
sistematigi bakimindan sirketler toplulugunu diizenleyen hiikiimler arasinda yer
alir. TTK m. 208, “IX- Cesitli Hiikiimler” olarak sunulan ti¢ maddeden biridir.

Sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda bulunan m. 208’de taninan satin alma
hakkinin uygulama alaninin belirlenmesi gereklidir. Zira s6z konusu hiikkiim, tiim
ticaret sirketlerine iliskin genel hiikiimler arasinda yer alir®%; ancak bulundugu
boliim sirketler topluluguna iligkindir. Satin alma hakkinin uygulanabilmesi i¢in
sirketler toplulugunun mevcudiyetinin sart olup olmadigi incelenmelidir. Aksi
durumda, bir sirketler toplulugu bulunmasa dahi, satin alma hakkinin dogmasi i¢in
belirlenen hakimiyet esiginin asilmasi, diger bir deyisle hakimiyetin bulunmasinin
yeterli oldugu savunulabilir. TTK m. 208’in uygulama alanini belirlerken,
yalnizca bu hakkin sirketler toplulugu 1ile smirli  olarak uygulanip
uygulanmayacagini belirlemek yeterli degildir. Bu soru ile birlikte, hatta bu
sorunun Oncesinde, ne zaman bir sirketler toplulugunun varligindan s6z

edilebilecegi konusu degerlendirilmelidir. Bunun iki sebebi bulunmaktadir.

251
252

Bu konuda daha ayrintili degerlendirme i¢in bkz. asa. § 3.1V.D.2.

TTK m. 208’yi de kapsayan sirketler toplulugu hiikiimleri, tiim ticaret sirketlerine
uygulanacak genel hiikiimler arasinda incelenmis olmakla beraber, TTK m.208 hiikmii hakkin
uygulama alanini sermaye sirketleri ile sinirlamigtir. Satin alma hakki ancak bir sermaye
sirketindeki pervasizca hareket eden paysahipleri bakimindan uygulanabilir. Bu sinirlama
hakkinda inceleme i¢in bkz. asa. § 3.IV.C.
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Ilk olarak, sirketler toplulugunun nasil tanmimlanacagma iliskin bir tartisma

bulunmaktadir. TTK ve Ticaret Sicili Ydénetmeligi®™®

(“Sicil Yonetmeligi”),
sirketler toplulugunun nasil tanimlanacag ile ilgili farkli diizenlemeler igerir.
Benimsenecek sirketler toplulugu tanimina gore, satin alma hakki igin yalnizca
hakimiyetin varligmin yeterli olup olmadigi sorusu Onemini yitirebilir. Zira,
ornegin yalnizca bir hakim tesebbiis ile bir bagl sirketin varligi halinde sirketler
toplulugu var kabul edilebilir. Bu durumda, satin alma hakkinin uygulanmasi i¢in
sirketler toplulugunun aranip aranmadigi tartismasina gerek olmayacaktir. Zira
verilen tanima gore satin alma hakkinin dogmasi igin aranan hakimiyet hali
bulundugunda, sirketler toplulugu da var sayilacaktir.

Sirketler toplulugu taniminin ilk sorun olarak ele alinmasi ihtiyacinin ikinci
sebebi, TTK m. 208’deki satin alma hakkinin uygulama alanini tam olarak
belirleyebilmektir. Zira, asagida incelenecegi lizere, 6gretide agirlikli goriis, satin
alma hakkimin yalnizca sirketler toplulugu bulunmasi halinde dogabilecegi
yoniindedir. Bu goriisiin kabulii halinde yapilacak sirketler toplulugu tanimi, satin
alma hakkinin uygulama alaninin sinirlarini ¢izecektir.

Bu nedenle bu bolimde oncelikle Tiirk hukukunda sirketler toplulugunun tanimi
ve kapsami incelenecektir. Ardindan, TTK m. 208’in uygulanmasi i¢in sirketler

toplulugunun aranip aranmayacag1 sorunu ele alinacaktir.

A- Sirketler Toplulugu

TTK m. 208’de diizenlenen satin alma hakkinin uygulama alanini belirlemek i¢in,

sirketler toplulugunun tanimini incelemek gerekir®*

. Bu calismada ve boliimde
sirketler toplulugu, satin alma hakkinin uygulama alan1 bakimindan gerektigi

Olciide ele alinmaktadir.

3 27 Ocak 2013 tarih ve 28541 sayili RG’de yayimlanmustur.

%4 Bununla beraber galismanin konusu kapali anonim sirketlerde TTK m. 208 uyarinca satin
alma hakkidir. Dolayisiyla sirketler toplulugunun hangi ticaret sirketlerinden olusabilecegi,
héakimiyetin nasil tesis edilebilecegi, hakim tesebbiis kavrami ve bu kavramin kapsami konulart ile
ilgili tartigmalara burada yer verilmemistir. Ayrintili bilgiler igin bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s.
71-160; Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-17 vd.; Pulasgl, Giiven Sorumlulugu, s. 265-268; id., Serh, C.
I, s. 305-308; Giindogdu, Konzernrecht, s. 173-237; Akin, Sorumluluk, s. 53-125; Karahan/Giray,
Sirketler, s. 131-140; Susuz, Hakim Tesebbiis, s. 269-279; Uygun, Hakimiyet, s. 9-21, 29 vd..
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TTK’nin sirketler topluluguna iliskin hiikiimleri temelde Alm. POK olmak iizere,
Kita Avrupast hukuk sistemlerindeki gelismeler, Isvicre Federal Mahkeme
ictihadi, Fransiz uygulama ve ogretisi dikkate alinarak hazirlanmistir™. Ote
yandan, TTK’da yer alan sirketler toplulugu hiikiimleri, en ¢ok benzedigi mehaz
Alm. POK hiikiimlerinden dahi uzaklasmaktadir. Diger bir ifade ile TTK ile Tiirk
hukukuna 6zgii diizenlemeler getirilmistir.

Esasen Alman hukukunda yer alan konzern kavrami ile Tiirk hukukunda yer alan
sirketler toplulugu kurumu birbirinden ¢ok uzak degildir®®®. Madde Gerekgeleri de

sirketler toplulugu ifadesinin konzern kavramim karsiladigimi belirtmektedir®’.

Ancak, Alman hukukunda yer alan toplulukta temel kavram isletmedir®®,
Normalde hukuken bagimsiz olan bir veya daha ¢ok isletmenin tek elden

yonetildigi, iktisadi bir bitiinlik olusturdugu yapi, Kkonzern olarak

25 Madde Gerekgeleri, 195 ila 209 uncu maddelerle ilgili genel agiklamalar, m. 203 ve 209;

Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-12. Bununla beraber sirketler toplulugunun ortaya ¢ikist Anglosakson
Hukukuna dayanir. Amerikan hukunda sirketler toplulugu hakkinda ayrintili agiklamalar igin bkz.
Pekdinger/Giindogdu, Topluluk, s. 33 vd.. AB biinyesinde sirketler toplulugunu sistematik olarak
diizenleyen iilkelerin basinda Alm. POK konzern diizenlemeleri gelmektedir, bkz. Boyacioglu,
Konzern, s. 115. Alman diizenlemelerinin, AB Sirketler Hukukuna iliskin Dokuzuncu Y®&nerge
Taslagi’nda, 6zellikle ilk taslakta belirleyici oldugu yoniinde, bkz. Andenas/Wooldridge, Company
Law, s. 452. Isvicre hukukunda ise sirketler toplulugunun, 6zellikle toplulukta sorumluluk
konusunun, hukuken ayrica diizenlenmedigi, iktisadi bir biitiinliik olusturan yapilarin daha ziyade
konsolide hesaplar baglaminda 6nem kazandigi yoniinde bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 59;
Pulasli, Serh, C. 1, s. 295, 296; Yilmaz, Giiven Sorumlulugu, s. 139; Kunz, Konzernrecht, s. 15-16.
Isvigre hukukunda konzern tanimi, bir ekonomik biitiinliige isaret eder ve Alman hukukundaki
konzern tanimindan ayrilmamaktadir, bkz. Boyacioglu, Konzern, s. 119. Bununla beraber Isvigre
hukuku, topluluga iligkin ayrik bir diizenleme getirmemektedir. Konsolide tablolara iligkin
diizenlemeler bulunmaktadir, ayrica &gretide azinlik paysahiplerinin toplulukta nasil
korunabilecekleri ve hangi héllerde sorumluluk davasi agabilecekleri incelenmektedir, bkz.
Bauen/Bernet/Rouiller, SA Suisse, s. 257 vd..

26 Akin, Sorumluluk, s. 34. Barlas, konzern’i hukuken bagimsiz tesebbiislerin ayn1 yénetim tabi
olarak olusturduklar1 “ekonomik biitiin” olarak tarif eder, bkz. Barlas, Adi Ortaklik, s. 248.
Konzern kavrammin Alman ve Isvigre hukuklarinda nasil kullamldig1 hakkinda agiklamalar igin
bkz. Boyacioglu, Konzern, s. 7 vd..

»7 Madde Gerekgeleri, 195 il 209 uncu maddelerle ilgili genel agiklamalar.

28 fgletme kavramu hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Boyacioglu, Konzern, s. 125 vd..
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259

adlandirilmaktadir™”. Sirketler topluluguna iliskin TTK diizenlemesi ise sirketler

topluluguna ve sirkete vurgu yapar®®.
Diger bir farkliik ise, Alman hukukunda, tek elden yonetim ilkesinin
benimsenmesidir. Buna gore, aralarinda hakimiyet iliskisi olmasa dahi, aym

yonetime tabi, tek elden yonetilen isletmeler Dbirlikte bir konzern

261

olusturabilirler™". Tek elden yOnetimin, yalnizca belirli karineler yoluyla tespit

edilmesi de yeterli degildir, fiilen kullanilmasi, yani konzern’i olusturan

isletmelerin bilfiil ayni yonetim ile yonetilmesi aranmaktadir®®?.

Tirk hukukunda ise, Alman hukukunda kabul edilen tek elden yonetim ilkesi

3

benimsenmemistir’®. Bunun yerine kontrol ilkesi esas alinarak, toplulugu

olusturan sirketler arasinda hakimiyet iliskisi aranmaktadir. Dolayisiyla fiilen tek

elden yonetim olup olmadigina bakilmaksizin, hakimiyetin saglanmasi, yani

264 Ayrica, Alman

diizenlemesinin aksine, TTK tam hakimiyeti ayrica diizenlemektedir®®.

kontrolin elde bulundurulmasina Onem verilmektedir

259 Pulagh, Giiven Sorumlulugu, s. 263, 264; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 32 vd.; Akin,
Sorumluluk, s. 39; Goktirk, Sorumluluk, s. 9; Yilmaz, Giiven Sorumlulugu, s. 121, 122;
Boyacioglu, Konzern, s. 115. Isvicre hukukunda da en kiiciik konzern’in birbirine bagl iki isletme
ile olusabildigi kabul edilmektedir, bkz. Kunz, Konzernrecht, s. 49.

260 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-09, 23-13; Eminoglu, Konzern, s. 166. Nitekim, ¢alismanin bu
boliimiinde incelenecegi lizere en kiigiik sirketler toplulugunun olusmasi igin, ogretideki tim
gorisler en az bir sirketin, daha agirlikli olarak kabul edilen goriisler ise en az iki veya ii¢ sirketin
varligini aramaktadir.

%1 Tek elden yonetimin ne zaman bulunduguna iligkin agiklamalar ve karineler i¢in bkz. Okutan
Nilsson, Topluluk, s. 33 vd.; ne zaman konzern olusacaginin sinirli say1 prensibine gore
belirlendigi yoniinde ve ayrintili agiklamalar i¢in bkz. Akin, Sorumluluk, s. 34 vd.; tek elden
yonetimin konzern bakimindan tayin edici oldugu yoniinde bkz. Pulagh, Serh, C. I, s. 306; tek
elden yonetim hakkinda ayrmtili bilgi icin bkz. Harsa, Topluluk, s. 32 vd.. Isvicre hukukunda da
tek elden yonetim ilkesi kebul edilmektedir, bkz. Kunz, Konzernrecht, s. 52 vd,;
Bauen/Bernet/Rouiller, SA Suisse, s. 258.

%62 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 84; Giindogdu, Konzernrecht, s. 189; Yilmaz, Giiven
Sorumlulugu, s. 129; Andenas/Wooldridge, Company Law, s. 453. Tek elden yoOnetimde
ekonomik biitlinliik, kontrolde ise hakimiyetin tesis edilmesinin arandigi konusunda ve tek elden
yonetim hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Cebi, Tek Elden Yonetim, s. 235 vd.; Isvigre’de de kabul
edilen tek elden yonetim ilkesinin temelinin hakimiyete dayandigi ve bu tek elden yonetimin fiilen
kullanilmasinin arandig1 yoniinde Harsa, Topluluk, s. 56.

63 Tasarmin Onceki metinlerinde yer alan tek elden ydnetim ilkesinin, bu ilkenin
tanimlanmasinin gii¢ oldugu elestirileri iizerine tasar1 metninden ¢ikarildig1 ve kanunun hakimiyet
ilkesini benimsedigi yoniinde Okutan Nilsson, Topluluk, s. 86, 87, 98-100. Ote yandan TTK
diizenlemelerinin temelinde tek elden yodnetimin etkisinin bulundugu goriisiinde Giindogdu,
Konzernrecht, s. 188; Altay, Ortak Girisim, s. 362.

264 Tekinalp, Kontrol ilkesi, s. 1548 vd.; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 67 vd.; Goktiirk,
Sorumluluk, s. 11; Yesiltepe, Cikarma, s. 142-144. Kontrol ilkesi hakkinda ayrintili bilgiler i¢in
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Gorildigi tizere Alm. POK ve Tirk hukuku arasinda onemli farkliliklar
bulunmaktadir. Tiirk hukuku, isletmelere dayali bir konzern diizenini ve tek elden
yonetim ilkesini benimsememistir. Bunun yerine sirketlere wvurgu yapan,
hakimiyet iliskisini arayan bir sirketler toplulugu ongoriilmiistiir. Bu farkliliklar,
Tirk hukukunda sirketler toplulugunun nasil tanimlanacagi bakimindan ¢ok
onemlidir. Belirtmek gerekir ki, AB miiktesabatinda da kontrol ilkesi etkisini
gostermistir. Tirk hukukundaki diizenlemenin kontrol ilkesinin tam bir
uygulamast m1 yoksa kontrol ilkesine benzer nitelikte bir diizenleme oldugu
tarismali olsa®® da bu diizenlemenin AB miiktesabati ile paralel nitelikte

oldugunu sdylemek miimkiindiir®®’.

Ancak her durumda, bu ilkenin pozitif
hukukta nasil diizenlendigi ve netice itibariyle pozitif hukukun sirketler
toplulugunu nasil sekillendirdigi, ulusal mevzuata gore belirlenmelidir. Bu
nedenle Tirk hukukunda en kiiciik sirketler toplulugunun nasil olusabilecegi
bakimindan TTK ve ikincil mevzuatin incelenmesi ihtiyaci vardir.

Asagida oncelikle 6gretide salt TTK diizenlemesi ele alinarak en kiigiik sirketler
toplulugunun nasil olusabilecegine iliskin goriisler incelenecektir. Ardindan, Sicil
Yonetmeligi’nde getirilen diizenleme 1s1ginda ayn1 konuda 6gretide ifade edilen

gorlsler ele almacaktir. Son olarak en kiiciik sirketler toplulugunun nasil

olusabilecegi konusundaki kanaatimiz ifade edilecektir.

bkz. Tekinalp, Kontrol Ilkesi, s. 1548 vd.; TTK’daki hakimiyet kavramimin genis anlamda kontrol
kavramina benzedigi ve Tirk hukukunda hakimiyet kavrami hakkinda bkz. Okutan Nilsson,
Topluluk, s. 87, 96 vd.; Tiirk hukukundaki sistemin kontrol ve hakimiyetin karmasi oldugu
yoniinde bkz. Goktiirk, Sorumluluk, s. 25 vd.; Tiirk hukukunda kontrol sisteminin esas alindigi
yoniinde Akin, Sorumluluk, s. 53.

5 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-09, 23-13.

266 Bkz. yuk. dn. 264.

%7 Simirl sorumlu sirketlerin konsolide hesap diizenlenmelerini éngdren AB Sirketler Hukukuna
fliskin Yedinci Yénerge (https://goo.gl/wvISWr, gevrimigi, e.t. 8 Kasim 2016), bagh sirketleri
iizerinde bir kontrol uygulayan sirketlere konsolide hesap diizenleme yiikiimliiliigii getirir. S6z
konusu yiikiimliilik, kontrol ilkesine gore belirlenmektedir. Ayni sekilde topluluk hukuku
hakkinda yapilan dokuzuncu yonerge taslaginin da bu ilke etrafinda sekillendigi yoniinde bz.
Karahan/Giray, Sirketler, s. 128, dn. 4.


https://goo.gl/wvl5Wr
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1. TTK Diizenlemesi

TTK dogrudan sirketler toplulugunu tanimlamaz; hakimiyetin hangi hallerde
bulunduguna iliskin ve sirketler toplulugunun kapsamina isaret eden diizenlemeler
getirir. Sirketler toplulugunu tanimlamak i¢in ele alinmasi gercken temel
diizenleme, hakim ve bagl sirket ile hakimiyet kavramlarina iliskin tanim ve
karineleri igeren TTK m. 195°tir.

TTK m. 195 f. 4 uyarinca hakim sirket ile bagh sirketler, birlikte sirketler
toplulugunu olusturur. Bu fikra, “bagli bulunan sirketler” ifadesi, bir hakim sirket
ile birden ¢ok bagli sirket bulunmasi zorunluluguna isaret eder gibi
goriinmektedir®. Ote yandan, TTK m. 195 f. 1, hangi hallerde bir sirketin diger
sirketin hakimi konumunda oldugunu diizenler. Bu fikranin sonunda, hakim sirket
ile bagh sirketten birinin merkezinin Tiirkiye’de olmasi1 halinde TTK’nin sirketler
topluluguna iliskin hiikiimlerini uygulayacagi ifade edilmistir. Bu fikradaki
ifadeden sirketler toplulugunun biri hakim digeri bagl olmak iizere iki sirketten
olusabilecegi kabul edilebilir.

Tekinalp, TTK m. 195 f. 4’te yer alan “[h]akim sirkete dogrudan veya dolayli
olarak bagli bulunan sirketler” ifadesinden yola ¢ikarak bir sirketler toplulugunun
en az Ug sirketten olusabilecegini belirtmektedir®®. Akin da bu fikradan yola
cikarak en kiigtik sirketler toplulugunun, biri hakim digerleri bagh olmak {iizere ii¢

sirketten olusabilecegini Vurgular270.

%8 Maddenin mehaz diizenlemesi olan AktG § 18 f. 1 acikca bir veya birden fazla bagl isletme

ifadesini icermektedir (AktG’de gegen ifadenin Tiirkce terciimesi i¢in bkz. Giindogdu, Topluluk, s.
114; Goktiirk, Sorumluluk, s. 9). TTK diizenlemesinde ise “sirket” ifadesi agirlik kazanmaktadir.
AktG ile TTK arasindaki farklilik iki farkli sekilde yorumlanabilir. Toplulugun en az iki sirketten
olusabilecegi goriigiinii savunanlar, mehaz diizenlemeye gore iki farkli isletmenin konzern
olusturduguna dayanarak (6rn. bkz. Glindogdu, a.g.e., s. 114) TTK’nin da iki sirketin bir topluluk
olusturacag sekilde yorumlanmasi gerektigini savunabilir. Ote yandan TTK nin, mehaz hiikiimden
farkli olarak bir veya birden fazla ifadesini igermemesi sebebiyle sirketler toplulugu igin biri
hakim ikisi bagli olmak f{izere en az ii¢ sirket gerektigi ileri siiriilebilir. Bu nedenle, kanimizca
mehaz diizenleme tek basina TTK’nin lafzindan toplulugun kag sirketten olustugunu anlamamiza
yeterli dayanak olusturmamaktadir.

9 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-13.

70 gkin, TTK’mn ifadesinin ¢ok simrlayici oldugunu belirtmektedir. Alman hukukunda iki
isletmenin bir konzern olusturabildigini, iki sirketten olusan bir yapinin dinamiklerinin {ig sirket ile
olusacak topluluktan farkli olmadigini vurgulamaktadir. Bkz. Akin, Sorumluluk, s. 31, 32.
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Ancak Goktiirk ve Giindogdu’ya gore bu ifadeden sirketler toplulugunun en az ii¢
sirketten olugmasi gerektigi anlami ¢ikmamaktadir. Zira ayni fikrada takip eden
climlede “hakim sirketler” ifadesi de ge¢mektedir. Sirf bu ifadeden bir sirketler
toplulugunda birden ¢ok hakim sirket aranacagi savi ileri siirilmemelidir®’.

Okutan Nilsson, bu maddenin birinci fikrasindaki ifadeden yola ¢ikarak, bir
sirketler toplulugunun varligindan s6z edilebilmesi i¢in en az iki ticaret sirketinin
bulunmasi gerektigini vurgular’’?. Giray da, hakimiyetin bulunmasi, diger bir
deyisle “hakimiyet araglarinin varligi durumunda” biri hakim biri baghi konumda
iki sirket ile sirketler toplulugu olustugunun kesin oldugunu belirtmektedir®’®,
Pulasli ve Bilgili/Demirkapil;, TTK uyarinca sirketler toplulugundan s6z
edebilmek icin arasinda hakimiyet iligkisi olan birden c¢ok sirketin bulunmasini
aramaktadir’’®, Karababa da, bir hakim sirket ile bir veya birden ¢ok bagh
sirketin sirketler toplulugu olusturacagini belirtir?”. Altay, hakimiyeti saglayan
araclar ile tek bir yonetime tabi biri hakim ve biri bagli olmak iizere en az iki
sirketin sirketler toplulugu olusturacagini ifade etmektedir?’®. Giindogdu, topluluk
tanimi1 yapilirken TTK m. 195 f. 1’in dikkate alinmasi gerektigine, zira 4. fikranin
ne iki sirket ne Ui¢ sirket argiimanini destekledigine vurgu yapar. Yazar, bir

7

toplulugun 1ki sirketten olusabilecegi goriisiinii benimsemistir’’. Tim bu

aciklamalar, sirketler toplulugunun en az iki sirketten olusacagi, yani iki sirketin,
hakimiyetin varligi gibi diger kosullar saglanirsa, sirketler toplulugunu

olusturmaya yetecegi tezini desteklemektedir®’®.

2L Goktiirk, Sicil Yonetmeligi, s. 109; Giindogdu, Topluluk, s. 115.

272 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 67.

2 Karahan/Giray, Sirketler, s. 129. Ayni goriiste Eminoglu, Konzern, s. 167.

274 Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 121; Pulash, Serh, C. I, s. 303. “Sirketler toplulugu, bir veya
birden fazla sirketin bir hakim sirkete dogrudan veya dolayli olarak yasada ongoriilen kontrol
Olciitiine veya bir sozlesmeye uygun olarak hakim sirketle birlikte olusturulan ‘toplulugu’ ifade
etmektedir”. Bu ifadeden, bir hakim sirket ile bir veya birden fazla bagh sirketin, yani en az iki
sirketin bir topluluk olusturdugu anlasilmaktadir, bkz. Pulagli, Giiven Sorumlulugu, s. 262.

/5 Karababa, Cikarma, s. 165. Karababa’mn “bir veya birden ¢ok bagli sirket” ifadesinden,
sirketler toplulugu olusmasi i¢in bir bagl sirketin varligim yeterli gordiigii, en az i¢ sirket
gerektigi goriligiinii benimsemedigini anliyoruz.

276 Altay, Ortak Girisim, s. 362.

2T Giindogdu, s. 115-117.

28 Aym goriiste Uygun, Hakimiyet, s. 9.

X3
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Sirketler toplulugunun tanimina iliskin tek tartisma, iki sirketin bir topluluk
olusturmaya yetip yetmeyecegi degildir. Konu ile ilgili TTK m. 195 f. 5’in de
incelenmesi gerekir. Bu fikra uyarinca, hakim konumda bir tesebbiis olmasi
durumunda TTK’nin sirketler topluluguna iliskin 195 ila 209. maddeleri
uygulanir. Diger bir deyisle, hakim konumda illa bir sirket bulunmas1 aranmaz;
sirketler toplulugunda hakim konumda bir tesebbiis olmasi halinde de topluluk
hiikkiimleri uygulama alani bulur. Buradan yola ¢ikarak, TTK m. 195 f. 1’in,
yanlizca bir hakim tesebbiis ile bir bagh sirketin bulunmasi halinde de
uygulanacagi savunulabilir.

Nitekim Susuz, sirketler toplulugu diizenlemelerinin bir sirket ile hakim
konumundaki ortaklar1 arasinda yasanan menfaat ¢atismalarina da uygulanmasi

gerekebilecegini ifade etmektedir?’

. Bu goriise gére TTK m. 195 f. 5 uyarinca,
sirketler topluluguna iliskin tim hiikiimlerde hakim sirket ifadesinin yerine hakim
tesebbiis ifadesi konulabilir. Bu nedenle Aker de, bir hakim tesebbiis baska bir
ticaret sirketini hakimiyeti altinda tutabiliyorsa, sirketler toplulugunun

bulundugunu kabul eder®®°,

Esasen, sirketler toplulugu diizenlemeleri ile
gozetilen, hakim konumdaki aktoriin talimatlarini yerine getirmeye fiilen zorunda
olan bagl sirketin, serbest iradesini bagimsiz bir sekilde kullanamadigi
gercegidir®®!. Giindogdu da konuyu incelerken, TTK m. 195 f. 5 ile getirilen
diizenlemenin istisnai oldugunu kabul etmektedir. Ancak Giindogdu, her ne kadar
hakim tesebbiis diizenlemesi istisnai olsa da, TTK m. 195 f. 5’in gerekgesinde?®
bile bu istisnanin kapsamli oldugunun ifade edildigini vurgulamaktadir.
Giindogdu’ya gore, bu fikra dikkate alindiginda, biri hakim, biri baghh konumda
iki iiye ile bir sirketler toplulugu olusabilir. Hakim {iyenin illa bir ticaret girketi

olmast aranmaz, TTK m. 195 f. 5 uyarinca hakim {iye bir tesebbiis de olabilir?®,

2% Qusuz, Hakim Tesebbiis, s. 270, 271. Susuz bu denli genis bir yorumun ne kadar isabetli

olacaginin tartigilmasi gerektigini vurgulamistir, a.g.e., S. 278.

280 Aker, Hakim Tesebbiis, s. 283, 284.

8L Madde Gerekgeleri, 195 ila 209 uncu maddelerle ilgili genel agiklamalar.

82 Madde Gerekgeleri, m. 195.

8 Giindogdu, Topluluk, s. 119. Sener de, bir tesebbiis veya bir sirketin, baska bir veya daha
fazla girket ile hakimiyet iliskisi kurmasi halinde sirketler toplulugunun olustugunu
savunmaktadir. Yazarm bu ifadesinden, bir tesebbiis ve bir bagl sirket ile toplulugun olustugu
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Buna karst olan goriis, TTK nin hakim tesebbiise iliskin diizenlemesinin istisnai

284

oldugunu vurgulamaktadir Bu goriise gore, konzern hukukunun temelini

isletmelere dayandiran Alman hukukunun aksine, TTK’daki sirketler toplulugu
diizenlemesi, sirkete ve sirketlerden olusan bir topluluga isaret etmektedir?®.
Ozetle, gretide TTK diizenlemesi esas alinarak yapilan en kiigiik sirketler
toplulugu tanimlar1 farklilik gostermektedir. TTK m. 195 uyarinca en az lig
sirketin aranacag ileri siiriildiigli gibi, bir hakim ile bir bagh sirketin de yeterli
olacagi goriisii de savunulmustur. Hatta bir goriise gore hakim konumda olan bir
tesebbiis oldugu takdirde tek bir bagl sirketin mevcudiyeti halinde de sirketler
toplulugu s6z konusu olacaktir.

Ancak sirketler toplulugunun ne zaman olustuguna iliskin tartismalar yalnizca
TTK diizenlemesine gore sekillenmemektedir. Sirketler toplulugunun kapsamini
belirlemek ve kanaat olusturmak i¢in Sicil Yo6netmeligi’nin de incelenmesi ve bu
mevzuat 1s18inda verilen goriislerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Asagida

sicil yonetmeligine iliskin agiklamalar ve 6gretideki goriisler incelenmektedir.

2. Sicil Yonetmeligi

Sicil Yonetmeligi, sirketler toplulugunun tanimina iliskin ayrica bir diizenleme
getirmektedir. Sicil Yonetmeligi m. 105 uyarinca, bir sirketler toplulugunun
bulnmasi icin ya bir ticaret sirketi ile buna bagl bulunan en az iki ticaret sirketi,

ya da sirket olmayan bir tesebbiise bagl ikiyi asan sayida ticaret sirketi aranir.

goriisiinde oldugu anlasilmaktadir, bkz. Sener, Ortakliklar, s. 175. Géktiirk’e gore, kanunun lafz1
0zensiz olmakla beraber, tek bir bagli sirket bulundugu zaman da sirketler toplulugu hiikiimleri ile
korunmasi gereken bir menfaat vardir. Bkz. Goktirk, Sicil Yonetmeligi, s. 110, 111. Ancak
Goktiirk agikga bir hakim tesebbiis ile bir baglt sirketin topluluk olusturdugunu belirtmemektedir.
Aksine, Sicil Yonetmeligi’nde yer alan topluluk diizenlemesini elestirirken, hakim konumda bir
tesebbiis olmasi halinde bile arasinda hakimiyet iliskisi olan iki sirketin varliginin aranmasi
gerektigini, bu nedenle bir tesebbiise bagli ama aralarinda hakimiyet iliskisi olmayan birden ¢ok
sirketin topluluk olusturmayacagini da vurgulamaktadir. Bkz. Goktiirk, Sicil Yonetmeligi, s. 113.
84 Madde Gerekgeleri, 195 ila 209 uncu maddelerle ilgili genel agiklamalar, hakim tesebbiisiin
istisnai bir diizenleme oldugunu vurgulamaktadir. Hakim tesebbiise iligkin diizenlemenin kural
olmaktan ziyade istisna oldugu ve en kiiciik sirketler toplulugu yapilirken bu istisnanin dikkate
alinmamas1 gerektigi, zira terminolojinin bile sirketlerden olusan bir topluluga isaret ettigi
goriisiinde Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-15 a2.

285 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-13 b ve 23-15 al; Pulaslh, Giiven Sorumlulugu, s. 262; Okutan
Nilsson, Topluluk, s. 73.
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Diger bir deyisle Sicil Yonetmeligi, sirketler toplulugunun bulunmasi igin, ya biri
hakim ikisi bagh sirket, ya da hakim tesebbiisiin kontroliine tabi olan ii¢ bagl
sirket olmak tizere, en az li¢ sirketin bulunmasini aramaktadir. Sicil Yonetmeligi
m. 105, yukarida topluluk tanimi baglaminda ayrintili olarak irdelenen TTK’nin
m. 195 f. 4 diizenlemesine atif yapmaktadir. Ancak TTK’nin bu hiikmiinden ilk
bakista ne en az ii¢ sirket arandig1 ne de bir tesebbiise bagli {i¢ sirketin bulunmasi
halinde yine bir sirketler toplulugunun olusacagi anlasilmaktadir.

Akin, sirketler toplulugu tanimini yaparken TTK m. 195 f. 4 geregi toplulugun en

28 Ek olarak Akin, sirketler

az uc¢ sirketten olugmast gerektigini vurgular
toplulugunda hakim sirket yerine hakim tesebbiise istisnai olarak yer verildigini,
dolayisiyla tepe konumdaki hakim sirket degil de bir hakim tesebbiis olsa bile ii¢
sitket zorunlulugunun ortadan kalkmayacagini ve tesebbiise bagl ii¢ sirket
bulunmasi gerektigini ifade etmektedir. Yazar, TTK m. 195 f. 4’iin, Sicil
Yonetmeligi m. 105’te yer alan tanima varabilmek icin yeterli oldugunu

savunmaktadir®®’

. Ak’ gortsleri uyarinca, Sicil Yonetmeligi’nin topluluk
tanim1 TTK m. 195 ile uyumlu goriinmektedir.

Tekinalp de bir sirketler toplulugunun en az ii¢ sirketten olusacagi goriisiindedir.
TTK m. 195 f. 4 uyarinca toplulugun hakiminin bir ticaret sirketi olmasinin sart
oldugunu vurgulamaktadir. Bu nedenle Tekinalp, tepede hakim tesebbiis olmasi
halinde sadece ona bagli iki sirket ile bir topluluk olusmayacagini belirtmektedir.
Tekinalp’e gore, tepede hakim tesebbiisiin bulundugu bir toplulugun olusabilmesi
i¢in, bu tesebbiise bagl en az ii¢ ticaret sirketinin veya iki ticaret sirketi ile bir
tesebbiisiin bulunmasi gereklidir®®. Tekinalp’in savundugu, hakim tesebbiise
bagl iki sirket ile bir tesebbiis senaryosu, Sicil Yonetmeligi’nde verilen tanim ile
tam olarak ortlismemektedir. Zira Sicil Yonetmeligi, en az {i¢ sirketin bulunmasini

2
aramaktadir®®.

286 Akin, Sorumluluk, s. 31. Akin’in, bu goriisii igin ilgili fikrada yer alan “bagli bulunan

sirketler” ifadesine dayanmis olmasi muhtemeldir. Zira fikranin ifadesi birden ¢ok bagl sirkete
isaret edecek sekilde anlasilabilir. Ayni goriiste, Yildirim, Topluluk, s. 92.

87 Akin, Sorumluluk, s. 31, 32.

288 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-15 al), a2).

8 Tekinalp, bir toplulugun en az ii¢ sirketten olusmasi gerektigini, tepede hakim tesebbiis
olmasinin istisnai bir durum oldugunu ve bu durumda da tesebbiise bagli ii¢ topluluk iiyesi
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Giray’a gore Sicil Yonetmeligi TTK ile uyumlu degildir. Zira Giray TTK m. 195
f. 1 ifadesinden biri hakim, biri bagli olmak iizere aralarinda hakimiyet iliskisi
olan iki sirketin sirketler toplulugu olusturdugunu, yani en az iki sirket ile
toplulugun meydana geldigini vurgular. Yazar, kanunun bu ifadesine ragmen Sicil
Yonetmeligi’'nde topluluk olugmasi icin en az ii¢ sirketin aranmasinin yerinde
olmadigi, yonetmelik ile kanuna aykir1 diizenleme yapilamayacagi gerekgesiyle
Sicil Yonetmeligi m. 105’in uygulanamayacagini savunur’™.

Giindogdu da TTK ile Sicil Yonetmeligi’ndeki diizenlemenin uyumsuz oldugunu

vurgulamaktadir®*

. Yukarida da incelendigi lizere Giindogdu, TTK uyarinca bir
hakim tesebbiis ile bir bagl sirketin birlikte sirketler toplulugu olusturabilecegi
goriisiindedir. Sicil Yonetmeligi’nin en az li¢ sirketi arayan tanimmin TTK
diizenlemesine agikc¢a aykiri oldugunu, yonetmeligin kanuna aykir ylikiimlerinin
ise dikkate alinmamasi gerektigini savunmaktadir®®.

Goktiirk de, Sicil Yonetmeligi’nde ikiden cok bagli sirketin aranmasi ve biri
hakim biri bagh konumda iki sirket olup olmadigina bakilmaksizin bir tesebbiise
bagl ii¢ sirketin birlikte topluluk olusturmasina iliskin diizenlemenin TTK ile
uyumlu olmadigini Vurgulamaktad1r293.

Okutan Nilsson, Sicil Yo6netmeligi’nin ve hatta TTK’ nin yiiriirliige girmesinden

once kaleme aldig1 eserinde, bir tesebbiise bagli ve hepsi es diizeyde olan ticaret

aranacagim belirtmektedir. Ancak Tekinalp, bir hakim tesebbiise bagh en az iki sirket ile bir veya
daha fazla bagl tesebbiisiin de birlikte sirketler toplulugu olusturabilecegini savunmaktadir.
Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-15 al), a2). Tekinalp’in dayandig istisnay1 saglayan hiikiim TTK m.
195 f. 5°tir. Halbuki bu fikranm ilk ciimlesi: “Sirketler toplulugunun hakiminin, merkezi veya
yerlesim yeri yurt i¢inde veya disinda bulunan, bir tesebbiis olmas1 halinde de, 195 ila 209 uncu
maddeler ile bu Kanundaki sirketler topluluguna iliskin hiikiimler uygulanir.” demektedir. Bu
ifadeden, getirilen istisnanin yalnizca hakim konumda bulunan tesebbiislere iliskin oldugu
anlasilmaktadir, bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-20. Topluluk olugmasi i¢in en az ii¢ sirket
aranmasi kabul ediliyor ise, TTK m. 195 f. 5’¢ dayanarak sirket sayisinin ikiye indirilmesi,
kanimizca TTK m. 195 f. 5’in yalnmizca hakim sirketleri kapsayan bir istisna oldugu
degerlendirmesi ile drtiismemektedir. Aksi halde, ayn1 hilkkme dayanarak bir hakim tesebbiise bagli
tek bir ticaret sirketi ile iki tesebbiisiin de sirketler toplulugu olusturdugu savunulabilir. Bir
tesebbiise bagli iki sirket ve bir bagli tesebbiisiin topluluk olusturacagi gorisiiniin, hakim
tesebbiise iliskin diizenlemenin istisnai oldugu ve sirketler toplulugunun her hélde en az g
sirketten olusmas1 gerektigi savlari ile ortiigmedigi goriisiindeyiz.

290 Karahan/Giray, Sirketler, s. 130.

2L Giindogdu, Topluluk, s. 109; id., Konzernrecht, s. 174, dn. 478.

292 Giindogdu, Topluluk, s. 123.

2% Goktiirk, Sicil Yonetmeligi, s. 112-114.
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sirketlerinin bir sirketler toplulugu olusturup olusturmayacagini incelemistir.
Alman hukukunda goriilen ve “es diizey konzern” olarak adlandirilan bu
topluluk®®*, Okutan Nilsson’a gore, TTK’da benimsenmeyen tek elden yonetim
ilkesinin bir yansimasidir. Ayni yonetime tabi ancak birbirleri ile es diizeyde
bulunan sirketler, tek elden yonetilmektedir. Bununla beraber, TTK’nin tek elden
yonetim ilkesini benimsemedigi ve sirketler toplulugu icin hakimiyetin
bulunmasini aradigin1 vurgulayan Okutan Nilsson’a gore, TTK uyarinca sirketler
toplulugu es diizey konzern ile olusmamaktadir®®. Géksirk de Tirk sirketler
toplulugu diizenlemesinin kontrol ve hakimiyet esasina dayandiini vurgular.
Buna gore, aralarinda hakimiyet iliskisi olmayan sirketler arasi bir yapinin
sirketler toplulugu olarak degerlendirilmesi, yani Tiirk hukukunda es diizey

konzern’in kabulii miimkiin degildir®®.

Sicil Yonetmeligi'nin getirdigi bir
tesebbiise bagli ii¢ sirketin de sirketler toplulugu olusturacagina iliskin kural bir
nevi es diizey konzern niteligindedir®’. Yukaridaki goriisler 1s1ginda Tiirk
hukukunda es diizey konzern olmadigi kabul edildiginde, Sicil Yo6netmeligi’nin
tanimladig1 bu topluluk, TTK uyarinca sirketler toplulugu sayilmamalidir.

Ozetle, Sicil Yonetmeligi m. 105 diizenlemesi ele alindiginda, 6gretide sirketler
toplulugunun nasil olusabilecegine iliskin farkli goriislerin  bulundugu
goriilmektedir. Sicil Yonetmeligi, en kiigiik sirketler toplulugu icin en azindan ii¢

sirket aranacag tezlerini destekler nitelikte bir diizenleme getirmektedir. Ancak

yonetmelik ayn1 zamanda TTK m. 195 incelenirken bahsi gegmeyen bir topluluk

294 Yabanc literatiirde Gleichordnungskonzern olarak adlandirilan es diizey konzern’de, bagh

isletmelerin arasinda bir hakimiyet iligskisi yoktur. Kendi aralarinda hakimiyet iligkisi olmayan
isletmelerin ayn1 elden yonetilmesi s6z konusudur. Bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 68; Akin,
Sorumluluk, s. 40 vd.; Goktirk, Sorumluluk, s. 32; Giindogdu, Konzernrecht, s. 113; Yilmaz,
Giiven Sorumlulugu, s. 124; Boyacioglu, Konzern, s. 330, 331. Ortak yonetim giiciiniin tim
tesebbiislerin elinde ayni anda bulundugu yoniinde bkz. Barlas, Adi Ortaklik, s. 259.

2% Okutan Nilsson, Topluluk, s. 68.

2% Goktiirk, Sorumluluk, s. 32, 33.

27 Sicil Yonetmeligi, yine bir tesebbiise baglh ancak aralarinda hakimiyet iliskisi olmayan ii¢
sirketin hakim tesebbiis ile birlikte bir topluluk olusturacagini diizenler. Dolayisiyla, kendi
aralarinda hakimiyet iligkisi bulunmayan ii¢ sirket olsa da, bu {ii¢ sirketin tesebbiisiin
hakimiyetinde oldugu goriilmektedir. Halbuki es diizey konzern’de higbir tesebbiis digerine bagh
degildir, bkz. Barlas, Adi Ortaklik, s. 258, 259. Ancak, bir hakim tesebbiis ile arasinda hakimiyet
iliskisi bulunan bir bagl sirketin sirketler toplulugunu olusturabilecegi kabul edilmedikge,
aralarinda hékimiyet iliskisi olmayan ii¢ sirketli yapinin yine es diizey konzern benzeri bir
diizenleme oldugu goriilmektedir.
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modelini de diizenlemektedir. Buna gore ogretide bir tesebbiise bagh ii¢ sirketin
ya da bir tesebbiise bagli en az iki sirket ile bir veya daha ¢ok tesebbiisiin sirketler
toplulugu olusturabilecegi goriisleri ifade edilmektedir. Buna karsin, Tiirk
sirketler toplulugu diizenlemelerinin hakimiyet esasina dayanmasi nedeniyle es
diizey konzern olarak tabir edilen, aralarinda hakimiyet iligkisi olmayan sirketlerin

topluluk olusturamayacagi elestirisi getirilebilir.
3. Kanaatimiz

Yukarida incelendigi tlizere, TTK m. 195 ve Sicil Yonetmeligi m. 105
diizenlemeleri 15181nda 6gretide farkli sirketler toplulugu tanimlari yapilmistir. Bu
tanimlara gore en kiigiik sirketler toplulugunun nasil olusacagi tartismalidir. Bir
goriise gore en kiigiik sirketler toplulugu, biri hakim biri bagli olmak {izere en az
iki sirketten olusabilir. Bu goriise gore iki sirket olmadan bir sirketler
toplulugundan s6z edilemez. TTK m. 195 f. 5, hakim tesebbiise iliskin istisnai bir
diizenleme getirir ve en az iki sirket aranmasi zorunlulugunu ortadan kaldirmaz.
Buna karsin TTK m. 195 f. 5 uyarinca sirketler toplulugunun hékim tesebbiis ile
bir bagl sirketten olusabilecegi, yani illa iki sirketin bulunmasinin aranmadigi
yoniinde ikinci bir goriis bulunmaktadir. Bu goriise gore, hakim tesebbiisiin
hakimiyetine tabi bir bagli sirket, hakim tesebbiis ile birlikte TTK uyarinca
sirketler toplulugunu olusturur. Bu ilk iki gorts, sirketler toplulugunun (biri hakim
tesebbiis veya ikisi de sirket olmak iizere) en az iki iiyeden olustugunu
savunmaktadir. Bu goriisleri savunan yazarlardan bazilari, TTK en kii¢iik sirketler
toplulugunu iki iiyeden olustururken, Sicil Yonetmeligi m. 105°te en az ii¢ sirket
aranmasinin kanuna aykir1 oldugunu savunmaktadir.

Ote yandan diger baz1 gériisler, sirketler toplulugunun en az ii¢ liyeden olugmasi
gerektigini vurgular. Nitekim, sirketler toplulugunun tanimina iligkin {i¢lincii bir
goriis, TTK m. 194 f. 4 uyarinca bir sirketler toplulugunun en az {i¢ sirketten
olusabilecegini savunmaktadir. Bu gorlis uyarinca sirketler toplulugu, gerek bir
hakim iki bagh sirket, gerekse bir hakim tesebbiise bagh ii¢ bagl sirket olmak

lizere en az ii¢ sirketten olusabilir. Bu goriis, Sicil Yonetmeligi m. 105 ile
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uyumludur. Dérdiincii bir goriise gore ise, bir tesebbiise bagli iki sirket ve bir
tesebbiis de sirketler toplulugunu olusturabilir.

Genel olarak 6gretideki goriisler incelendiginde, Sicil Yo6netmeligi’nin yiirtirlige
girmesinden oOnce sirketler toplulugu igin iki sirketin yetecegi goriisiiniin agir
bastig1, en az ii¢ sirket aranmasi gerektigine iligkin goriislerin ise yonetmeligin
yiirlirliige girmesini takiben daha agirlikli olarak ifade edildigi goriilmektedir.
Sirketler toplulugunun ne zaman olusmus sayilacagi ve en kiigiik toplulugun kag
tiyeden olusacagini belirlemek i¢in, cevaplanmasi gercken bazi temel sorular
ortaya ¢ikmaktadir. ilk olarak TTK diizenlemelerinin nasil anlasilmasi gerektigi
ve kanun koyucunun sirketler toplulugunun olugmasi i¢in nasil bir yap1 ongordiigii
irdelenmelidir. Bu baglamda gerek toplulugun kac¢ iiyeden olusabilecegi, gerekse
bu asgari sayida iiyelerin tamaminin sirket olmasinin gerekip gerekmedigi
irdelenmelidir. Ardindan, Sicil Yonetmeligi’nde getirilen diizenin TTK ile uyumlu
olup olmadig1 incelenmelidir. Burada varilacak yargiya gore Sicil Yonetmeligi m.
105’in nasil degerlendirilmesi gerektigi belirlenmelidir.

TTK’da, sirketler toplulugunun nasil olusacagina iliskin birkag ibare
bulunmaktadir. 195. maddenin ilk fikras1 “birinci sirket hakim, digeri bagh
sirkettir. Bu sirketlerden en az birinin merkezi Tiirkiye’de ise, bu Kanundaki

sirketler topluluguna iligkin hiikiimler uygulanir” ifadesini icermektedir®

. Aym
maddenin dordiincti fikrasi, “[h]akim sirkete dogrudan veya dolayli olarak bagl
bulunan sirketler, onunla birlikte sirketler toplulugunu olusturur. Hakim sirketler

ana, bagh sirketler yavru sirket konumundadir” demektedir®®. Madde

2% Bu ibareden, aralarinda hakimiyet iligkisi olan biri hakim ve biri bagh sirket olmak tizere iki

sirketli bir yaptya TTK’nin sirketler toplulugu hiikiimlerinin uygulanacagi sonucu ¢ikmaktadir. Bu
ifadeden yola ¢ikarak bazi yazarlar en kiigiik toplulugun iki sirketten olusabilecegi sonucuna
varmistir. Bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 67; Karahan/Giray, Sirketler, s. 129; Giindogdu,
Topluluk, s. 115-117.

29 Bu fikrada, bir hakim sirket ile bagli bulunan sirketler ifadeleri kullanildig i¢in, hem hakim
sirket hem de bagli bulunan birden ¢ok sirket (sirketler) arandig1, yani en kiigiik toplulugu en az ii¢
sirketin olusturabilecegi savunulmustur. Bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-13; Akin, Sorumluluk, s.
31, 32. Ote yandan, bu fikranmn ikinci ciimlesinde yer alan “[h]akim sirektler ana, bagh sirketler
yavru sirket konumundadir” ifadesi, ¢ogul kullaniminin say1ya isaret etmedigi, aksi takdirde hakim
sirketlerin de birden fazla olmasinin aranacagi goriisiine yol agmustir. Bu goriis uyarinca sadece bu
fikradaki ¢ogul kullanimina dayanarak toplulugun en az ii¢ sirketten olustugu iddia edilemez. Bkz.
Gilindogdu, Topluluk, s. 115; Goktiirk, Sicil Yonetmeligi, s. 109.
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Gerekgeleri, bu fikranin sirketler toplulugunu tanittigin ifade etmektedir®®. Son
olarak m. 195 f. 5 c¢. 1 hikmi 6nem tasimaktadir: “Sirketler toplulugunun
hakiminin, merkezi veya yerlesim yeri yurt iginde veya disinda bulunan, bir
tesebbiis olmas1 halinde de, 195 ila 209 uncu maddeler ile bu Kanundaki sirketler
topluluguna iliskin hiikiimler uygulan1r”301. Madde Gerekgeleri, sirketler
toplulugunun tepesinde sirket olmasa ve bir tesebbiis bulunsa dahi, bu tesebbiisiin
topluluk tiyesi sayilacagmmi ve sirketler topluluguna iliskin 6zel hiikiimlerin

32 Sirketler toplulugu tanimi yapilirken, her ii¢

uygulanacagini vurgulamaktadir
fikra da dikkate alinmalidir.

TTK m. 195 f. 4°te hakim sirket ile bagl sirketler ifadeleri, gergekten de en kiigiik
toplulugun olugmasi i¢in en azindan bir hakim sirket ile birden ¢ok bagh sirketin
aranaca@l sonucunu dogurmaya miisaittir. Ote yandan, fikranin ikinci ciimlesi,
hakim sirketleri de ¢ogul olarak kullanmistir®®. Halbuki, dgretide higbir goriis bir
sirketler toplulugunda birden ¢ok hakim sirket bulunmasi zorunlulugundan
bahsetmemektedir. Gergekten de fikranin ikinci ciimlesi, bir toplulukta birden gok
hakim sirket aranacagi seklinde anlasilmamalidir. Dolayisiyla, ilk ciimlede gegen
“bagli bulunan sirketler” ifadesinin, bagl sirket sayisina isaret etmekten ziyade,
genel olarak bagli bulunan sirketlerin topluluga dahil olacagini aciklamaya hizmet
ettigi gorlisiindeyiz. Bu noktada maddenin ilk fikrasindaki ifade Onem
kazanmaktadir. Zira ilk fikrada, ¢ogul ifadeye bagvurmaksizin, bir hakim sirket ile
bir bagl sirketten birinin merkezinin Tiirkiye’de olmasi halinde, kanunun sirketler
topluluguna iliskin hiikiimlerinin uygulanacagi diizenlenmistir. Bu fikradan,
arasinda hakimiyet iliskisi olan iki sirketli bir yapinin, yalnizca bir sirketinin bile

Tiirkiye’de olmasi halinde dahi, sirketler toplulugu olarak degerlendirilecegi

%0 Madde Gerekgeleri, m. 195 f. 1.

01 By fikraya dayanarak bir goriis, hakim konumda bir tesebbiis ile bagh bir sirketin sirketler
toplulugu olusturabilecegini savunmaktadir. Bkz. Susuz, Hakim Tesebbiis, s. 270; Aker, Hakim
Tesebbiis, s. 283, 284; Giindogdu, Topluluk, s. 119. Buna karsin, tesebbiise iligkin diizenlemenin
istisnai oldugu ve asgari sirket sayisinin etkilenmeyecegini savunan kars1 bir gorlis de
bulunmaktadir. Bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-13 b, 23-15 al ve a2; Pulagh, Giiven
Sorumlulugu, s. 262; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 73.

%02 Madde Gerekgeleri, m. 195 f. 5.

303 By sebeple ¢ogul ifadeye 6zel bir anlam yiiklenmemesi gerektigi goriisinde Goktiirk, Sicil
Yonetmeligi, s. 109; Glindogdu, Topluluk, s. 115.
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sonucuna varilabilir. Kanimizca biri hakim biri baglh konumda iki sirket, bir
sirketler toplulugu olusturabilir®®,

Bu goriisiin ardindan, 5. fikrada getirilen hakim tesebbiise iliskin diizenlemeyi ele
almak gerekmektedir. Bahsi gegen 5. fikra, toplulukta hakim konumda bir
tesebbiis olmast halinde TTK m. 195 ila 209’un uygulanacagini diizenlemektedir.
Yukarida ayrintili olarak incelendigi iizere, sirketler topluluguna iliskin hiikiimler
hakim konumdaki ortaklar ile sirketler arasinda yasanan menfaat ¢atismalarini
diizenlemeyi amaglamaktadir®®. TTK m. 195 f. 5, bu amac ile birlikte ele
degerlendirilince, bir sirketler toplulugunda, yalnizca hakim sirketin iizerine degil,
hakim sirketin yerine de hakim tesebbiisiin getirilebilecegi savunulmaktadir®®.
Gergekten de hakim tesebbilise bagli bir sirketin yonetim kurulunun, hakim
tesebbiisiin talimati olmadan hareket etmesini beklemek miimkiin degildir. Bu
nedenle bagimsiz bir girket ile, hakimiyet altindaki bir sirketin birbirinden farkli
¢ikar ¢atigmalarina konu olmasi beklenebilir. Ancak, sirketler toplulugunda hakim
sirket yerine her durumda hakim tesebbiisiin gececegi ve bu durumda sirketler
toplulugunun yine de bulunacagini kabul etmek, kanimizca ¢ok genis bir yorum
olacaktir. Zira bu dogrultuda bir yorum, bir paysahibinin herhangi bir miinferit
sirketin hakimiyetini elinde bulundurmasi halinde, bir sirketler toplulugunun
varlig1 sonucunu doguracaktir. Dolayisiyla, birden ¢ok sirketin olusturdugu bir
“topluluk” aranmaksizin, Tirkiye’de yer alan sirketlerin 6nemli bir kismi, aile

sirketi seklinde yapilanmalar1 veya tek veya az sayida ortagin kontroliinde

olmalar1 nedeniyle kendiliginden topluluk olarak ele alinacakir’®’. Bu genis yorum

S04 Ayni goriiste Okutan Nilsson, Topluluk, s. 67; Karahan/Giray, Sirketler, s. 129; Giindogdu,

Topluluk, s. 115-117; Karababa, Cikarma, s. 165.

%05 Susuz, Hakim Tesebbiis, s. 270.

%06 Aker, Hakim Tesebbils, s. 283, 284; Giindogdu, Topluluk, s. 119.

%07 Nitekim, 2016 yili Haziran ayinda kurulan anonim sirketlerin %55,4’1 tek ortakli, %25,64’1
iki ortaklidir. Ayni sekilde limited sirketlerin %64,85°1 tek ortakli, %29,82’si iki ortaklidir. Bu
rakamlar dnceki ay ve yillarda da benzerlik gostermektedir (bu bilgilerin bulunabilecegi Tiirkiye
[statistik Kurumu tarafindan yayimlanan raporlara http://goo.gl/3FcXc3 adresi iizerinden
ulagilabilir (¢cevrimigi, e.t. 4 Agustos 2016)). Ayrica belirtmek gerekir ki, TTK tek ortakli anonim
sirkete izin vermektedir. Bununla beraber kanunda tek ortakli sirketlerin girketler toplulugu olarak
degerlendirilmesine yol acacak baska herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.


http://goo.gl/3FcXc3
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karsisinda da sirketler toplulugu olusturan sirketler ile miinferit sirketler arasinda
Tiirk uygulamasinda herhangi bir farklilik kalmayacaktir®®,

Ote yandan, yukarida da agiklandig1 iizere, TTK, her ne kadar hakim tesebbiise
iliskin bir diizenleme igeriyor olsa da, konzern hukukuna isletmeleri temel alan
Alman hukukunun aksine®®, sirkete ve sirketlerden olusan bir topluluga agirhk

vermektedir®?,

Gerek kullanilan terminoloji, gerek hakim tesebbiise iliskin
diizenlemenin istisnai kabul edilmesi®*, gerekse getirilen diizenlemenin yapisi
nedeniyle, kanimizca TTK uyarinca sirketler toplulugunun en azindan aralarinda
hakimiyet iligkisi bulunan (yani bir hdkim biri bagli konumda) iki sirketten
olustugunun kabulii gerekmektedir. Bu baglamda, bir tesebbiise bagli bir girketin,
topluluk olusturmayacagini diisiiniiyoruz.

Bu ¢alisma kapsaminda, TTK m. 195 uyarinca sirketler toplulugunun, arasinda
hakimiyet iligkisi bulunan iki sirketten olustugu kabul edilmektedir. Bu kabul
karsisinda Sicil Yonetmeligi m. 105’in ele alinmasi1 gereklidir. Zira, yukarida

ayrintili olarak incelenen bu hiikiim uyarinca sirketler toplulugu en az {i¢ sirketten

olusur. S6z konusu diizenleme, gerek bir hakim sirkete bagl iki sirket ile gerekse

%08 TTK’nin sirketler topluluguna iliskin hiikiimlerin yalnizca sirketler toplulugu bulundugunda

m1 uygulanacagi, yoksa sirketler toplulugu olmasa da hakimiyete sonug¢ baglanip baglanmadigi
tartismalidir. Bazi hiikiimlerin, bir topluluk olmasa da, hakimiyete sonu¢ bagladigi, bazi diger
hiikiimlerin ise ayrica sirketler toplulugunun varligina sonug bagladigi hakkindaki agiklamalar igin
bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 99, 100. Bu ¢alismanin konusunu olusturan TTK m. 208’in
hakimiyete baglanan bir hakki m diizenledigi, yoksa ayrica bir sirketler toplulugunun varliginin
gerekip gerekmedigi bu caligmada asa. § 3.IIL.LB no.lu béliimde ayrica ele alinmaktadir. Bir
tesebbiis ile bir bagl sirketin tek baslarina bir sirketler toplulugu olusturduklarina karar verilmesi
halinde, kanunda yalnizca hakimiyete degil, ayn1 zamanda sirketler toplulugu bulunmasina sonug
baglanan hiikiimlerin miinferit sirketlere de uygulanmasi sonucu dogacaktir. Ornegin TTK m. 397
ve devaminda sirketin ve toplulugun finansal tablolarinin denetlenmesine iligkin hiikiimler yer alir.
Hakim konumda sirket olmamasi hélinde, yalnizca bir tesebbiis ve bagl bir sirket bulundugunda
da toplulugun finansal tablosu ayrica diizenlenecek midir? Olmasi gereken hukuk bakimindan,
sirketler toplulugunun bulunmasi aranmaksizin, sadece hakimiyetin varligina baglanan sonuglarin
daha ayrintili diizenlenmesi ya da genel olarak sirketler topluluguna iliskin diizenlemelerin 6nemli
Olciide sadece hakimiyetin bulunmasi halinde uygulanacagmnin kabulii gerekebilir. Ancak
kanimizca boyle bir ihtiyacin olmasi tek bagina bir hakim tesebbiis ile bir bagh sirketin sirketler
toplulugu sayilmasina yol agmamalidir.

309 Pulasli, Giiven Sorumlulugu, s. 263, Okutan Nilsson, Topluluk, s. 28 vd.; Akin, Sorumluluk,
S. 33, 46-48; ayrica Alman konzern hukukunun isletmelere dayandigi yoniinde kisa inceleme igin
bkz. yuk. § 3.1ILA.

310 Tekinalp, Ortakliklar, 23-13 b ve 23-15 al; Pulash, Giiven Sorumlulugu, s. 262; Okutan
Nilsson, Topluluk, s. 73.

31 Madde Gerekgeleri, m. 195 f. 5.



73

bir hakim tesebbiise bagh {i¢ sirket ile sirketler toplulugu olusabilecegini
diizenlemektedir. Yukarida, TTK m. 195 uyarinca en kiigiik sirketler toplulugunun
iki sirketten olusabilecegi kanisina varilmistir. En kiiciik sirketler toplulugu
konusunda Sicil Yonetmeligi, en az ii¢ sirket zorunlulugu ile TTK’dan daha
yiiksek bir esik aramaktadir.

Ayrica, Sicil Yonetmeligi es diizey konzern’i de sirketler toplulugu saymaktadir.
Yani aralarinda bir hakimiyet iliskisi aramaksizin bir tegebbiise bagli birden ¢ok
sirketi sirketler toplulugu olarak kabul etmektedir. Bir hakim tesebbiis ile ona
bagli bir sirketin topluluk olusturmaya yetmeyecegi, dolayisiyla ayni sekilde, bir
tesebbiise bagli olan, ancak kendi aralarinda hakimiyet iligskisi bulunmayan birden
cok sirketin, diger bir deyisle es diizey konzern’in de bir topluluk olarak
degerlendirilemeyecegi goriisiindeyiz. Zira bu durumda da ayni yonetime bagl
sirketlerden bahsetmek miimkiin iken bu sirketler arasinda hakimiyet iligkisi
bulunmamaktadir. Halbuki TTK, sirketler toplulugunu hakimiyet esasina
dayand1rmaktad1r312.

Sicil Yonetmeligi’nin bu diizenlemesi, gerek en kiiciik sirketler toplulugunda
TTK’nin benimsedigi esige aykiri olmasi, gerekse TTK’da kabul edilmedigi halde
tek elden yonetim ilkesinin sonucunda olusabilecek es diizey konzern’i kabul
etmesi nedeniyle, kanimizca TTK ile uyumlu degildir. Halbuki Anayasa m. 124
uyarinca yonetmelikler, kanunlara aykir1 olmamak sartiyla c¢ikarilabilirler.
Kanunlara aykir1 yonetmelikler uygulama alan1 bulmamalidir. Bu nedenlerle, Sicil
Yonetmeligi m. 105’in, TTK m. 195’e aykir1 bir diizenleme getirmesi nedeniyle

uygulanmamasi gerektigi goriisindeyiz®*,

12 Eg diizey konzern hakkinda agiklamalar i¢in yuk. § 3.IIL.A.2 no.lu bslimdeki, tek elden

yonetim ila hakimiyet ilkeleri i¢in yuk. § 3.III.A no.lu bdliimdeki aciklamalara atif yapiyoruz.
Hakim tesebbiise bagl birden ¢ok sirket bulunmasi durumunda bu sirketler arasinda bir hakimiyet
iligkisi bulunmayacaktir. Her bir sirketin hakim tegebbiis ile arasindaki iliski, sirketler topluluguna
degil hakimiyete baglanan sonuglar ile diizenlenebilir. Bu husus, yuk. 308. dn.’ta incelenmektedir.

B Ote yandan, yonetmeligin bir idari islem oldugu unutulmamaldir. Idarenin islemleri
bakimindan, aksi ortaya konuncaya, diger bir deyisle bu idari islem iptal edilene dek, idari islemin
hukuka uygun oldugu karinesi vardir. Dolayistyla Sicil Yonetmeligi m. 105’in TTK ya aykir1 olan
diizenlemesi iptal edilene veya yiiriitmesi durdurulana dek sirketler topluluguna iliskin iglemler
bakimindan yonetmelik diizenlemesi uygulanmaya devam edecektir. Diizenleyici idari islemleri de
kapsayan hukuka uygunluk karinesi hakkinda agiklamalar icin bkz. Gozler, Idare, s. 283, 284.
Halihazirda, kanun ve yonetmelik arasindaki bu aykiriligr gidermek icin, TTK’nin degistirilmesi
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Sonug olarak, mevcut kanuni diizenleme dikkate alindiginda, en kiiglik sirketler
toplulugunun, arasinda hakimiyet iligkisi bulunan (yani biri hakim ve biri bagl

konumda olmak iizere) en az iki sirketten olusabilecegi kanisindayiz.

B- Satin Alma Hakki Baglaminda Sirketler Toplulugu Geregi

TTK m. 195’in birinci ve besinci fikralar1 “bu Kanundaki sirketler topluluguna
iliskin hiikimler uygulanir” ifadesini igerirken, dordiincii fikra “sirketler
toplulugunu olusturur” demektedir. Bu ifade farkliligindan yola cikarak, sirketler
toplulugunun bulundugu haller ile sirketler topluluguna iliskin hiikiimlerin
uygulandigr hallerin oOrtiigiip Ortiismedigi ayrica incelenebilir. Diger bir deyisle,
TTK’da yer alan sirketler topluluguna iliskin hiikiimlerin, sirketler toplulugu
bulunmasa da uygulama alani bulup bulmadig: tartisilabilir. Zira bir ve besinci
fikralar, sirketler toplulugunun olugmasi veya bulunmasindan ziyade, sirketler
toplulugu hiikiimlerinin uygulanmasina isaret eder goriinmektedir.

Ancak m. 195°de farkli ifadelerin bulunmasina ragmen, TTK’nin sirketler
topluluguna iliskin diger hiikiimleri arasinda agikca toplulugun bulunmasina atif
yapan diizenlemeler vardir (bkz. TTK m. 203, m. 209). Yani, kanun koyucu, m.
195°teki ifade farkliligina ragmen, ilgili maddelerde agikg¢a sirketler toplulugunun
ne zaman aranacagini diizenleme ihtiyaci duymustur. Nitekim, TTK’da sirketler
toplulugu hiikiimleri arasinda yer alan birtakim diizenlemelerin, sirketler
toplulugu bulunsun veya bulunmasin, hakimiyetin varligina sonu¢ bagladig:

314

savunulabilir’™. Bu nedenle, sirketler topluluguna iliskin hiikiimlerin ne zaman

sirketler toplulugunun varligina dayandigi, ne zaman sirketler toplulugu olmasa da

uygulanacagi tartismasi, esasen her bir hiikiim 6zelinde yap11ma11d1r315.

s6z konusudur. Yapilmas: diisiiniilen degisiklik, TTK’da sirketler toplulugunun en az {i¢ sirketten
olusacak sekilde diizenlenmesidir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Altag, TTK 8. Kez Degisiyor.
314 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 98, 99.

15 Bu sebeple, m. 195°de gecen ifadelerdeki farkliliga, sirketler toplulugu tanimim yaparken de
bir sonug baglamamak gerektigini diisiiniiyoruz. Bu maddedeki ifadelerde, sirketler toplulugunun
tanim1 konusundaki inceleme ve acgiklamalarimizi etkileyecek bir farklilik olmadig: ve toplulugun
tanimlanabilmesi i¢in bu maddede bahsi gecen her ii¢ fikranin birlikte degerlendirilmesi gerektigi
gorlisiindeyiz. Ayn goriiste bkz. Goktiirk, Sicil Yonetmeligi, s. 110.



75

Bu calismanin kapsami bakimindan bu tartisma, tiim sirketler topluluguna iliskin
hiikiimler hakkinda yapilmamaktadir. Bu boliimde yalnizca, satin alma hakkinin
uygulama alanini belirlemek i¢in, TTK m. 208’in sirketler toplulugunun varligina
bagli olup olmadig: incelenecektir®®.

Bu calismanin konusunu olugturan TTK m. 208, hakim sirketin dogrudan veya
dolayl1 olarak bir sermaye sirketinin paylarmin ve oy haklarinin yiizde doksanina
veya daha fazlasina sahip olmasi halinde kullanabilecegi bir satin alma hakkindan
bahsetmektedir. Diger bir deyisle, madde metni bir sirketler toplulugunun
varligina agikg¢a isaret etmemis, daha ziyade asilmasi gereken bir pay ve oy esigi
ile hakim konumdaki bir sirketin®’ varligimi aramistir. Madde Gerekgeleri de,
sirket i¢i barisa vurgu yapmaktadir; 6zel olarak sirketler topluluguna iliskin bir
takim menfaatlerden bahsetmemektedir®®®,

Madde Gerekgeleri, ayrica sirketler topluluguna iliskin Forum Europaeum
Onerisine atif yapmaktadir. Forum Europaeum, Avrupa’da sirketler toplulugu
hakkinda gerek AB gerekse milli kanun koyuculara Oneriler iceren ve sirketler
toplulugu diizenlemesinin nasil olmasi gerektigi lizerine egilen bir ¢alismadir®®®,
Forum Europeaum, ilgili AB yonergesinin sirketler toplulugunda azinlik
paysahiplerinin paylarinin satin alinmasina iligkin bir diizenleme igermesini
onermektedir. Bu diizenlemenin amacinin, hakim sirketin azinlig1 korumak icin
katlanmas1 gereken onemli yiikiimliilik ve masraflar1 dengelemek, hakim ortaga
kalan kii¢iik azinligin paylarin1 alma hakkini tanimak oldugu belirtilmektedir®?°.
Forum Europaeum, Hollanda, Belgika, Fransa ve Avusturya gibi iilkelerde benzer

haklarin bulundugunu vurgulamaktadir. Bu {ilkelerde yer alan diizenlemeler,

316 Bu soru, esasen TTK’nin 202 ve devamu hiikiimlerinin tamam bakimindan yéneltilebilir. Bu

hiikiimlerin, sirketler toplulugu bulunsun veya bulunmasin, hakimiyetin bulundugu her halde
uygulanacagi da iddia edilebilir. TTK m. 202 ila m. 206’da diizenlenen sorumlulugun hakimiyet
iligskisinin varligindan kaynaklanabilecegi yoniinde Yanli, Hakimiyet, s. 16; TTK m. 199 f. 1, m.
199 f. 3, m. 200, m. 207, m. 208 ve m. 406’nin sadece hakimiyetin varligina sonug bagladig
yoniinde Okutan Nilsson, Topluluk, s. 99.

17 Hakim tesebbiisiin bu hakki kullanip kullanamayacagi bu c¢alismada asa. § 3.IV.A no.lu
bdliimde ayrica ayrintili olacak incelenecektir.

38 Madde Gerekgeleri, m. 208.

39 Forum Europaeum; bu ¢alisma ve sonraki siiregte hazirlanan Avrupa Model Sirketler Kanunu
hakkinda agiklamalar i¢in bkz. Yildirim, Topluluk, s. 70 vd..

20 Forum Europaeum, s. 225.
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sermayenin veya oylarin %90 veya %95’ini elinde bulunduran paysahiplerine
azinlig1 ¢cikarma hakki vermektedir. Bu hak bazen sirketler toplulugu biinyesinde,
bazen borsaya kote sirketlerde, bazen zorunlu pay alim teklifini takiben
tanmmistir’>". Buna dayanarak Forum Europacum, diizenlenecek direktifte
zorunlu pay alim teklifini dengelemek i¢in, %90 ila 95°1ik esigin agilmasi halinde
bir ¢ikarma hakki 6ngériilmesini 6nermektedir®?.

Satin alma hakki, yabanci hukuklarda ¢ogunlukla pay alim teklifi lizerine sinirh

323 Madde Gerekgeleri’nin atif

bir siire i¢in taninan ¢ikarma hakkindan farklidir
yaptig1 Forum Europacum da, ¢ikarma hakkinin pay alim teklifi zorunlulugunu
dengeledigini vurgulamaktadir®®!. Alman hukukunda AktG § 327a ve devaminda
diizenlenen ¢ikarma hakki ise, pay alim teklifinin yapilmasini aramamaktadir. Bu
hakkin kullanilmasi i¢in, hakim ortagin, bir sirketin sermayesinin %95’ine denk
gelen paylar1 elde etmis olmasi yeterlidir®?®. Her ne kadar hakki kullanan ortak ile
hakkin kullanildig: sirketin zaten bir konzern olusturacagi sdylenebilirse de®®° ve
s6z konusu hiikmiin konzern diizenlemeleri baglaminda yer alsa da**’, bu satin
alma hakki bir konzern’in varligina degil, belirli bir hakimiyet esiginin asilmasina
sonu¢ baglamaktadir.

Gerek TTK m. 208’in madde metni, gerekse mehaz diizenleme, hakim sirkete
taninan satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in 6zel olarak sirketler toplulugunun

varliligin1  aramamaktadir. Ote yandan Forum Europaeum, cikarma hakkini

sirketler toplulugu baglaminda ©Onermektedir. Madde Gerekgeleri’nin Forum

%21 Forum Europaeum, s. 226 ve 227, dn. 284 ila 291; ayrica bkz. Elst/Steen, Squeeze-out; Kaya,

Cikarma, s. 313 vd..

%22 Forum Europeaum, s. 230, bdliim 7.2. Nitekim, AB Sirketler Hukukuna Iliskin Dokuzuncu
Yonerge Taslagi’nda (boliim 3.4), en azindan borsaya kote sirketler igin, belirli esiklerin agilmasi
halinde ¢ikarma hakki taninmasi 6ngoriilmektedir; bkz. AB Komisyonu Goriisii.

2 Almanya harig iilkelerde ¢ikarma hakkinin aleni pay alim teklifine bagli oldugu hakkinda
aciklamalar i¢in bkz. Pasli, Devralma, s. 323-332.

2% Forum Europaeum, s. 230.

%5 Terciime i¢in bkz. Pulash, Cikarma, s. 651; Alman hukukunda ¢ikarma hakk: ile ilgili
ayrintili acgiklamalar i¢in bkz. Pulasli, Cikarma, s. 649 vd.; Karababa, Cikarma, s. 104 vd.;
Karacan, Cikarma, s. 95 vd.; Grife, Squeeze-out, s. 95 vd.; Kaya, Cikarma, s.313 vd..

326 AktG § 18 f. 1 agik¢a konzern olugmasi igin bir veya birden fazla bagl isletme bulunmasini
aramaktadir (AktG’de gecen ifadenin Tiirk¢e terciimesi ve agiklama igin bkz. Giindogdu,
Topluluk, s. 114).

%27 Emmerich/Habersack, Konzernrecht, s. 20.
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Europacum’a atif yapmasi, kanun koyucunun iradesinin satin alma hakkini
sirketler toplulugunun varligina bagladigi yorumunu yapmaya miisaittir. Su kadar
ki Forum Europaecum’u ve Winter, Kasim Raporu’nu takiben hazirlanan AB
Sirketler Hukukuna Iliskin Dokuzuncu Yonerge Taslagi’nda, ¢ikarma hakkinin
kullanilmast i¢in sirketler toplulugu aranmamaktadir. Daha ziyade, en azindan
borsaya kote sirketlerde olmak iizere, belirli kotalarin agildig: sirketlerde ¢ikarma
hakk1 taninmast 6ng6rﬁlmﬁst1’ir328.

Satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in sirketler toplulugu aranip aranmadigi
konusunda sadece bu bilgilere dayanarak bir yargiya varilmamali, bu hiikmiin
getirilis amaci ve bu konuda 6gretide yapilan goriisler incelenmelidir. Asagida bu
hakkin kullanilmasinin sirketler toplulugunun varligina dayanip dayanmadigina
iliskin 6gretide yapilan tartismalar ele alinmaktadir.

Tekinalp satin alma hakkinin kullanilmasini agik¢a bir sirketler toplulugunun
bulunmasina baglamistir. Bu hakkin amacinin, toplulugun calismasini engelleyen
azinlig durdurmak oldugunu ifade etmistir’®®. Almanya’daki konzern hukuku tek

elden yonetime dayanirken, Tiirk sirketler toplulugu hukuku, kontrol**°

ve bagh
sirketlerin bulunmasini aramaktadir. Tekinalp, bu nedenle sirketler topluluguna
iliskin TTK’da yer alan tiim diizenlemelerin bir sirketler toplulugunun

varolmasina bagli oldugunu Vulrgulamaktadlr331

. Bu acgiklamalardan yola ¢ikarak,
Tekinalp’in goriisiiniin TTK m. 208’de diizenlenen satin alma hakkinin yalnizca
bir sirketler toplulugunun bulunmasi halinde dogabilecegi yoniinde oldugu
anlasilabilir.

Karababa, TTK m. 208’de diizenlenen hakkin uygulanmasi i¢in mutlaka bir
sirketler toplulugunun varhiginin gerektigini vurgular. Zira yazara gore, sirketler

toplulugu olmaksizin, sirketler toplulugu diizenlemeleri baglaminda taninan

328 AB Komisyonu Goriisii, boliim 3.4.

329 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-151.

330 Tek elden yonetim ilkesi ve bu konuda Alman ve Tiirk hukuk diizenleri arasindaki farklilik
icin bkz. yuk. § 3.1IL.A.

3L Tekinalp, sirketler toplulugunda diizenlenen sorumluluk hiikiimlerinin yalnizca gercekten bir
sirketler toplulugu bulunmasi halinde uygulanabilecegini de wvurgular. Tekinalp’in bu
aciklamalarindan TTK m. 208’de diizenlenene satin alma hakkinin da yalnizca sirketler toplulugu
bulunmasi halinde kullanilabilecegi goriisiinde oldugu anlagilmaktadir. Tekinalp, Ortakliklar, p.
23-13, 23-14.
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haklarin kullamlmasi miimkiin degildir®®. Yegiltepe de TTK m. 195 ve devanu
hiikiimlerin sirketler topluluguna 6zgii diizenlemeler oldugunu vurgular. Her ne
kadar sirketler topluluguna iligkin hiikiimlerin uygulanabilmesi i¢in hakimiyet
kosuluna 6zellikle agirlik verse de, satin alma hakkini sadece hakimiyete baglanan
bir sonu¢ olarak degerlendirmemektedir. Satin alma hakkinin, sirketler
toplulugunda sirkette sorun ¢ikaran azinlugin paylarmin satin alinmasi imkanini
sagladigini belirtir®.

Goktiirk, sirketler toplulugunun diizenlenmesinin altinda yatan temel nedenlerden
birinin, sirketler toplulugunda farkli menfaat gruplarmin korunmasi oldugunu
belirtir. Sirketler toplulugu diizenlemeleri, azinlikta kalanlarin haklarmin yanisira,
ayrica bir organizasyon hukukuna, topluluk menfaatine hizmet etmektedir.
Goktiirk, sirketler toplulugu diizenlemeleri bakimindan en temel menfaat
catigmasinin, topluluk menfaati ile diger ilgililerin menfaati arasinda oldugunu

vurgular®®*

. Bu baglamda Goktiirk, TTK m. 208’de diizenlenen satin alma
hakkinin, hakim sirketin menfaatlerini korumak igin getirildigini savunur. Yazar,
hakim sirkete, bagl sirkete miidahale etmek yoniinde bir hakkin sirketler
toplulugu organizasyonu baglaminda tanindigini vurgulamaktadir®™>. Goktiirk
TTK m. 208’in sartlarini ayrintili olarak incelememis ve uygulanmas: i¢in bir
toplulugun bulunmasi gerektigini agikca belirtmemistir. Ancak bu hakkin getirilis
amaciin sirketler topluluguna 6zel menfaatlerin korunmasi: oldugu gorisii,
yazarin sirketler toplulugunu aradig1 yoniinde degerlendirilebilir.

Celik, m. 208’deki satin alma hakkinin sirketler toplulugunu desteklemek ve
topluluk i¢indeki menfaat ihlallerini engellemek amaglarina hizmet ettigini
belirtir®®. Ancak, bu hakkin kullanilmasi icin agikca bir sirketler toplulugunun

7

bulunmasi gerekliligine isaret etmemistir’>'. Bununla beraber, yukarida

832 Karababa, Cikarma, s. 164 vd..

3 Hakimiyet kosulu hakkindaki agiklamalari i¢in Yesiltepe, Cikarma, s. 142 vd.; TTK m. 195
vd. hiikiimlerin sirketler toplulugunun varligina bagli oldugu yoniinde bkz. a.g.e., s. 142; TTK m.
208’deki satin alma hakki bakimindan sirketler toplulugunun tanindig1 yoniinde bkz. a.g.e., s. 153.
8% Goktiirk, Sorumluluk, s. 34-36.

35 Goktiirk, Sorumluluk, s. 43.

36 (Celik, Cikarma, s. 84 vd., 186.

37 Celik, Cikarma, s. 81, dn. 263, s. 84 vd., s. 221 vd..
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incelendigi iizere, bizim de katildigimiz dgretideki bir goriis, aralarinda hakimiyet
iliskisi olan iki sirketin sirketler toplulugu olusturdugunu savunmaktadir®®. Celik
hem hakim sirket ile bagli sirket arasindaki iliskiye atif yapmis, hem de satin alma
hakkini kullananin hakim sirket olmasini, yani hak sahibi ile hakkin kullanildigi
iki sirketin bulunmasin1 aramistir®®. Tiim bu bilgiler 15181nda, Celik’in goriisiiniin,
satin alma hakkinin sirketler toplulugu ile sinirhi olarak uygulanabilecegi tezi ile
ortlistigli goriilmektedir.

Okutan Nilsson da, TTK m. 208’in amaclarni incelemistir>*®. Bu maddede
taninan satin alma hakkinin hizmet ettigi amaclardan biri tam hakimiyeti
saglamaktir. Okutan Nilsson, TTK m. 208’in, sirketler topluluguna iliskin
hiikiimler arasinda, tam hakimiyete iliskin diizenlemeleri takiben yer almasini da
bu sebebe baglamistir*!. Nitekim Pasli da, maddenin bulundugu yer itibariyle
yalnizca sirketler toplulugu bulundugunda uygulanabilecegini savunmaktadir®*,
Bu agiklamalardan, Okutan Nilsson’un goriisiiniin TTK m. 208’in ancak sirketler
toplulugu bulunmasi halinde uygulanabilecegi yoniinde oldugu anlasilabilir.
Bununla beraber Okutan Nilsson, hakimiyetin varligi ile sirketler toplulugunun
varligint birbirinden ayirmakta, sirketler toplulugu hiikiimlerinin hakimiyete
dayandigini, ancak TTK’nin yer yer hakimiyetin varlig: ile yetinmeyerek ayrica
sirketler toplulugunun varliligina ayrica sonug bagladigin1 vurgulamaktadir. Buna
ornek olarak TTK m. 397 ve devaminda sirketler toplulugunun finansal
tablolarna iligkin diizenlemelere isaret etmistir. Ancak, TTK m. 208’in de dahil
oldugu sirketler topluluguna iliskin TTK’nmin getirdigi baz1 hiikiimlerin

uygulanmasi i¢in yalnizca hakimiyetin varliliginin arandigini vurgulamistir. Yani,

% Bukonuda ayrintili agiklamalar i¢in bkz. yuk. § 3.111.A.3.

39 (Celik, Cikarma, s. 190, 224.

0 TTK m. 208’de getirilen satin alma hakkinin ve béyle bir diizenleme getirmenin amaglari
hakkinda inceleme i¢in bkz. yuk. § 3.11.B.

%1 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 437. TTK m. 203, tam hakimiyet halinde hakim sirketin bagh
sirkete, kayba yol agabilecek nitelikte dahi olsa, talimat verme yetkisi tanir. Madde Gerekgeleri, bu
TTK m. 203’in gerekgesinde, satin alma hakkinin tam hakimiyeti tamamlayici bir diizenleme
oldugunu vurgulamaktadir.

%2 Pasli, Devralma, s. 316.
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sirketler toplulugu olmasa dahi, hakimiyetin varlig1 tesis edilirse TTK m. 208’deki
satin alma hakki uygulama alani bulabilecektir®?,

Altay, konuyu sirketler topluluguna iliskin bazi hiikiimlerin ortak girigimler
bakimindan uygulanip uygulanmayacagi kapsaminda incelemistir. Altay’a gore,
sitketler topluluguna iligkin diizenlemelerden bazilari, sadece sirketler
topluluguna 6zgii olmayan, tim ortakliklara uygulanabilecek hiikiimlerdendir®*,
Altay, satin alma hakkini diizenleyen TTK m. 208’i, sirketler toplulugunun
Ozelliklerini yansitan, topluluga 6zgii bir hiikiim olarak degerlendirmektedir345.
Ogretide baz1 yazarlar, satin alma hakkinin dogmas: igin sirketler toplulugunun
aranip aranmayacagini incelememektedir. Ancak, yazarlarin satin alma hakkinin
kullanilmasi i¢in bulunmasini aradig toplam aktor (tesebbiis veya sirket) sayisi ile
sirketler toplulugunu olusturan toplam aktorler birbirine denk gelmektedir.
Dolayisiyla, ayrica toplulugun aranip aranmayacagl incelemesine gerek
duymadiklar1 varsayilmaktadir.

Ornegin, Pulash, Giray ve Bilgili/Demirkapil, en kiigiik sirketler toplulugunun iki

38 Bilgili/Demirkapili ile Giray, satn

sirketten olusabilecegini savunmaktadir
alma hakkini kullananin hakim sirket olmasini; diger bir deyisle hak sahibi ve
hakkin kullanildig1 sermaye sirketi olmak iizere toplamda iki sirketin bulunmasini
aramaktadir®’. Pulash, agik¢a hakim sirket dememekle ve hakim ortak ifadesini
kullanmakla beraber, bu hakki hakim tesebbiisiin  kullanabilecegini

belirtmemektedir’*

. Dolayisiyla, yazarlarin goriisli uyarinca, satin alma hakkinin
kullanilabildigi her durumda arasinda hakimiyet iliskisi olan iki sirket, dolayisiyla
sitketler toplulugu zaten olacaktir. Keza Giindogdu’ya gore TTK uyarinca en
kiictik sirketler toplulugu, hakim tesebbiis ile baglh sirketten olusmaktadir®®. Pay

ve oy haklarimin %90’1n1 elinde bulunduran hakim tesebbiisiin, azinligin paylarini

3 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 98, 99. Satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢cin TTK m. 208
nitelikli bir hakimiyet 6l¢ilisii aramistir. Bu konu ayrica asa. § 3.1V.B no.lu boliimde incelenecektir.
34 Altay, Ortak Girigim, s. 587 vd., 6zellikle s. 593-595.

¥ Altay, Ortak Girisim, s. 594, 595.

346 Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 121; Pulagli, Serh, C. 1, s. 303; id., Giiven Sorumlulugu, s.
262; Karahan/Giray, Sirketler, s. 129, 130.

%7 Bilgili/Demirkapil, Sirketler, s. 138-140; Karahan/Giray, Sirketler, s. 159.

38 Pulagh, Sirketler, s. 188; id., Serh, C. I, s. 344.

9 Giindogdu, Topluluk, s. 119, 120.
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satin alabilecegini ifade eden®° Giindogdu’ya gore de satin alinma hakkim
kullanilabildigi her durumda sirketler toplulugu vardir.

Ote yandan, Sener, TTK m. 195 vd. hiikiimlerin bir sirketler toplulugu iliskisi
bulunan durumlarda uygulama alani buldugunu savunur. Sener’e gore TTK m.
208’deki satin alma hakki da yine boyle bir ortakliklar toplulugu iliskisinin

351

varliginda s6z konusudur™". Bununla beraber, Sener’in sirketler topluluguna

iliskin aciklamalarindan, bir tesebbiis ile bir bagl sirketin birlikte en kiigiik

sirketler toplulugunu olusturabilece§i sonucu cikmaktadir®?,

Dolayisiyla,
Sener’in kabul ettigi sirketler toplulugu tanimi uyarinca, satin alma hakkinin
kullanilabildigi her durumda, hakki kullanan hakim konumdaki sirket de olsa
tesebbiis de olsa, sirketler toplulugu zaten olacaktir.

Karacan’a gore, bir sermaye sirketinde pay ve oy haklar1 yiizde doksani asan
hakim sirket, hatta sirket olmasa bile ayni esigi saglayan hakim gergek kisi ve
diger tiizel kisiler, TTK m. 208’de diizenlenen satin alma hakkini kullanabilirler.
Karacan, bu hakkin kullanilmasina iligkin incelemesinde ayrica bir sirketler
toplulugunun bulunmasi zorunlulugundan bahsetmemis; hatta hak sahibinin sirket
olmasina gerek olmadigini, yani hakim ortagin belirlenen esigi gegmesi halinde ve
hakl1 sebebin bulunmasi durumunda bu hakki kullanabilecegini savunmustur>>,
Ozetle, 6gretide, satin alma hakkimin uygulanabilmesi igin sirketler toplulugunun
varliginin gerekip gerekmedigi konusunda bir goriis birligi yoktur. Bir goriise
gore, TTK’nin sirketler topluluguna iliskin diizenlemelerinin uygulanabilmesi ve
bu diizenlemelerde taninan haklarin dogabilmesi i¢in mutlaka sirketler
toplulugunun bulunmasi aranir. Bazi yazarlar, TTK m. 195 ve devami hiikiimlerin
bir sirketler toplulugunun varliginda dogacak bir takim menfaat ¢atigmalarini
diizenlemek i¢in getirildigini belirtir. Her ne kadar agik¢a satin alma hakki i¢in

toplulugun varligindan bahsetmeseler de, hiikiimlerin amacina yaptiklar

350 Giindogdu, Konzernrecht, s. 260 vd..

1 Sener, Ortakliklar, s. 176, 177.

%2 Sener, bir tesebbiis veya bir sirketin, baska bir veya daha fazla sirket ile hakimiyet iliskisi
kurmasi halinde sirketler toplulugunun olustugunu ifade etmektedir. Yazarin bu ifadesinden, bir
tesebbiis ve bir baglh sirket ile toplulugun olustugu goriisiinii savundugu anlagilmaktadir, bkz.
Sener, Ortakliklar, s. 175, 178.

%3 Karacan, Cikarma, s. 182 vd..
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vurgudan, zimnen sirketler toplulugunun gerektigi cikarimi yapilabilir. Bazi
yazarlara gore satin alma hakkinin kullanildigi her durumda zaten sirketler
toplulugu vardir. Dolayisiyla ayrica sirketler toplulugunun gerekip gerekmedigi
yoniinde bir tartismaya gerek yoktur. Son olarak bazi yazarlar TTK m. 208’in
hakimiyete sonu¢ bagladigini, belirligi esige ulasildigi siirece, topluluk
aranmaksizin bu hakkin kullanilabilecegini savunmaktadir.

Gorildigi tzere, Ogretide onemli bir ¢ogunluk, TTK m. 195 ve devami
hiikiimlerinin, sirketler topluluguna iligkin bir takim menfaat ¢catismalarini dikkate
alarak diizenlendigini vurgulamaktadir. TTK m. 208, sirketler toplulugu
hiikkiimleri arasinda yer alir ve bu hiikiimlerde diizenlenen tam hakimiyete
ulagsmanin yollarindan biridir. Bu agidan bakildiginda, satin alma hakkinin
kullanilmasi i¢in toplulugun varliginin gerektigi goriisii agir basabilir.

Bununla beraber, bizim de katildigimiz goriis uyarinca, sirketler topluluguna
iligkin getirilen dlizenlemelerin O6nemli bir kismi, 0&zel olarak sirketler
toplulugunun varligini ifade etmeksizin, hakimiyetin varligina sonu¢ baglamistir.
Kanimizca, Okutan Nilsson’un yaptigi, sirketler topluluguna baglanan sonuglar ile
yalnizca hakimiyetin varligina baglanan sonuglar ayrimi ¢ok 6nemlidir®>*,
Nitekim, sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda 6rnegin TTK m. 203, ve m.
209’da ozel olarak toplulugun varligina atif yapilmasi da bu goriisii destekler
niteliktedir.

Bu nedenle, kanimizca TTK m. 208’in madde metninin de, Madde
Gerekgeleri’nin de sirketler topluluguna ya da sirketler topluluguna 6zgii menfaat
catigmalarina atif yapmamasi, bu degerlendirme bakimindan belirleyicidir. Biz,
TTK m. 208’de belirlenen pay ve oy esiklerinin saglanmasi ve hakkin dogumu
icin hakli sebeplerin  bulunmasi durumunda, satin alma hakkinin
kullanilabilecegini savunuyoruz. Zira, bu maddenin, belirlenen yiiksek pay ve oy
esigine ulasilmasi halinde azmligin sikint1 yaratmasi durumunda olusan menfaat
catigmasint ¢ozmeye hizmet ettigini, bu uygulama alanin1 ayrica sirketler

toplulugu ile sinirlandirmanin gerekli olmadig1 goriisiindeyiz.

%4 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 98, 99.
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Nitekim uygulamada, TTK m. 208’deki satin alma hakkinin yalnizca sirketler
toplulugunun varligi halinde uygulanacagi kabulii nedeniyle, toplulugun
bulunmadig hallerde azilig1 ¢ikarma ihtiyact bulunmaktadir. Ozellikle de Sicil
Yonetmeligi m. 105 uyarinca en kiiciik sirketler toplulugunun az ii¢ sirketten
olusacagi yorumu yapildiginda, topluluk olmayan hallerde ¢ikarma ihtiyaci daha

da artmaktadir™

. Halbuki, TTK m. 208’de taninan satin alma hakkinin dogumu
icin sirketler toplulugunun aranmayacagi kabul edilirse, pay ve oylarin %90’ 1
elinde bulunduran, dolayisiyla yiiksek bir hakimiyet esigini asan paysahipleri
bakimindan, sorun ¢ikaran azinhigin paylarint satin almak mimkiin hale
gelecektir.

Bununla beraber, yine savundugumuz goriise gore sirketler toplulugu biri hakim,
biri bagli konumda olmak iizere, arasinda hakimiyet iligkisi bulunan iki sirketten
olusabilir. Bu durumda, TTK m. 208’in satin alma hakkini hakim sirkete tanidigi,
dolayistyla madde metnine gore zaten hakkin kullanilabilmesi i¢in aralarinda
hakimiyet iligskisi bulunan iki sirketin bulunmasi gerekecegi sdylenebilir. Bu
nedenle, de facto bu hakkin kullanilabilmesi igin sirketler toplulugunun aranacagi
savunulabilir. Biz, hakkin dogumu ig¢in sirketler toplulugunun gerekip
gerekmedigi sorusu ile, satin alma hakkin1 hakim tesebbiisiin kullanip
kullanamayacagr  sorusunun ayr1  ayrt  degerlendirilmesi  gerektigini
dﬁsﬁnﬁyorquSB. Zira ayn1 sonuca varip varmamalari, bu sorularin birbirinden

bagimsiz iki soru oldugu gercegini degistirmemektedir.
IV. Satin Alma Hakkinin Tabi Oldugu Kosullar

Bu calisma kapsaminda, satin alma hakkinin uygulama alanini belirlerken

oncelikle bu hakkin sirketler toplulugu ile sinirli olup olmadig: incelenmistir.

%5 Nitekim uygulamada, gerek satin alma hakkimin kullanilmasi i¢in sirketler toplulugunun

varhigmin gerekmesi, gerekse hakli sebep sarti nedeniyle, bu sartlar olmaksizin azinligin
¢ikarilmasi amaciyla sirket birlesmesi yapilmasi, birlesme sdzlesmesinde azinliga zorunlu ayrilma
akgesi Ongoriilmesi gibi yontemlere bagvurulmaktadir. Bir topluluk igindeki birlesmelerde zorunlu
ayrilma akgesinin tam hakimiyeti elde etmek amaciyla kullanilabilecegi hakkinda bkz. Tekinalp,
Ayrilma Akgest, s. 23.

%% Bu konu ayrica asa. § 3.IV.A no.lu bsliimde incelenecektir.
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Ogretide cogunluk goriisii, satin alma hakkinin ancak bir sirketler toplulugunun
varhigi halinde kullanilabilecegi yoniindedir®’. Ancak kammizca, TTK m. 208,
sirketler toplulugunun varhigindan ziyade, belirli bir hakimiyet esiginin asilmasina
sonug baglamaktad1r358. Satin alma hakkinin uygulama alanmi belirlemek tek
basina yeterli degildir; bu hakkin kim tarafindan ve hangi sartlarla kullanilacag:
da incelenmelidir.

TTK m. 208, satin alma hakkini kullanabilecek hak sahibini “hakim sirket” olarak
ifade etmektedir. Bu madde uyarinca hak sahibinin kim oldugu, gercekten
yalnizca hakim sirketin mi bu haktan yararlanabilecegi, tartisilmasi1 gereken ilk
sorundur. TTK m. 208 uyarinca hak sahibinin satin alma hakkini kullanabilmesi
icin, sirketin paylarinin ve oy haklarinin en az yiizde doksanina sahip olmasi
gereklidir. Hakkin kullanimi i¢in aranan bu esik, bu boéliimde ikinci ele alinacak
konudur. TTK m. 208, satin alma hakkinin kullanilacagi ve paylari satin alinacak
azinligin bulundugu sirketi, sermaye sirketi olarak belirtmistir ve bu kosul, bu
boliimde tiglincli olarak incelenecek konudur. Ardindan, satin alma hakkinin
kullanilabilmesi igin aranan, azinligin sirketin ¢alismasini engellemesi, diiriistlitk
kuralina aykirt davranmasi, farkedilir sikinti yaratmasi veya pervasizca hareket
etmesi sart1 incelenecektir. Son olarak hakkin nasil kullanilacagi ve bir siireye tabi

olup olmadigi ele alinacaktir.
A- Hak Sahibi

TTK m. 208, satin alma hakkini diizenlerken diizenlemeden yararlanani “hakim
sirket” olarak ifade etmektedir. Maddenin lafzindan, bu maddede diizenlenen
hakkin sahibinin, hakim sirket oldugu anlasilmaktadir. Yalnizca bu maddenin
ifadesinden yola ¢ikarak, bu maddede belirtilen pay ve oy esigini asmasi ve diger
kosullar1 saglamas1 kaydiyla, azinligin paylarimi satin alma hakkinin yalnizca

hakim sirkete tanindig1 anlasilabilir.

%7 Bu goriisiin kabul edilmesi halinde, hakkin uygulama alaninin belirlenebilmesi igin sirketler

toplulugunun nasil tanimlandigt da 6nem kazanir. Halihazirda en kiigiik sirketler toplulugunun
nasil olustugu konusu tartigmalidir. Bu konudaki tartigmalar ve goriistimiiz i¢in bkz. yuk. § 3.1IL.A.
%8 Bu tartismamin ayrintili incelemesi i¢in bkz. yuk. § 3.1I1L.B.
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Bununla beraber, TTK m. 195 f. 5 uyarinca, satin alma hakkini diizenleyen TTK
m. 208 de dahil olmak iizere, sirketler toplulugunun tepesinde hakim tesebbiisiin
bulunmasi halinde, TTK m. 195 ila 209 hiikiimleri uygulanir. Bu diizenleme
sebebiyle, TTK m. 208’de taninan hakkin, bir sirketler toplulugunun tepesinde yer
alan hakim tesebbiis tarafindan da kullanilabilecegi savunulabilir.

TTK m. 208’de yer alan satin alma hakkinin hak sahibinin kim olabilecegi
konusunda dgretide farkli goriisler ifade edilmektedir. Ote yandan, dgretide bazi
yazarlar sirketler topluluguna iliskin yapilan genel incelemelerde satin alma
hakkinin hak sahibinin kim olacagini ayrica tartismamistir. Bu yazarlar dogrudan
konuyu héakim sirketin satin alma hakki olarak incelemistir; ancak bu hakki
mutlaka bir sirketin kullanmasi gerektigini vurgulamamuslardir®™®. Bu bahiste,
hakim tesebbiise iliskin ayrintili aciklamalari nedeniyle, hakim sirket ifadesini
kullanan ama konuyu tartismayan iki yazarin eserine deginmenin faydali oldugu
goriisiindeyiz. Ardindan konuyu tartisan diger goriisler ele alinacaktir.

Tekinalp, satin alma hakki sahibini, bir sermaye sirketinin hakimi konumundaki

ortaklik olarak ifade etmektedir®®

. Tesebbiise iliskin agiklamalarinda Tekinalp,
sirketler toplulugunun hakimi konumunda bir tesebbiisiin bulunmasi1 halinde TTK
m. 195 vd. hiikiimlerinin uygulanabilecegini belirtmektedir. Bununla beraber,
tesebbiise iliskin diizenlemenin istisnai oldugunu, temel amacin topluluga iliskin
hiikiimlerin uygulanmasindan kagmanin engellenmesi oldugunu

Vurgulamaktadu?’ﬁl

. TTK m. 208, bir toplulugun hakimi konumunda tesebbiis
bulunmasi halinde uygulanacak sirketler toplulugu hiikiimlerinden biridir. Ancak,
gerek tesebbiise iliskin diizenlemenin istisnai oldugunu, gerekse bu diizenlemenin
amacinin, bir toplulugun tepesine tesebbiis getirilerek topluluk hiikiimlerindeki

yiikiimliiliklerden kurtulmaya imkan vermemek oldugunu vurguladigi igin,

%9 Bkz. Karahan/Giray, Sirketler, s. 159; Pulash, Sirketler, s. 187, 188; id., Serh, C. I, s. 342-
345; Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 136-138, Yildirim, Topluluk, s. 119; Eminoglu, Konzern, s.
214. Bu yazarlarin kelime tercihlerinin bilingi olup olmadigi, diger bir degisle TTK m. 208’de
gecen ifade “hakim sirket” oldugu i¢in mi bu sekilde kullanildigi, yoksa hak sahibinin ancak
hakim sirket mi olabilecegi bilinmemektedir. Buna karsin bazi yazarlar da, yine hakim tesebbiisiin
hak sahibi olup olamayacagi tartigmasimi yapmadan hak sahibini hakim paysahibi olarak ifade
etmektedir, 6rn. bkz. Sevi, Pay Devri, s. 134 vd.; Kaya, Cikarma, s. 326-328.

%0 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-151.

%1 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-19, 23-20.
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kanimizca Tekinalp’in hakim tesebbiisiin satin alma hakkini kullanabilecegi
goriisiinii benimsedigi varsayillamaz.

Okutan Nilsson da satin alma hakki bahsinde hak sahibini hakim sirket olarak
ifade etmektedir®®. Bununla beraber agik¢a satin alma hakkini yalnizca hakim
sirketin kullanabilecegini ve hakim tesebbiisiin bu haktan yararlanamayacagini
belirtmemistir. Nitekim, Okutan Nilsson’un tesebbiise iligskin agiklamalari
incelendiginde, TTK m. 195 f. 5 uyarinca, bir sirketler toplulugunda, hakim
sirketin gerisinde hakim konumda bir tesebbiis olmasi1 halinde, hakim tesebbiise
sirketler toplulugu hiikiimlerinin uygulanacagi goriilmektedir®®. Bu agiklamalar
1s1ginda, Okutan Nilsson’un goriisii ile hakim sirketin arkasinda ve bir sirketler
toplulugunda hakim konumda olan bir tesebbiisiin satin alma hakkini
kullanabilecegi tezlerinin uyustugu varsayilabilir.

Yukarida bahsi gegen yazarlarin aksine, O0gretide birgok yazar ayrica yalnizca
hakim sirketin mi yoksa ayni zamanda hakim tesebbiisiin de mi hak sahibi
olabilecegini ayrica irdelemistir.

Celik, satin alma hakkini mutlaka bir sirketin kullanmasi gerektigini
belirtmektedir. Dolayisiyla satin alma hakkinin kullanilmasi i¢in belirlenen pay ve
oy esigini mutlaka bir sirketin agmas1 aranir; bagka bir gergek veya sirket olmayan
tiizel kisinin bu esigi saglamasi onlara satin alma hakki saglamayacaktir. Celik,
TTK diizenlemesinin bu bakimdan yabanci diizenlemelerden farklilastigini,
ornegin Almanya’da sirket olmayan bir kisinin de c¢ikarma hakkim
kullanabildigini Vurgulamlst1r364.

Yesiltepe de, TTK m. 208’in lafzinin agik bir sekilde “sirket” ifadesini igerdigini
vurgulayarak, satin alma hakkii ancak bir ticaret sirketinin kullanabilecegini

savunmaktadir. Yesiltepe’ye gore ticaret sirketi olmadigi siirece bagka bir tiizel

%2 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 437 vd..

363 Diger bir deyisle, bir tesebbiis, bir sirketler toplulugunun hakimi konumundaysa, sirketler
toplulugu hiikkiimlerine tabi olur. Su kadar ki, sirketler toplulugu hiikiimlerinde agik¢a hakim
olmasi aranmaksizin tesebbiise iligkin diizenlemeler getirilmis olabilir. Ayrintili agiklamalar i¢in
bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 72, 78.

364 Celik, Cikarma, s. 224. Celik, satin alma hakkinin kullanildig1 sirketin aksine, hak sahibinin
sadece “sirket” olarak belirtildigini; dolayisiyla her ticaret sirketinin bu hakki kullanabilecegini
vurgulamaktadir, a.g.e., S. 224.
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kisi ortak dahi bu hakki kullanamaz®®®. Akin’a gore de satin alma hakkini yalnizca
ticaret sirketleri kullanabilir. Akin her ne kadar bu diizenlemeyi maddenin
uygulama alanini simirlamasi nedeniyle elestirse de, bu goriisiinii, TTK m. 208’in

sirketler toplulugu baghigi altinda diizenlenmesine dayandlrmatktatdlr366

. Aym
sekilde Manavgat da hak sahibinin hakim sirket oldugu, ancak bu hakkin hizmet
ettigi amaclar bakimindan hak sahibinin gercek kisi veya sirket olmasi iizerinden
yapilan ayirimin yerinde olmadigi gérﬁsﬁndedir367.

Ote yandan Karababa, TTK m. 195 f. 5 ile getirilen diizenemenin, acik bir
sekilde, bir sirketler toplulugunda hakim sirketin gerisindeki hakim konumdaki
tesebbiisiin de bu hakki kullanmasini sagladigi goriisiindedir®®.

Giindogdu’ya gore, bir sermaye sirketinde TTK m. 208’de belirtilen esigi
saglayan tesebbiis, satin alma hakkini kullanabilir, zira, TTK m. 195 f. 5 uyarinca
TTK m. 208’de gecen “hakim sirket” ifadesi “hakim tesebbiis” olarak

anlasilabilir®®.

Yukarida incelendigi tlizere Giindogdu, en kiiglik sirketler
toplulugunun bir hakim tesebbiis ile ona bagl bir sirket ile de olusabilecegini ve
satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in baska bir aktore gerek olmadigini
savunmaktadir®®. Dolayisiyla, Giindogdu’nun goriisiine gore yalnizca hakim bir
tesebbiis ile ona bagl bir sirketin varligi halinde satin alma hakki kullanilabilir.

Goktiirk de, TTK m. 195 f. 5 uyarinca hakim tesebbiisiin de satin alma hakkini

371 Bununla beraber Goktiirk, bahse konu

kullanabilecegini savunmaktadir
eserinde satin alma hakkinin ancak bir sirketler toplulugunun varligi halinde mi

kullanilabilecegi konusunda bir agiklama yapmamaktadir.

365 Yesiltepe, Cikarma, s. 156.

%6 Akin, Cikarma, s. 12.

%7 Manavgat, TTK Tasarl, s. 538.

%8 Karababa, Cikarma, s. 168. Yukarida da incelendigi lizere, Karababa, en kiigiik sirketler
toplulugunun biri hakim konumda olmak iizere iki sirket tarafindan olusabilecegini (bkz. a.g.e., s.
165) ve satin alma hakkinin ancak sirketler toplulugunun varligi halinde kullanabilecegini
savunmaktadir (bkz. a.g.e., s. 164). Dolayisiyla, Karababa’nin goriigiine gore satin alma hakkini,
bir sirketler toplulugundaki hakim sirket veya hakim sirketin gerisinde yer alan hakim konumdaki
tesebbiis kullanabilir.

%9 Giindogdu, Konzernrecht, s. 259 ve aym sayfada dn. 829.

30 Giindogdu, Topluluk, s. 119; id., Konzernrecht, s. 259, 260.

' Goktiirk, Sorumluluk, s. 44.
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Karacan, satin alma hakki sahibinin sirket olmasina gerek olmadigini, hakim
ortagin belirlenen esigi gecmesi halinde ve hakli sebebin bulunmasi durumunda
bu hakki kullanabilecegini savunmustur. Ancak yukarida ele alinan yazarlardan
farkli olarak Karacan, bu goriisiiniin gerekcesi olarak TTK m. 195 f. 5 hiikkmiini
gostermemektedir veya hakim tesebbiisten bahsetmemektedir. Dogrudan, hakim
ortak konumundaki sirket olmayan gercek veya tiizel kisilerin bu haktan
yararlanmalarina engel olmadigini ifade etmektedir’2.

Satin alma hakkinin uygulama alani bahsinde incelendigi {izere, Sener’in
aciklamalarindan, en kiiciik sirketler toplulugunun bir hakim tesebbiis ile ona
bagli bir sirketten olusacagini savundugu anlasiimaktadir®”. Sener ayrica TTK m.
195 ve devami hiikiimlerin uygulama alani bulmasi i¢in sirketler toplulugu

37 Ancak Sener, acgik¢a satin alma hakkini hakim

iliskisini aramaktadir
tesebbiisiin kullanip kullanmayacagi konusunda bir agiklama yapmamaktadir.

Bu bahiste cevaplanmasi gereken birka¢ soru bulunmaktadir. Ilk olarak, hak
sahibinin hakim sirket ile sinirli olup olmadigi irdelenmelidir. Eger bu soruya
hakim tesebbiisiin de bu hakki kullanabilecegi cevabi verilirse, hakim tesebbiisiin
bu hakki ne zaman kullanabilecegi de tartisilmalidir. Zira tesebbiise bagli tek bir
sirket varken hakim tesebbiisiin satin alma hakkini kullanabilecegi, hatta bir
hakim tesebbiise bagli bir sirket bulundugunda zaten sirketler toplulugunun
olusacagl375 savunuldugu gibi, ancak mevcut bir sirketler toplulugunda hakim
sirketin gerisindeki bir tesebbiisiin bu hakk: kullanabilecegi de ifade edilmektedir.
Son olarak, {iziim salkimi gibi bir yap1 bulundugunda hangi aktoriin salkimdaki
hangi sirkette bu hakki kullanabilecegi incelenmelidir.

TTK m. 208’in lafz1, tesebbiis ifadesini icermemektedir. Dogrudan hakim sirketin
satin alma hakkini kullanmasi diizenlenmis gortinmektedir. Bununla beraber, TTK

m. 195 f. 5, hakim konumdaki tesebbiislere iliskin 06zellikli bir diizenleme

%2 Karacan, Cikarma, s. 182.

378 Sener, Ortakliklar, s. 175, 178.

374 Sener, Ortakliklar, s. 176, 177.

5 En kiigiik sirketler toplulugunun hakim tesebbiis ile ona bagh sirket ile olusacag goriisiinde
Susuz, Hakim Tesebbiis, s. 270, 271; Aker, Hakim Tesebbiis, s. 283, 284; Giindogdu, Topluluk, s.
119.
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getirmektedir. Her ne kadar bu hiikiim sirketler toplulugunda istisna olarak
degerlendirilse de, Madde Gerekgeleri’nde vurgulandigi iizere bu istisna kapsamli
niteliktedir®®. Bu fikra, acikca, sirketler toplulugunun hakimi konumunda bir
tesebbiis bulunmasi halinde, TTK m. 208’in de dahil oldugu hiikiimlerin
uygulanacagini diizenlemektedir.

Vurgulamak gerekir ki, TTK m. 195 f. 5’e ragmen TTK m. 198 tesebbiise, TTK
m. 202 ise hakim tesebbiise iliskin 6zel bir diizenleme getirmektedir®’’. Ancak
Ogretide bu durum, tesebbiise iliskin ayr1 bir hiikiim bulundugunda ilgili kuralin
(hakim olup olmadigina bakilmaksizin) tesebbiise uygulanacagi; TTK m. 195 f. 5
geregince tiim sirketler toplulugu hiikiimlerinin ise hakim tesebbiise uygulanacagi
yoniinde aglklanm1§t1r378.

Bu bilgiler 1518inda, TTK m. 208’in “hakim sirket” ifadesini i¢germesi nedeniyle
bu hakki sadece bir ticaret sirketinin kullanabilecegi yorumuna katilmiyoruz.
Bizim katildigimiz goriise gore, TTK m. 195 f. 5 diizenlemesine girdigi siirece
tesebbiis de TTK m. 208’deki satin alma hakkindan yararlanabilir. Nitekim,
tesebbiisiin satin alma hakkindan faydalabilmesi de genel olarak TTK m. 208’in
amaci ile uyumludur. TTK m. 208, tam hakimiyeti elde etme yontemlerinden
biridir*”®. Hukuken tesebbiisiin hakim konumda oldugu kabul edildigi siirece, tam
hakimiyeti elde etmeyi saglayan bu imkéandan tesebbiisii faydalandirmak

380

gerekir®™. Bu imkan kanimizca sirketler toplulugu hiikiimlerinin geneli ile de

uyumludur. Ornegin, TTK m. 202 uyarinca sirketler toplulugunda sorumluluk

381

rejiminde hakim tesebbiis de sorumlu tutulmaktadir™". Bizim de katildigimiz

goriise gore tesebbiise iliskin TTK m. 195 ile getirilen diizenleme, bir toplulugun

%6 Madde Gerekgeleri, m. 195 f. 5.

7 Bkz. TTK m. 198,

378 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-20; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 78. Dolayistyla, TTK’da hakim
konumda olmayan tesebbiislere uygulanacak baska bir takim kurallar i¢in agikga tesebbiis ifadesini
iceren diizenlemeler olabilir. Ancak her durumda, sirketler toplulugunun hékimi konumda bir
tesebbiis olmasi halinde TTK m. 195 ila 209 uygulanur.

9 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 437.

%80 Ayni goriiste Karababa, Cikarma s. 168.

%1 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 78, 79, 403; TTK m. 202 yalnizca ikinci fikrada hakim
tesebbiisten bahsetse de hakim tesebbiisiin hem birinci hem ikinci fikra baglaminda sorumlu
tutulabilecegi gorisiinde bkz. Ak, Sorumluluk, s. 300; sirket veya tesebbiis belirlemesi
yapilmaksizin topluluk hakiminin sorumluluguna gidildigi goriisiinde bkz. Goktiirk, Sorumluluk,
s. 220.



90

hakimi konumunda bulunan iiyenin, gerek sirket, gerek tesebbiis olsun, sirketler

toplulugu sistemi ve sorumluluk rejimine dahil edilmesidir®®.

Tesebbiisiin
hakimiyetini hukuka aykir1 kullanmasimin sonuglarma katlanmasi, kanimizca
hakimiyetin kendisine sagladig1 haklardan da faydalanmasi ile dengelenmektedir.
Ote yandan, TTK m. 208°de yer alan “hakim sirket” ifadesi kanimizca su
bakimdan 6nemlidir. Kanun agik¢a bu hakki hakim sirketin kullanacagini ve m.
195 f. 5 ile sirketler toplulugununun hakimi konumundaki tesebbiise bu hiikmiin
uygulanacagini diizenlemektedir. Kanunun lafz1 bu denli agik iken, TTK m.
208’de yer alan hakim sirket ifadesini dogrudan ve sadece hakim ortak olarak
degerlendirmek kanimizca isabetli degildir®®.

Pozitif diizenleme karsisinda, satin alma hakki hakim sirket haricinde yalnizca bir
sirketler toplulugunun hakimi konumundaki tesebbiislerin kullanabilecegi
goriisiindeyiz. Bu baglamda, tesebbiisiin satin alma hakkindan faydalanmasini
saglayan TTK m. 195 f. 5 hikkmii belirleyicidir. Madde Gerekgeleri’nde de,
gretide de ifade edildigi iizere®®*, TTK m. 195 f. 5 istisnai bir diizenleme getirir.
Fikra incelendiginde, TTK m. 195 ilda 209 hiikiimlerinin uygulanmasi ig¢in
tesebbiisiin bir sgirketler toplulugunun hakimi konumunda olmasinin arandigi
gortliir. Sirketler topluluguna herhangi bir asamada dahil olan bir tesebbiis degil,
toplulugun hakimi konumunda bir tesebbiisten s6z edilmektedir. Bu fikradaki
istisna sirketler topluluguna hakim konumdaki tesebbiisleri kapsamaktadir.

Dolayisiyla bizim de katildigimiz goriise gére385, TTK m. 195 ila 209 hiikiimleri

bir sirketler toplulugunda hakim konumda bulunan tesebbiislere uygulanir. Bir

82 Goktirk, Sicil Yonetmeligi, s. 122. Nitekim Goktiirk, bu maddedeki istisnamin gok genis

kapsamli oldugu ve topluluk yapisini belirledigini savunmaktadir, bkz. a.g.e., s. 118, 119.

Karg1 goriiste ve dogrudan TTK m. 208’deki ifadenin hakim ortak olarak anlasilabilecegi
yoniinde bkz. Karacan, Cikarma, s. 182. Karacan’in goriisiine gére hakim ortagin gercek veya
tizel kisi olmasi gerekir. Ancak tesebbiisiin tiizel kisiligi olmayan olusumlarm, kisi
topluluklarinin, adi ortakliklarin, miras ortakliklarinin igletmelerin de tesebbiis sayilabilecegi
yoniinde bkz. Madde Gerekgeleri, m. 195 f. 5; Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-19a; Okutan Nilsson,
Topluluk, s. 76; Susuz, Hakim Tesebbiis, s. 272 vd..

%4 Madde Gerekgeleri, m. 195 f. 5; Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-15 al ve a2; Okutan Nilsson,
Topluluk, s. 72; Akin, Sorumluluk, s. 31, 32; istisnanin kapsamli oldugu bu nedenle bir hakim
tesebbiis ile bir bagli sirketin dahi sirketler toplulugu olusturabilecegi goriisiinde bkz. Giindogdu,
Sicil Yonetmeligi, s. 118-123.

%5 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-19a, 23-20; bu sebeple hakim sirketin gerisindeki hakim
tesebbiise dair diizenleme getirildigi yoniinde bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 72, 78.
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tesebbiisiin TTK m. 208’den faydalanmas1 TTK m. 195 f. 5 sebebiyle miimkiin
oldugu i¢in, kanimizca bir tesebbiis, ancak sirketler toplulugunun hakimi
konumunda ise satin alma hakkin1 kullanabilir.

Hakim tesebbiisiin satin alma hakkin1 kullanmasi i¢in sirketler toplulugunun
bulunmasi arandigi i¢in, en kii¢lik sirketler toplulugunun nasil olusacagina iliskin
tartigmalar Onem kazanir. Mevcut TTK diizenlemesi karsisinda bizim
savundugumuz goriis uyarinca hakim tesebbiis, bir bagli sirketi olan hakim bir
sirketin gerisinde iken satin alma hakkini kullanabilir’®. Ancak, Sicil
Yonetmeligi’'nin iptal edilmemesi, TTK m. 195’in degismesi ya da sirketler
toplulugunun nasil olusacagina iliskin baska bir goriisiin kabul edilmesi halinde
yapilacak sirketler toplulugu tanimi, hakim tesebbiisiin satin alma hakkini kullanip
kullanamayacagi konusunda belirleyici olacaktir®®’,

Ozetle, pozitif hukukta tesebbiisiin satin alma hakkini kullanabilmesi TTK m. 195
f. 5 sebebiyle oldugu icin, bir tesebbiisiin, bir toplulugun hakimi konumunda
olmadig siirece satin alma hakkini kullanmayacagi goriisiindeyiz.

Ancak olmasi1 gereken hukuk bakimindan, kanimizca, TTK m. 208’deki pay ve oy
oranlarinit saglayan bir tesebbiis varsa, sirf bir sirketler toplulugunun hakimi
konumunda olmadig: i¢in bu haktan yararlanamamasi isabetsizdir. Nitekim bu
calismada ayrica, satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in sirketler toplulugunun
gerekip gerekmedigi tartistlmistir. Bizim goriisiimiiz, TTK m. 208’in sirketler
toplulugunun  varligma degil, hakimiyetin varhi§ina sonu¢ bagladigi
yéniindedir388. Kanimizca, olmasi gereken hukuk bakimindan, tesebbiisiin satin
alma hakkimi, bir sirketler toplulugunun hékimi konumunda olsun olmasin,
kullanabilmesi gerekir. Bu baglamda TTK m. 208’de degisiklik yapilarak hak
sahibinin “hakim sirket veya tesebbiis” veya “hakim ortak” olarak

diizenlenmesinin daha isabetli olacagini diisiiniiyoruz.

386
387

Sirketler toplulugu hakkinda ayrintili degerlendirmeler igin bkz. yuk. § 3.1IL.A.

Iptal edilene dek bir ydnetmeligin hukuka uygun oldugu karinesi hakkinda bkz. Gozler,
Idare, s. 283, 284. Nitekim, TTK ve Sicil Yonetmeligi arasindaki bu farkliligi gidermek igin
TTK’da degisiklik yapilmasi da s6z konusudur, bkz. Altag, TTK 8. Kez Degisiyor.

38 Ayrmtil degerlendirmeler igin bkz. yuk. § 3.I1LB.
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Ote yandan, savundugumuz gériis uyarinca, mevcut diizenlemeler 1s181nda, pay ve
oy haklar1 esigini saglayan hakim sirketin satin alma hakkini1 kullanabilmesi i¢in
sirketler toplulugunun bulunmasi aranmamalidir®®®. TTK m. 208’in hakimiyetin
varligina baglanan bir sonu¢ oldugu goriisiimiiz uyarinca, hakim sirket, bir
sirketler toplulugu bulunsun veya bulunmasin, paylarin ve oy haklarinin yiizde
doksanini elinde bulundurdugu bagl sirketteki azinligin paylarini satin alabilir.
Son olarak kisaca, bir¢ok sirketten olusan bir toplulukta hakim sirketten ne
anlasildigi, diger bir deyisle satin alma hakkini hangi sirketlerin kullanabilecegi
incelenmelidir. Ayrica hakim sirket ile hakim tesebbiisiin hangi sirketlerde bu
hakki kullanabilecegi ele alinmalidir.

Hukuki sorunu somutlastirmak i¢in, A sirketinin B sirketinin hakimi oldugunu ve
B sirketinin paylarinin ve oy haklarmin %98’ini elinde bulundurdugu; B sirketinin
de ayni sekilde C sirketinin hakimi konumunda, paylarmin ve oy haklarinin
%95’1ni elinde bulundurdugu varsayimi iizerinden gidilebilir. Bu ihtimalde gerek
B gerekse C sirketinde azinlik paysahiplerinin, TTK m. 208’deki hakli sebep
kosulunu saglayacak sekilde pervasizca hareket etmesi durumunda, hangi sirket,
hangi sirketteki azinligin paylarin1 satin alabilir? Keza, toplulugun hakimi
konumunda bir D tesebbiisii bulundugu varsayilsa, D, hangi sirketteki azinligin
paylarini satin alabilir®®?

Bu ornekte, bu calismada ele alinan tiim goriisler uyarinca bir sirketler toplulugu

bulunmaktadir®*

. A sirketi bu toplulugun hakimi konumundadir. B ve C ise bagl
sirketlerdir. Bu durumda A, dogrudan B’nin, dolayli olarak C’nin hakimi, B ise C
sirketinin hakimi konumdadir. Bu topluluk bakimindan B, ara hakim sirket olarak

degerlendirilebilir. Diger bir deyisle, bir toplulukta, biri esas digerleri ara olmak

389
390

Ayrintili degerlendirmeler i¢in bkz. yuk. § 3.111.B.

Pay ve oy haklar1 esigi ile azinligin pervasizca davranisi ve hakli sebepten ne anlasildigi, bu
boliimiin takip edilen kisimlarinda ayrica incelenmektedir. Dolayisiyla, satin alma hakkini hangi
sirketlerin kullanabilecegi bahsinde ele aldigimiz bu drnekte pay ve oy oranlari ile hakli sebep
hakkinda ayrica bir degerlendirme yapilmamaktadir.

%1 En kiigiik sirketler toplulugunun nasil olustuguna iliskin gorisler i¢in bkz. yuk. § 3.IILA.
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iizere birden cok hakim sirket bulunabilir®>, TTK m. 208’de satin alma hakki
hakim sirkete tanmmustir. Ozel olarak bir toplulugun hakimi konumundaki sirkete
atif yapilmamistir. Bu nedenle kanimizca C sirketindeki azinlik paysahipleri
bakimindan satin alma hakkini gerek A gerekse B sirketi kullanabilir. B sirketinin
C sirketindeki azinligin paylarini satin almak i¢in bu hakki kullanmasi sliphesiz ki
B’nin bagimsiz iradesi ile alacagi bir karar degildir. B, A’nin hakimiyeti altinda

hareket etmektedir’®®

. Ancak yine de satin alma hakkin1 B dogrudan kullanabilir.
TTK m. 208, acgikca pay ve oy haklarmi dogrudan veya dolayli olarak elinde
bulunduran sirketlerin bu hakk: kullanabilecegini diizenlemektedir. Dolayisiyla bu
ornekte A sirketi, gerek B’deki dogrudan hakimiyetine dayanarak B’deki

azinligin, gerekse B iizerinden dolayli hakimiyet i1e®*

C’deki azmligin paylarini
satin alabilir. D tesebbiisii ise, bu sirketler toplulugunda A’nin dogrudan, B ve C
sirketlerinin ise dolayli hakimi konumundadir. Benzer sekilde goriisiimiiz, D
tesebbiisiiniin de, satin alma hakkini, bu sirketler toplulugunda dogrudan veya
dolayli olarak pay ve oy hakki esiklerini sagladigi tiim sermaye sirketlerinde
kullanabilecegi yoniindedir.

Bu boliim kapsaminda goriistimiizii 6zetlemek gerekirse; hakim tesebbiis, bir
sirketler toplulugunun hakimi konumu oldugunda, pay oranlar1 ve oy haklar
esiklerini sagladig siirece, toplulukta dogrudan veya dolayli olarak hakim oldugu
sermaye sirketlerindeki azinligin paylarini satin alabilir. Hakim sirket ise, bir
sirketler toplulugu olsun olmasin, herhangi bir diger sermaye sirketinde pay
oranlar1 ve oy haklar esiklerini dogrudan veya dolayl olarak sagladig: siirece, o

sirkette satin alma hakkini kullanabilir®®.

%2 Dolayl hakimiyet ve bir toplulukta birden ok hakim sirketin bulunabilecegi hakkinda bkz.

Okutan Nilsson, Topluluk, s. 144, 145; ara hakim sirketler hakkindaki agiklamalar i¢in bkz.
Tekinalp, Ortaklik, p. 23-21; Akin, Sorumluluk, s. 52, 53.

%3 Ara hakim sirketin, ana hakim sirketi temsilen hakimiyeti kullandigi ydniinde bkz. Akin,
Sorumluluk, s. 53.

%% Dolayl hakimiyet hakkindaki agiklamalar i¢in bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 144 vd..

%% Birden ¢ok sirket veya tesebbiisiin bu hakki kullanip kullanamayacagi ele alinmasi gereken
bagka bir sorundur. Bu mesele, pay ve oy esiklerinin nasil hesaplanacagi bahsinde asagida ele
alimmaktadir, bkz. § 3.IV.B.2.b).bb).
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B- Pay ve Oy Haklar Esigi
1. Cift Esik Diizenlemesi

Bu calisma kapsaminda, satin alma hakkinin dogabilmesi icin sirketler
toplulugunun varliginin aranmayacagr ve TTK m. 208’in hakimiyete sonug

396

bagladigi kabul edilmektedir Satin alma hakkimin dogmasi igin gereken

hakimiyet esigi, sirketler toplulugunun temelini olusturan ve TTK m. 195°te
diizenlenen hakimiyet esiklerinden farkli ve ozelliklidir®®’.

TTK m. 208 uyarinca, hakim sirket®®, ancak dogrudan veya dolayli olarak pay ve
oy haklarmin yiizde doksanini elinde bulundurdugu sirketlerde satin alma hakkini
kullanabilir. Ustelik madde metni pay ile oy haklarina iliskin sart1 “veya” baglaci
ile degil, “ve” baglaci ile belirtmistir. Aranan esik, ayn1 anda hem paylarin hem de
oy haklarinin yiizde doksaninin elde bulundurulmasi olarak ifade edilmistir®®®,
Sirketler toplulugu hiikiimlerine bakildiginda, genel olarak oy haklarina, sermaye
cogunlugundan daha ¢ok 6nem verildigi goriilmektedir. Gergekten de hakimiyetin

ne zaman varolduguna iliskin TTK m. 195 f. I’e gore, oy cogunlugunun

saglanmast durumunda hakimiyetin varligi faraziye*® olarak degerlendirilirken,

% Satin alma hakkimm kullanilabilmesi igin sirketler toplulugunun varligmmn gerekip

gerekmedigi hakkinda yuk. § 3.111.B no.lu boliime atif yapmakla yetiniyoruz.

7 Karababa, Cikarma, s. 165, Yesiltepe, Cikarma, s. 145, 156. Alman hukukunda dogrudan
sermayenin %95’ini elinde bulunduran ortak ¢ikarma hakki baglaminda hakim ortak olarak
tanimlanmaktadir. Bu hak bakimindan sadece bu esigi saglayanlar, “hakim ortak” olarak
anilmaktadir, bkz. Emmerich/Habersack, Konzernrecht, s. 876; Gréfe, Squeeze-out, s. 97.

%% Yuk. § 3.IV.A no.lu bsliimde incelendigi iizere, sirketler toplulugunun hakimi konumunda
bulunan bir tesebbiis de satin alma hakkini kullanabilir. Hakim sirketin esikleri nasil
saglayabilecegine iliskin bu boliimde yaptigimiz tiim agiklamalar, hakim tesebbiisiin bu hakki
kullanmasi bakimindan da gecerlidir.

399 Celik, Cikarma, s. 227; Yesiltepe Cikarma ve Satma, s. 154. Mehaz AktG § 327a uyarinca
hak sahibinin, ¢ikarma hakkini kullanacag: sirketin sermayesinin %95’ini elinde bulundurmasi
aranmaktadir. Aranan esik paysahipligine iliskin olup, oy haklar1 esigi diizenlenmemistir. Alman
hukukunda esik hakkinda agiklamalar i¢in bkz. Fuchs, Squeeze-out, s. 65 vd.; RoBler, Squeeze-
out, s. 52 vd.; Grife, Squeeze-out, s. 97 vd.; Emmerich/Habersack, Konzernrecht, s. 876, 877.
Ingiltere veya AB diizenlemeleri kapsaminda ayni anda hem pay hem de oy esigi arandig1 yoniinde
bkz. Pasli, Devralma, s. 328, dn. 117; Elst/Steen, Squeeze-out, s. 407; ¢ogunlukla ya pay ya oy
hakkina dayanan esigin diizenlendigi yoniinde bkz. Celik, Cikarma, s. 225, 226.

0 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 102; Sener, Ortakliklar, s. 174.
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sermaye ¢ogunlugu hakimiyetin varliga karine olusturur ve bu karinenin aksi
ispat edilebilir'™.

Bununla beraber, sirketler toplulugu hiikiimleri bakimindan ¢ift esigin arandigi tek
hal satin alma hakki degildir; tam hakimiyet i¢in de ¢ift esik ongorillmiistir. TTK
m. 203 uyarinca tam hakimiyet icin, bir sirketin dogrudan veya dolayli olarak
diger sirketteki tiim paylara ve oy haklarina*® sahip olmasi aranir’®. Bir ana
sirket, bagh sirketinde paylarin ve oy haklarinin ¢ogunlugunun sahibi ise ve bagl
sirkette pay1 ve oy hakki olan bagka bir azinlik varsa; ana sirket ne bu bagh sirket,
ne de bu bagl sirketin tam hakimiyetine sahip oldugu hedef sirket tizerinde tam
hakim konumda olabilir. Zira, bagh sirkette bulunan azinlik paysahibi, dolayli
olarak hedef sirketteki paysahipligi haklarindan da yararlan1r404. Her ne kadar
bagl sirketin tasarruflari tamamen ana sirketin talimatlarina gore belirlense de,
bagh sirketteki azinligin hedef sirkette paysahipligi menfaati, 6rnegin maddi
beklentileri, devam etmektedir. Ana sirket tam hiakim konumda degildir*®.

TTK m. 208’de diizenlenen satin alma hakki, bir sirketteki ezici pay ve oy hakki
cogunluguna sahip hakim sirkete, gorece ciizi pay ve oy haklarina sahip olan ve
sorun yaratan azinlig1 sirketten uzaklastirmaya yarar. Hakim ortak, ayn1 zamanda

bu azinligin paylarini satin alarak, hedef sirketin tam hakimi konumuna gelebilir.

Nitekim, TTK m. 208’in TTK’daki yerinin, tam hakimiyet diizenlemelerini

01 Zira, oyda imtiyaz gibi yollarla, sermayenin ¢ogunlugunu elinde bulundurmayanlar da hakim

konumda olabilir. Bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 131 vd.; Pulasli, Sirketler, s. 164; Sener,
Ortakliklar, s. 174, 175; Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-47.

2 Tam hakimiyeti diizenleyen TTK m. 203, “paylarinin ve oy haklarinin dogrudan veya dolayli
olarak yiizde yiiziine sahipse” ifadesini icermektedir. Kural olarak, paylarin tamamina sahip
olmanin sonucu olarak paysahibi oy haklarinin da tamamina sahiptir. Ancak bir pay {izerinde
lclincii bir kigiye intifa hakki taninmasi durumunda, TTK m. 434 f. 2 uyarinca aksi
kararlastirilmadikea ilgili paydan dogan oy haklari da {iciincii kisiye gecer, bkz. Okutan Nilsson,
Topluluk, s. 158.

8" Tam hakimiyet durumunda tam hakim konumdakinin talimat verme yetkisinde bir karisiklilik
olmamasi i¢in, birlikte tam hakimiyetin olamayacagi, yani tam hakim konumunda tek bir sirket
olmasi gerektigi goriisiinde bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-141.

4 Pulash, “Bu %100’likk oran emredicidir, ciinkii geriye %1°lik oranda bir pay kalmus olsa,
yavru sirketin alacaklilar1 disinda, bir de korunmasi gereken paysahibi olur ki, bu da, bu maddenin
uygulanmasina engeldir” demektedir, bkz. Pulasli, Serh, C. I, s. 339. Yazar burada dolayli
paysahipliginde hakimiyetin tesisinde araci olan bagl sirketin paylarinin ve oy haklariin
tamamina sahip olmasi gerektigini ayrica belirtmemistir. Ancak bu aciklamalar araci sirketin
paylarinin ve oy haklarinin tamaminin elde edilmesi zorunlulugu bakimindan da yapilabilir.

%5 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 156-158; Akin, Sorumluluk, s. 69.
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takiben oldugu da unutulmamalidir®®. Bu agidan ele alindiginda, TTK m. 208 bir
acidan TTK m. 203 diizenlemesini tamamlayan bir hiikimdir. EK olarak,
Ogretide, yalnizca pay iizerinden belirlenen esigin yeterli olmadigi, imtiyazli oy
hakki gibi sebeplerle oy hakkinin da hesaba dahil edilmesi gerektigi, ancak
cikarma hakki s6z konusu oldugunda menfaatler dengesi bakimindan sadece oy
haklarina odaklanilmamasi1 gerektigi ifade edilmektedir. Zira, yalnizca oy
haklarina dayali bir esik benimsenirse, oy haklar1 sinirlandirilmis bir azinlik, oyda
imtiyazi olan cogunluk tarafindan, pay oranina bakilmaksizin ¢ikarilabilir. Pay
sayist da bu nedenle en az oy hakki kadar 6nemli kabul edilmelidir*”’.

Bu nedenlerle, her iki hikkimde de pay ve oy haklarna iliskin ¢ift esik
diizenlenmesinin tesadiifi olmadigini, bu ifadenin 0Ozensiz bir sekilde
secilmedigini, gercekten cift esigin amacglandigini diisiiniiyoruz. Ongoriilen ¢ift
esik, kanun koyucunun, bir azinligin hem paylarinin hem oy haklarinin gorece
ciizi kalmasi halinde satin alinabilmesini amagladigini gdstermektedir*®,

Yabanci hukuklarda ¢ikarma hakki taniyan diizenlemeler, pay ve/veya oy hakki
esiginin belirli bir islem sonucunda, cogunlukla pay alim teklifi ile asilmasini

409

aramaktadir Ote yandan TTK m. 208’de diizenlenen satin alma hakki

bakimindan, pay ve oy hakki esiginin nasil asildiginin bir 6nemi yoktur. Aleni pay
alim teklifi olsun olmasin, herhangi bir sekilde esigin asilmasi durumunda hakim

sirket satin alma hakkini kullanabilir*°.

6 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 438.

%7 By nedenle TTK m. 208’de hem pay hem oy haklar1 bakimindan esik diizenlenmesinin
yerinde oldugu goriisiinde bkz. Manavgat, Cikarma, s. 96.

%8 Halka acik sirketlerde SPKn m. 27 ve 11-27.2 Sayili Teblig m. 4 uyarinca ¢ikarma hakki, oy
haklarinin en az %98’ini elinde bulunduran hakim ortaga taninmaktadir. Her ne kadar pay ve oy
haklar1 olarak cifte esik diizenlenmemis olsa da, dngoriilen yiizde ¢ok yliksektir.

409 Celik, Cikarma, s. 228, 229. Bununla beraber Winter, Kasim Raporu, halka acik sirketler
bakimindan bu hakkin, esigin nasil asildiginin 6nemi olmaksizin taninmasini dnermektedir, bkz.
Winter, Kasim Raporu, s. 110; Enriques, Mandatory Bid, s. 772.

M0 Celik, Cikarma, s. 229. Aym sekilde Almanya ve Danimarka’da da esige nasil ulagildiginim
Oonemi olmadigi goniinde, Aslan, Satin Alma, s. 42. SPKn m. 27 ve II-27.2 Sayili Teblig’de
ongoriilen ¢ikarma hakki i¢in aranan esik de, pay alim teklifi veya sair sekilde oy hakkina sahip
olunarak asilabilir. Manavgat, satin alma hakkinin pay alim teklifi ile smurli diizenlenmesi
gerektigini savunmaktadir, bkz. Manavgat, TTK Tasari, s. 540.
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2. Esigin Hesaplanmasi
a) Dogrudan Hakimiyet Halinde

Dogrudan hakimiyet, bir sirketin diger sirket {izerinde, herhangi bir araci

41 Qatin alma hakki

olmaksizin kurulan hakimiyet olarak tanimlanabilir
bakimindan dogrudan hakimiyet halinde esigin hesaplanmasinda, dogrudan hak
sahibinin hedef sirketteki pay orani ve oy haklar1 dikkate alinmalidir.

Sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda pay ve oy oranlarinin nasil hesaplanacagi
TTK m. 196 ile diizenlenmistir*2. Sicil Yonetmeligi m. 107 f. 7 ve 8 de pay ve oy
orani hesabina iligskin diizenlemeler getirir. Bu hiikiimler uyarinca, istirak orani,
bir paysahibinin paylarinin toplam itibari degerinin sermayeye olan oranidir*™.
Oy oraninda da benzer sekilde, bir paysahibinin sahip oldugu kullanilabilir toplam
oy haklarinin, sirketteki toplam kullanilabilir oy haklarina oran1 hesaplanmalidir.
Dolayisiyla hem varsa oyda imtiyazlarin hem de hesaplamaya katilan oylarin
kullanilabilir olmasinin dikkate alinmasi gerekir***. Her iki hesaplamada da, pay
ve oy oranlarinin hesaplandigi hedef sirketin bizzat iktisap ettigi veya iiglincii
kisilerin kendi hesabina sahip oldugu kendi paylar1 ve bu paylardan dogan oy
haklar1 dikkate almmaz*". Diger bir deyisle, bir paysahibinin toplam pay ve oy
haklarinin oranlandigi hedef sirketin toplam sermayesi ve oy haklarindan, hedef

sirketin sahip oldugu kendi pay ve oy haklari diisiilir*'®.

1 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 143, 144; Akin, Sorumluluk, s. 57, 58.

M2 Madde Gerekgeleri m. 196, bu hiikmiin emredici bir diizenleme getirdigini vurgulamaktadur.
Her ne kadar 6gretide kullanilabilir oy hakkina iligkin inceleme TTK m. 195 uyarinca hakimiyetin
tespiti igin yapilmis olsa da, TTK m. 208’de de pay ve oy hakkina iliskin bir esik getirildigi igin,
satin alma hakki bakimmdan da TTK m. 196 uyarinca degerlendirme yapmak gerekecektir, bkz.
Yesiltepe, Cikarma, s. 154, dn. 365; Giindogdu, Konzernrecht, s. 260.

3 Dikkate alinan paylarin adedi degil, toplam itibari degeridir, bkz. Akin, Sorumluluk, s. 112.
4 Madde Gerekgeleri, m. 196 f. 2.

5 By bakimdan TTK m. 196, m. 389’dan daha genis bir smirlama éngérmiistiir. TTK m. 389
uyarinca nisapta dikkate alinmayan oylar yalnizca bir sirketin kendi iktisap ettigi paylari ile baglh
sirketleri tarafindan iktisap edilen paylarindan kaynaklanan oylaridir. TTK m. 196 uyarinca ise
bagl sirket olmayan iigiincii kisilerin sirket hesabina sahip oldugu paylar ile bu paylardan dogan
oy haklar1 da pay orani ve oy hakki hesabina dahil edilmez.

46 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-39, 23-40; nitekim, sirketin kendi paylarim devralmas: halinde
nisap ve oy hakki hesabinda bu paylara bagli oy haklarinin dikkate alinmamas1 gerektigi yoniinde
bkz. Aydin, AO Paylari, s. 282.
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Buna gore, satin alma hakk: i¢in gereken esik hesabinda, hakim sirketin hedef
sirketteki pay orani hesaplanirken, oncelikle hedef sirketin varsa iktisap ettigi
(veya tlglncii kisilerin hedef sirket hesabina iktisap ettigi) kendi paylari
sermayeden distiliir. Hak sahibinin paylarinin toplam nominal degeri, bu miktara
oranlanir. Ote yandan, oy haklarinin hesaplanmasi biraz daha karisik bir
degerlendirme gerektirebilir. Zira oranlama oncesi yapilmasi gereken tek islem,
varsa hedef sirketin iktisap ettigi paylardan gelen oy haklarinin hesabin disinda
birakilmasi degildir. Oranlama i¢in hakim sirketin hedef sirkette sahip oldugu ve
hedef sirkette toplam kullanilabilir oy haklarinin belirlenmesi gerekir.
Kullanilabilir oy haklari, hak sahibi ve hakkin kullanildigi hedef sirket
bakimindan ayr1 ayri ele alinmalidir. Hakkin kullanildig1 hedef sirket bakimindan
kullanilabilir oylar, sirketteki toplam oy haklarindan, sirketin, bizzat iktisap ettigi,
sirket hesabina tigiincii kisilerin iktisabr veya bagli sirketlerinin iktisab1 sonucu*’
sahip oldugu kendi paylarina iliskin oy haklarinin diistilmesi ile bulunur*®®,
Hak sahibini bakimindan ise oncelikle, sahip oldugu oyda imtiyazlar1 da dikkate
aliarak, toplam oy haklarimi belirlemek gerekir419. Ardindan, kullanilamayan
oylar bu toplamdan indirilmelidir. Sicil Yonetmeligi m. 107 f. 8 uyarinca,
kullanilmas: tedbir karariyla engellenen veya TTK uyarinca donan oylar hesaba
katilmamalidir. TTK hiikiimleri*?’, hangi hallerde oyun kullanilabilir olup
olmadigini belirlemek i¢in tek tek ele alinmalidir:

e TTK m. 198, pay oranlariin belirli esikleri astig1 veya bu esiklerin altina

diistiigli hallerde bazi tescil ve ilan ylikiimliiliikleri getirmis, bunlara

aykirilik hélinde oy haklarinin donacagini diizenlemistir. Kanimizca, satin

M7 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-60. Bir bagl sirket, ayn1 zamanda kendi iizerinde hakimiyet

kurmus sirkette paysahibi ise, bagli sirketin hakim sirketteki paysahipligi haklari hakim sirketin
talimatlarina gore kullanilacaktir. Bu nedenle bu paylar da, hakim sirket hesabina tigiincii kisilerin
iktisap ettigi paylar olarak degerlendirilmelidir, bkz. Akin, Sorumluluk, s. 100, 101. Nitekim Sicil
Yonetmeligi m. 107 f. 7 ve 8 de bu konuya aciklik getirmektedir.

M8 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 120; Akin, Sorumluluk, s. 100.

M9 Akin, Sorumluluk, s. 93; Pulash, Serh, C. I, s. 324. Satin alma hakki bakimindan oyda
imtiyaz dikkate alinmalidir. Zira, TTK m. 479 f. 3 uyarinca oyda imtiyazin kullanilamayacagi
héller, esas sozlesme degisikligi, ibra ve sorumluk davasinin agilmasidir. Hakimiyetin veya satin
alma hakkinin kullanilmasi bu haller arasinda degildir. Ayn1 goriiste Celik, Cikarma, s. 227.

#0 SPKn m. 26 f. 6, halka acik sirketlerde zorunlu ¢agri yapilmamasi halinde oy haklarimnimn
donacag diizenlenmektedir. Ancak TTK m. 208 halka acik sirketlere uygulanmayacagi i¢in bu
hiitkiim satin alma hakki baglaminda kullanilabilir oy degerlendirmesine etki etmemektedir.
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alma hakki bakimindan hesaplanacak oy esiginde, bu maddeye aykirilik
sebebiyle donan oy haklar1 dikkate alinmamalidir*?.

e TTK m. 201 uyarinca, karsilikli istirak bulunmasi halinde, bu durumu
bilerek yaratan paysahibi, paylarimin en ¢ok dortte birinden dogan oy
haklar1 kullanabilir. Bu sinirlandirma, TTK m. 196 uyarinca kullanilabilir
oy hesabinda dikkate alinmalidir*?,

e TTK m. 432, f. 2 uyarinca, paylar ilizerinde baska bir kisi lehine intifa
hakk: tanindiysa, aksi kararlastirilmadik¢a s6z konusu paylardan dogan
haklar1 paysahibi degil, intifa hakki sahibi kullanir. Bu durumda oy
haklar1, paysahibi bakimindan kullanilabilir oy say11amaz423.

e TTK m. 434 f. 2 uyarinca, birden ¢ok paya sahip paysahibinin toplam oy
haklar1 esas sozlesme ile sinirlandirilabilir. Bu paysahibinin toplam
kullanilabilir oy hakkinin hesabinda kuskusuz bu smnirlandirma dikkate
almacaktir*?,

e TTK m. 435 uyarinca, kanun veya esas s6zlesmede 6ngoriilen asgari pay

bedelinin 6denmemesi halinde o paylardan kaynaklanan oy haklar

21 Ogretide bir goriis, bu yolla hakimiyetin sonuglaridan kagilmasinin 6éniine ge¢mek igin, bu

oy haklarmin kullanilabilir oy sayilmasi gerektigi yoniindedir, bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s.
111; ayn1 goriiste Uygun, Hakimiyet, s. 64. Ote yandan aksi goriis, kanun koyucunun bu tehlikeye
ragmen tescil ve ilan yilikiimliiliikleri yerine gelmezse oy haklarinin donacagini diizenlemesi
nedeniyle, oy haklarinin kullanilamaz sayilmas: gerektigini belirtmektedir, bkz. Giindogdu,
Konzernrecht, s. 201. Oy haklar1 kullanilabilir sayilirsa ilgili paysahibinin hakimiyeti siirdiirerek
hakkin1 kotiiye kullanacagi, dolayisiyla bu oy haklarinin kullanilabilir oy olarak dikkate
almmamast gerektigi yoniinde, bkz. Akin, Sorumluluk, s. 97. Bu oylarin kullanilamayacagi
yoniinde ayrica bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-39; Pulagl, Serh, C. I, s. 325. TTK m. 208
baglaminda, sirketler toplulugunda hakimiyetin sonu¢larindan kagmak degil, yiiksek bir oy esigi
asildig1 igin tanman bir haktan yararlanmak s6z konusudur. Kanimizca, gerekli tescil ve ilan
yikimliliiglini yerine getirmedigi i¢in oy haklarinin donmasina seyirci kalan bir paysahibi, satin
alma hakki i¢in Ongoériillen oy esigini donan oy haklarindan yararlanarak saglayip hak iddia
edememelidir.

422 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-39; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 114; Giindogdu, Konzrenrecht,
s. 201; Akin, Sorumluluk, s. 98, 99; Uygun, Hakimiyet, s. 65.

2 Ote yandan pay iizerine rehin kurulmus olmasi durumunda, oy hakk: hala rehin verendedir;
ayni sekilde vekalet verilmesi de vekalet verenin oy hakkini kaybetmesi sonucunu dogurmaz.
Okutan Nilsson, Topluluk, s. 116, 117; Giindogdu, Konzernrecht, s. 201; Uygun, Hakimiyet, s. 65-
67.
424 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-39; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 115; Glindogdu, Konzernrecht,
s. 201; Akin, Sorumluluk, s. 98; Uygun, Hakimiyet, s. 67.
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dogmaz. Kanimizca bu halde de, sdz konusu oy haklari, asgari pay bedeli
6denene dek kullanilabilir oy olarak degerlendirilemez*®.

e TTK m. 436 uyarinca, bir takim ¢ikar ¢atismalarini ilgilendiren
oylamalarda, ¢ikar c¢atismasinin tarafi olan kisiler oy kullanamaz. Bizim
katildigimiz goriise gore oylarin kullanilamayacagi haller belli giindem
maddeleri ile ilgili ve onlarla smirli oldugu i¢in, bu durum paysahibinin
kullanilabilir oy haklarini etkilememelidir*?®,

e Son olarak, mahkemenin alacagi bir tedbir karar1 ile oylarin kullanilmasi
durdurulursa, bu oylar da kullanilabilir oy olarak degerlendirilemez*?’.

Satin alma hakkini kullanacak hak sahibinin toplam oy haklari, yukaridaki bilgiler
is1ginda, kullanabilecegi oylar dikkate alinarak hesaplanir. Bu toplam
kullanilabilir oylar, hedef sirkette kullanilabilen toplam oylara oranlanarak oy
orani bulunur. Bu boliimdeki agiklamalara uygun olarak, bir girket, hedef sirkette
hem pay hem de oy haklar1 bakimindan yiizde doksanlik esigi sagliyorsa, TTK m.
208’deki hakki kullanabilir.

% Bu madde hakkinda da TTK m. 198’¢ benzer bir tartisma yapilmaktadir. Bu yolla

hakimiyetin sonuglarindan kag¢ilmasinin 6niine gegmek i¢in, bu oy haklarinin kullanilabilir
sayilmasi1 gerektigi goriisiinde, bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 111; aym goriiste Uygun,
Hakimiyet, s. 68; kars1 goriiste bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-39; Akin, Sorumluluk, s. 98.
Kanimizca, kanunda veya esas sdzlesemde dngoriilen asgari pay bedelini 6demeyen paysahibinin,
TTK m. 208’deki esigi bu paylardan kaynaklanan oy haklari sayesinde saglayip hak iddia
edememesi gerekir.

46 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-39; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 109-111; Giindogdu,
Konzernrecht, s. 199-200; Uygun, Hakimiyet, s. 70. TTK m. 436 f. 2 bakimindan ayni goriiste
Akin, Sorumluluk, s. 95. Ancak Akin, TTK m. 436 f. 1’deki halin hakimiyet ile dogrudan ilgili
oldugunu ve bu baglamda kullanilamayan oylarin, oy oran1 hesabinda da kullanilabilir oy olarak
dikkate alinmamasi gerektigini savunmaktadir, bkz. a.g.e., s. 93-95. Kanimizca her iki fikra da
sadece ilgili glindem maddeleri agisindan kullanilamayan oylar1 diizenlemektedir ve s6z konusu oy
haklarinin kullanilamamasi hakimiyet ve satin alma hakki igin aranan esigin belirlenmesinde
dikkate alinmamalidir. Ote yandan, tek bir fikrasina atif yapmaksizin, TTK m. 436’nin da oydan
yoksunluk oldugu ve bu oylarin kullanilabilir oy olarak kabul edilemeyecegi yoniinde bkz. Pulasli,
Serh, C. 1, s. 325.

21 Ppulagly, Serh, C. I, s. 325; Sicil Yénetmeligi, m. 107, f. 8 son c..
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b) Dolayh Hakimiyet Halinde
aa) Genel Olarak

TTK m. 208 uyarinca hakim sirket, satin alma hakkini kullanmak i¢in ulagmasi
gereken esigi, dogrudan veya dolayli olarak saglayabilir*?®. Bu nedenle, paylara
ve oy haklarima dolayli olarak sahip olunmasi hali ayrica incelenmelidir. Bu
noktada da, sirketler toplulugunun genel hakimiyet diizenlemesi kapsaminda
dolayli hakimiyetin ele alinmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Dolayli hakimiyette de
pay ve oy hakki esiklerinin hesaplanmasinda TTK m. 196 dikkate almmalidir*®.

TTK m. 195 f. 3 uyarinca dolayli hakimiyet, bir sirketin, bagka bir sirket iizerinde,
liclincii kisilerin devreye girmesi ile hakimiyet kurmasi olarak tanimlanabilir. Bu
durumda ana sirket, hedef sirkette, arac1 baska sirketler ile, yani vasitali olarak

430

hakim konumdadir™”. Dolayll hakimiyet, farkli yollarla tesis edilebilir. Ornegin

hakim sirket, hedef sirketin paylar: iizerinde intifa hakki sahibi olabilir. Intifa
hakki sahibi olarak hedef sirkette kullanabilecegi oy haklar1 da, toplam oy hakk1

431

hesabinda dikkate alinmalidir™". Keza hakim sirket, hakimiyeti oy sdzlesmeleri

gibi yontemlerle de elde edebilir*®?

. Bu hallerde hakim sirketin pay ve oy
haklarin1  hesaplanmasi, dogrudan hakimiyette yapilan hesaptan ¢ok
uzaklagsmamaktadir. Dolayli hakimiyet ayrica, hakim olunan bir veya daha ¢ok
bagl sirket araciligiyla saglanabilir. Son durum, paysahipligi ve oy haklar

esiklerini belirlemek agisindan 6zel olarak incelenmelidir.

8 Alman hukukunda da AktG § 327a uyarinca dolayhl olarak %95°lik pay esiginin

saglanmasinin miimkiin oldugu yoniinde agiklamalar i¢in bkz. Pulasli, Cikarma, s. 654.

429 Giindogdu, Konzernrecht, s. 260.

#0 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 144, 145.

1 Dolayli hakimiyet, Ogretide dar ve genis anlamda dolayh hakimiyet olarak ikiye
ayrilmaktadir. Dar anlamda dolayli hakimiyet i¢in, ana sirketin, hedef sirkette, bagl sirketi veya
sirketleri araciligiyla hdkim olmasi gerekir. Genis anlamda dolayli hdkimiyet ise, bir sirket, ana
sirketin bagl sirketi olmamasina ragmen, drnegin oy sdzlesmesi yoluyla, oylarini hakim sirketin
istegine uygun kullanmay1 kabul etmesi halinde, s6z konusu sirket araciligiyla da miimkiindiir.
TTK’da, bagh sirketler araciligiyla tesis edilen dar anlamda hakimiyet diizenlenmektedir, ancak
bagl sirketlerde paysahipligi olmasa bile dolayli hakimiyet tesis edilebilir. Dar ve genis anlamda
hakimiyet agiklamalar1 igin bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 144-146. Intifa hakki ve oy
sozlesmeleri ile saglanacak dolayli hakimiyetin satin alma hakki bakimindan dikkate alinacagi
yoniinde bkz. Celik, Cikarma, s. 230.

432 Karababa, Cikarma, s. 167.
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Tek basma hakimiyet, bir sirketin, hedef sirket {izerindeki hakimiyetini, baska
birinin ayrica karar almasina gerek duymaksizin, tek basina, dogrudan veya bagl
sirketi araciligiyla dolayli olarak kullanabilmesidir. Bu durumda, ana sirket, varsa
hedef sirketteki kendi paylar1 ve oy haklari ile hakimi oldugu bagli sirketin hedef
sirketteki paylar1 ve oy haklarini kullanarak hakimiyeti saglayabilir. Aradaki bagh
sirket hedef sirkette hakim konumda degilse, hedef sirkette hakimiyeti saglayan,

433

tek hakim konumda olan ana sirkettir ™. Coklu hakimiyette ise, birden ¢ok hakim

konumda sirket vardir. Ana sirket bagh sirketinin hakimi, bagh sirket de hedef

434

sirketin hakimi konumu oldugunda durum béyledir*”. Iki durumda da ana sirket,

hakimi oldugu bir veya daha fazla baglh sirket araciligiyla hedef sirketin
hakimidir. Satin alma hakki bakimindan bu iki senaryo birlikte ele almacaktir*®.
Bu noktada sorulmasi gereken soru, tek basina veya coklu hakimiyet halinde
hakim sirketin hedef sirketteki pay ve oy haklarmin nasil hesaplanacagidir. Bu
boliimde, bagli sirket aracilifiyla sahip olunan pay ve oy haklarinin hesabi
incelenecektir®®,

Dolayli hakimiyette oy haklarinin tespit edilmesi zor degildir. Zira, bagh sirketi
aracilifiyla hedef sirketi hakimiyet altina alan ana sirket, bagh sirketin tiim oy
haklarimi kontrol edebilir. Ana sirket, baglh sirkete talimat verebildigi siirece, bagli

sirketin hedef sirkette sahip oldugu oy haklarinin tamami ana sirketin oy hakkidir.

#¥  Okutan Nilsson, Topluluk, s. 148. Bu durum dgretide tek seviyeli dolayli hakimiyet olarak da

adlandirilmaktadir, bkz. Akin, Sorumluluk, s. 60. Bir 6rnek iizerinden agiklamak gerekirse, A
sirketi B sirketinin oy haklarinin %80’ini, C sirketinin oy haklarinin %40’ elinde bulundurursa,
B sirketi de C sirketinde %20 oy hakkina sahipse, B sirketi C sirketinin hakimi konumunda
degildir. Ancak A sirketi, hem kendi sahip oldugu oylarla hem de B araciligiyla kullandig1 oylarla
C’nin toplam oy haklarinin %60’m1 kullanir ve C’nin tek basina hakimi konumundadir.

#% " Okutan Nilsson, Topluluk, s. 153. Bu durum 6gretide ok seviyeli dolayli hakimiyet olarak
da adlandirilmaktadir, bkz. Akin, Sorumluluk, s. 60. Bir istteki dipnotta yer alan 6rnekte B sirketi
de C sirketinin oy haklarinin %55’ini elinde bulundursa, hem A hem B, C’nin hakimi
konumundadir.

4% Zira her iki durumda da, aradaki bagli sirketin hedef sirkette satin alma hakkini kullanmasi
i¢in hesaplanacak esik, dogrudan hakimiyetten bir farklilik gostermemektedir. Ozellikli olan
hesaplama, bagl sirketi araciligiyla hedef sirkette hakim konumda olan ana sirketin pay ve oy
haklarini belirlemektir. Bu agidan tek basina veya ¢oklu hakimiyet arasinda bir fark yoktur.

8  Ana sirket, hedef sirketteki hakimiyetini, bagli sirketler araciligiyla sagladiginda dahi,
dogrudan hedef sirkette paysahibi konumunda olabilir. Yani hedef sirkette hem bagl sirket hem
ana sirket paysahibi olabilir. Bu durumda, ana sirketin toplam pay orami ve oy haklar
hesaplanirken, hem dogrudan kendi sahip oldugu hem de bagl sirketi araciligiyla sahip oldugu
paylar ve oy haklar1 dikkate alinmalidir. Ana sirketin kendi sahip oldugu paylarin ve oy haklarinin
hesab1, dogrudan hakimiyet halinde yapilacak hesap ile aynidir; bkz. yuk. § 3.1V.B.2.a).
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Bir ornek tizerinden agiklamak gerekirse, A sirketi, B sirketindeki oy haklarinin
%60’1m1 elinde bulunduruyorsa, B’yi kontrol edebilir konumdadir. B sirketinin,
hedef C sirketindeki toplam oy hakki %80 ise, A sirketi, B sirketi araciligiyla, C
sirketindeki %80’lik oylarin tamamni kullanabilir konumdadir*®’.

Paysahipligi bakimindan ayni sonuca varmak ise kolay degildir. Ana sirket, bagl
sirketi kontrol edebildigi i¢in, esasen bagl sirketin hedef sirketteki tiim
paysahipligi haklarim1  yOnetiyor goriinmektedir. Ancak 6gretide, dolayl
hakimiyette ana sirketin hedef sirketteki paysahipligi oraninin, hakim sirket ile
dolayli hakimiyeti saglayan bagli sirketinin paysahipligi oranlarinin ¢arpilmast ile
bulunacag ifade edilmektedir. Yani bir sirket, bagh sirketi aracilifiyla hedef
sirkette dolayli olarak paysahibi ise, pay oraninin hesab1 icin ana sirketin bagh
sirketteki paysahipligi orani ile bagli sirketin hedef sirketteki pay oraninin
¢arpilmasi gerekir®®®,

Bu hesabin gerekgesini anlamak i¢in tam hakimiyetin incelenmesi gerekir®®®. Zira,
bir sirket, hedef sirkette tam hakim olabilmesi i¢in, gerek bu sirketin, gerek varsa
aradaki diger bagh sirketlerin pay ve oy haklarinin tamamina sahip olmalidir*®.
TTK m. 208’de diizenlenen satin alma hakki, ayn1 zamanda tam hakimiyeti
saglamak i¢in bir ara¢ olarak kullanilabilir***. Satin alma hakkini kullanacak

sirketin tam hakim konuma gelebilmesi, azinligin paylarini satin aldiktan sonra

47 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 117; Akin, Sorumluluk, s. 99; Uygun, Hakimiyet, s. 72, 73.

% Okutan Nilsson, Topluluk, s. 438. Ote yandan, mehaz diizenleme bakimindan farkli bir hesap
yapilmaktadir. Alman hukukunda AktG § 327a uyarinca g¢ikarmada da paysahipligi oraninin
%95’e ulagmasi aranir. Paysahipligi oraninin, AktG § 16 f. 2 ve 4 uyarinca yapilacag: ifade
edilmektedir, bkz. Emmerich/Habersack, Konzernrecht, s. 877; Grife, Squeeze-out s. 97. Bu
paragrafin 4. fikrast geregi, hakim sirketin, hedef sirketteki paylar1 hesaplanirken, bagl sirketin
hedef sirketteki paylarmin tamamen dikkate alinmasi gerektigi savunulmaktadir, bkz.
Emmerich/Habersack, Konzernrecht, s. 42, p. 16a; Grife, Squeeze-out s. 106; RoBler, Squeeze-
out, s. 53, Fuchs, Squeeze-out, s. 107 vd.. Yani, bu paysahipligi orani, hakim sirketin bagl
sirketteki paysahipligi orani ile ¢arpilmamalidir; bagl sirketin hedef sirketteki paysahiplik orani
yiizde kag ise, hakim sirket de aym yiizde ile paysahibi kabul edilir. Ote yandan, AktG § 16 f. 4
acikca dolayli olarak sahip olunan paylarim, bu paylar iigiincii kisi tarafindan hakim sirket hesabina
alinmig olsa da, bagl sirket tarafindan elde bulundurulsa da, tamamen hakim sirketin paylari
olarak degerlendirilecegini diizenlemektedir. Tiirk sirketler hukuku baglaminda bu ydnde bir
diizenleme yoktur, bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s. 188.

9 Tam hakimiyet, mehaz diizenlemelerde bulunmayan, Tiirk sirketler toplulugu diizenine 6zgii
bir kurumdur, bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-32.

0 Ayrintil agiklamalar i¢in bkz. yuk. § 3.IV.B.1.

#1 " Okutan Nilsson, Topluluk, s. 437; Sener, Ortakliklar, s. 177.
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hedef sirkette paysahipligi iddiast olan tek aktor haline gelmesi; bagli sirket
araciligiyla dolayli paysahipligi olan bir azmligin mevcudiyetinde miimkiin
degildir. Satin alma hakkinin her durumda tam hakimiyet sonucunu
saglamayacagl ihtimali dikkate alinsa dahi**?, kanunun sirketler toplulugu
hiikiimleri arasinda hem tam hakimiyet hem de satin alma hakkinda ¢ift esik
Ongoriildiigi, tam hakimiyet baglaminda paylarin tamamina dogrudan veya
dolayli olarak sahip olmanin arandig1 unutulmamalidir.

Konuyu netlestirmek i¢in bir 6rnek iizerinden gitmekte fayda olabilir. Asagidaki
tabloda yer alan tiim aktorlerin anonim sirket oldugu, her bir paymin nominal
degerinin ayni oldugu, her payin bir oy hakki tanidigi ve tiim oy haklarinin

kullanilabilir oldugu varsayilmaktadir.

X A

%49 %31

%7 B %38

%85

Tablo 1: Dolavh paysahipligi 6rnek semast

Yukaridaki tabloda A sirketi, hem dogrudan B sirketinin hem de dolayli olarak C
sirketinin hakimi konumundadir. X sirketi ise B sirketinde A sirketine gore
azinlikta kalmaktadir, ne B sirketinin ne de C sirketinin hakimi konumundadir. Bu
tabloda X sirketinin C sirketindeki paylar1 satin alinabilir mi?

B sirketi, C sirketinin pay ve oy haklarinin %85’ini1 elinde tuttugu i¢in, TTK m.
208’deki esigi saglamamaktadir ve X sirketinin sahip oldugu C sirketi paylarini
satin alamaz. A sirketi, her ne kadar B sirketinde yalnizca %51 pay ve oy hakkina
sahipse de, B sirketine talimat verebildigi i¢in B sirketinin C sirketindeki tiim oy
haklarimi kullanabilir. Dolayisiyla A sirketinin C sirketindeki oy haklarinin orani

%8 + %85 = %93’tiir. A sirketi TTK m. 208’deki oy hakki esigini saglamaktadir.

#2 " Azmhgmn tamamumn sorun ¢ikarmamasi durumunda yalnizca sorun ¢ikaran azmhgin paylari

satin alinabileceginden, bu ihtimalde satin alma hakkinin kullanilmasi tam hakimiyet sonucunu
dogurmayacaktir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. asa. § 3.1V.D.2.
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Paysahipligi oranina baktigimizda, eger A sirketinin B sirketine talimat vermesi
nedeniyle B sirketinin C sirketindeki tiim paysahipligi haklar1 A sirketine izafe
edilirse, A sirketinin C sirketindeki paysahipligi oran1 da %93 olur. Bu durumda
A sirketi, X sirketinin elindeki C sirketi paylarmi satin alabilir**®. Ancak bu
durumda X sirketi, her ne kadar B sirketinde ¢ok 6nemli bir paysahipligi olsa ve C
sitketindeki paysahipligi menfaati yalnizca kendi %7°1lik paysahipliginden
kaynaklanmasa da, C sirketinden ¢ikarilabilecektir. A sirketi ise, satin alma
hakkin1 kullandiginda, X sirketinin B sirketindeki paysahipligi devam edecegi i¢in
C sirketinin tam hakimi konumuna gelemeyecektir.

X sirketinin, B girketi ve B sirketi dolayisiyla C sirketinde dnemli bir mevcudiyeti
vardir. Bu mevcudiyet, ancak paysahipligi oranlar1 c¢arpildiginda ortaya
cikmaktadir. Ancak boyle bir hesapta A sirketinin C sirketindeki paysahipligi
orani %8 + (%51 x %85) = %51,35 olacaktir. X sirketi de C sirketinde %7 + (%49
x %85) = %48,65 oraninda paysahibi sayilacaktir. Kanimizca X sirketinin C
sirketindeki mevcudiyeti bu kadar yiiksek iken, A sirketinin X sirketine ait olan C
sirketindeki paylarin1 satin alma hakkinin olacagi kabul edilmemelidir. Bu
nedenle, biz de dolayli hakimiyette paysahipligi esigi belirlenirken, hakim sirketin
bagh sirketteki paysahipligi orani ile, bagh sirketin hedef sirketteki paysahipligi

oraninin ¢arpilmasi gerektigi goriisiindeyiz.
bb) Birlikte Hakimiyet Halinde

Buraya kadar incelenen dolayli hakimiyet, bir sirketin, tek basina, baska sirketler

ve vasttalar araciligiyla hakimiyeti saglamasidir. Ote yandan, Madde Gerekgeleri

#3  Karababa, dolayli paysahipliginde verdigi oOrnekte, hakim sirketin hedef sirketteki

paysahipligi ile bagh sirketin hedef sirketteki paysahipligini toplayarak hesap yapiyor
goriinmektedir: “(A) sirketinin iizerlerinde hakimiyet kurdugu (B) sirketi vasitasiyla bir¢ok (C ve
D) yavru sirkete hakim konumda oldugu bir sirketler toplulugunda (...) (A) ve (B) sirketlerinin
hisselerinin toplaminin (C) sirketinde kanunun aradi esik sartini saglamasi halinde (A) sirketinin
(B) sirketindeki hakimiyeti sayesinde dolayli olarak (C) sirketinde hakimiyet saglayarak sartlari
gerceklesmisse azmligt ihrag hakkini kullanmast miimkiin olabilecektir” (vurgu bana aittir). Bkz.
Karababa, Cikarma, s. 167. Ote yandan Karababa’nin dolayli hakimiyet durumunda paysahipligi
oraninin nasil hesaplanacagini agiklamamasi, “kanunun aradigi esik sartinin saglanmasi”
ifadesinin de acik¢a bu hesaba isaret etmemesi nedeniyle kesin olarak bu yargiya varilamaz.
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ayrica tek basmna ve birlikte hakimiyet ayrimlar yapmaktadir*?. iki sirket, hedef
sirkette ayr1 ayr1 azinlik paysahibi konumundayken, birlikte hareket ederek hedef
sirkette hakim konuma gelebilir**®. Diger bir deyisle, iki hakim sirket, birlikte
hareket etmek sartiyla bagli sirkete talimat verebilir. Sirketler toplulugunun
temelini olusturan hakimiyet bakimindan, birlikte hakimiyetin varligi kabul
edilmektedir; ancak bunun icin birlikte hareketin siirekli olmasi aranir**®. TTK m.
195°ten farkl ve yliksek bir pay orani ve oy hakki esigini 6ngéren TTK m. 208°de
diizenlenen satin alma hakkinin bu esigi birlikte saglayan birden ¢ok sirket veya
tesebbiis tarafindan kullanilip kullanilamayacagi 6gretide tartisilmalidir.

TTK m. 208’in hizmet ettigi ama¢ bakimindan, hakimiyetin tek basina veya
birden ¢ok aktoriin bir araya gelerek olusturdugu birlikte hakimiyet seklinde
gergeklesmesinin kanimizca bir dnemi olmamahdir*’. Zira birlikte hakimiyette de
siirekli olarak, Ornegin bir oy sozlesmesi ile, hedef sirketin yonetilmesi soz
konusudur. Birlikte hakim konumdaki iki sirket i¢in de, sorun ¢ikaran azinligin
paylarini satin alma yoniinde bir menfaat bulunabilir.

Bununla beraber, birlikte hakimiyeti siirekli kilmaya yetecek bir durum, 6rnegin
oy sozlesmeleri, birlikte hakim konumdaki kisilerin tek bir hakim tesebbiis olmast
sonucunu dogurmayabilir. Ogretide, birlikte hakim kisilerin birlikte hakim
tesebblis olarak degerlendirilemeyecegi; hakimiyetin sonuclarmin, &rnegin
hakimiyetin kotiilye kullanilmasindan dogan sorumlulugun, birlikte hakim
konumdaki her bir sirket iizerinde ayri ayr dogacagi savunulmaktadir**®. Bu
nedenle satin alma hakkinin birlikte hakimiyet halinde kullanilabilecegi kabul
edilirse, uygulamada hakki kimin nasil kullanacagi, satin alinan paylarin nasil

dagitilacag: gibi sorunlar dogacaktir.

#4 " Madde Gerekgeleri m. 195, f. 3.

5 Tekinalp, her aktdriin oylarini ortak amaca gore kullanacagimi belirledigi havuz seklinde bir
oy sozlesmesinin varliginda birlikte hakimiyet oldugunu belirtmektedir, bkz. Tekinalp, Ortakliklar,
p. 23-31.

#6 " Okutan Nilsson, Topluluk, s. 149, 150; Akin, Sorumluluk, s. 64, 65.

#7 " Ote yandan, birlikte tam hakimiyetin olamayacagi, yani tam hakim konumunda tek bir sirket
olmasi gerektigi goriisiinde bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-141. Ogretide genel olarak tam
hakimiyet bahsinde tam hakim, bir sirket olarak ifade edilmistir, bkz. Okutan Nilsson, Topluluk, s.
155, 156; Akin, Sorumluluk, 68, 69.

8  Okutan Nilsson, Topluluk, s. 151; Akin, Sorumluluk, s. 66.
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Bu konuda SPKn m. 27°de diizenlenen ¢ikarma hakkini kisaca incelemekte fayda
vardir. 11-27.2 Sayili Teblig m. 4, “[plJay alim teklifi sonucunda veya birlikte
hareket etmek de dahil olmak {izere herhangi bir sekilde sahip olunan paylara
iliskin oy haklarinin, ortakligin oy haklarinin %98’ine ulagsmasi veya bu konumda
iken ek pay alinmasi durumunda” ifadesini icermekte, hakim ortagin birlikte
hareket ederek pay elde edimini de diizenlemektedir. Birlikte hareket eden kisiler
de 11-27.2 Sayili Teblig m. 3 b. (a)’da “[o]rtakligin yOnetim kontroliine sahip
olmak amaciyla agik ya da zimmni, sozlii ya da yazili bir anlasmaya dayanarak
isbirligi yapan gercek ya da tiizel kisiler” olarak tanimlanmigtir. Bu tanim ile
uyumlu olarak, ogretide “birlikte hareket eden kisiler” ifadesi, bir ortakligin

49 bir nevi adi ortaklik olan450,

51

yonetim kontroliinii elde etmek i¢in bir araya gelen
yani yalmzca ¢ikarma amaciyla bir araya gelen birliktelikleri kapsamayan®
kisiler olarak degerlendirilmektedir. Uygulamada, birlikte hareket eden kisilerin
hakki birlikte kullanacagi ve ortakliga birlikte basvuracagi**?; pay bedeli hakkinda
bir uyusmazlik olmasi durumunda husumetin beraber hareket edenlere birlikte
yoneltilecegi ve bu kisiler arasinda zorunlu dava arkadaslhigi bulunacag: ifade
edilmektedir*?. Bu diizenlemeler, satin alma hakk: bakimindan 1s1k tutabilir. Zira
I1-27.2 Sayili Teblig’de diizenlenen birlikte hareket eden kisiler, sirketler
toplulugu baglaminda birlikte hakimiyete denk kabul edilebilir.

Ote yandan her ne kadar TTK da sirketler toplulugu bahsinde her tekil veya gogul
kullanima sonu¢ baglanamasa da*®*, TTK m. 208 hak sahibini “hakim sirket”
olarak tekil ifade etmistir. Bu c¢alismada hakim tesebbiisiin de bu haktan
yaralanabilecegi savunulmustur. Ancak hakim tesebbiis bu haktan TTK m. 195 f.

9 Karacan, Cikarma, s. 184.

40 Karababa, Cikarma, s. 212.

1 Karababa, Cikarma, s. 210; Yesiltepe, Cikarma, s. 65.

452 Karababa, Cikarma, s. 212; Yesiltepe, Cikarma, s. 94; Karacan, Cikarma, s. 184. Karacan’a
gore birlikte hareket eden kisiler ¢ikarma hakkini birlikte kullanabilirler, ancak satin alinan
paylarin miilkiyetinin kime gececegini kararlagtirmalar1 gerekir, a.g.e., s. 184.

%3 Karababa, Cikarma, s. 287.

% En kiigiik sirketler toplulugunun olusabilmesi i¢in birden ¢ok hakim sirket gerekmedigi halde
TTK m. 195 f. 4 “hakim sirketler” ifadesini i¢erir; TTK m. 202 tekil “hakim sirket” ifadesini
kullandig1 halde, birlikte hakimiyet durumunda birden ¢ok sirket sorumlu tutulabilir. Bu nedenle,
ozellikle sirketler toplulugu bahsinde kanunun ifadesinde gecen tekil veya c¢ogul kullanimin
amacinin degerlendirilmesi gerekmektedir.
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5°de yer alan istisna sayesinde yararlanabilir*®>. Dolayisiyla hak sahibi ya sirket
ya tesebbiistiir. Birlikte hakim konumundaki birden ¢ok sirket, bir sirket ile bir
tesebbiis veya birden ¢ok sirket; tek bir hakim tesebbiis veya hakim sirket olarak
degerlendirilemez. Bu nedenle TTK m. 208, birden ¢ok aktoriin biraraya gelerek
bu hakki kullanmasina izin vermiyor goriinmektedir. Nitekim sirketler
toplulugunda birlikte hakimiyete sonu¢ baglanmasi, TTK’daki a¢ik bir hiikme
degil, TTK m. 195 f. 3’iin Madde Gerekgeleri’ne dayanir. Bu nedenle, birlikte
hakimiyet halinde satin alma hakkinin kullanilmasi isteniyorsa bu durumunun, Il-
27.2 Sayili Teblig m. 4’te oldugu gibi ayrica diizenlenmesi gerektigi
goriisiindeyiz*®.

Bununla beraber, birlikte hakimiyet saglayan bir veya daha cok sirket veya
tesebbiis, aynt zamanda, tipki bir adi ortaklik gibi, hakim tesebbiis sayilmanin
sartlarim1 yerine getirebilir. Bu durumda satin alma hakkiin kullanilmasi,
kanimizca  hakim  tesebbiisin  satin alma  hakkin1  kullanmasindan

farklilasmayacaktir®’.

C- Sermaye Sirketi Olma Zorunlulugu

Sirketler toplulugu, tiim ticaret sirketlerini kapsayan genel hiikiimler arasinda
diizenlenmistir. Bununla beraber, satin alma hakki her ticaret sirketinde uygulama
alan1 bulamaz. TTK m. 208, satin alma hakkini, bir sermaye sirketinde pay ve oy
esigini saglayan hakim sirkete tanir. TTK m. 124 f. 2 uyarinca sermaye sirketleri,
anonim sirketler, limited sirketler ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerdir.

Yukarida yer yer “hedef sirket” olarak ifade edilen, satin alma hakkinin

kullanilabilecegi sirketin sermaye sirketi olmasi gerektigi konusunda tereddiit

5 Bkz. yuk. § 3.IV.A.

#  Celik, satin alma hakkinda esigin hesaplanmasi bahsinde birlikte hakimiyeti de incelemistir.
Birlikte hakimiyete iliskin bu inceleme AB hukuku ile ilgilidir. Celik, AB’nin pay alimina iliskin
2004/25 sayil1 direktifi uyarinca pay alim teklifinde bulunan kisi ile birlikte hareket edenlerin pay
ve oy haklarinin esigin hesabinda dikkate alinacagini agiklamaktadir. Bkz. Celik, Cikarma, s. 230.
Ancak TTK m. 208 bu yonde bir diizenleme getirmemektedir.

7 Bu konudaki ayrintili agiklamalar icin bkz. yuk. § 3.IV.A.
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yoktur®®, Ote yandan, bu hakkin kullanilabilecegi hedef sirket, tim sermaye
sirketleri degil, halka acik olmayan sermaye sirketleridir. Zira satin alma hakki,
SPKn m. 27 f. 3 uyarinca halka agik ortakliklara uygulanamaz459.

Ogretide, yabanci hukuklarda c¢ikarma haklari halka agik anonim sirketler igin
diizenlenirken, TTK m. 208’in diger sirketleri de icerecek sekilde genel hiikiimler
arasinda yer almasi elestiri konusu olmustur®®. Ancak Forum Europaeum, bu
hakkin farkl tilkelerde farkli sekillerde diizenlendigini, baz1 durumlarda sermaye
sirketlerinde, bazi durumlarda ise borsaya kote sirketlerde tanindigini

461

vurgulamaktadir AB Sirketler Hukukuna Iliskin Dokuzuncu Yonerge

Taslagi’'nda, en azindan borsaya kote sirketlerde olmak iizere, belirli kotalarin
asildig1  sirketlerde c¢ikarma hakki taninmasi 6ng6n’ﬂmﬁstﬁr462. Yabanci
hukuklarda ¢ikarma hakkinin yalnizca halka acik sirketler ile sinirli olmadigi
goriilmektedir. Bu nedenle TTK m. 208’in satin alma hakkini sermaye sirketlerine
taninmasinin, AB miiktesebatindaki gelismelere aykirt olmadigi goriisiindeyiz.

Ogretide satin alma hakkinin, c¢ikarmaya iliskin esas sozlesmesel diizenleme
yapilamayacak anonim sirketler bakimindan 6nemli bir degisiklik oldugu, sahis
unsuru agir basan diger tiim sirketlerde zaten ¢ikarma kurumu bulundugu ifade
edilmistir463. Gergekten de satin alma hakkinin tanindig1 sermaye sirketlerinden
limited sirketler ile ve komandite ortak bakimindan sermayesi paylara boliinmiis

komandit sirketlerde ¢ikarma kurumu ETK doéneminden beri mevcuttur. TTK m.

328 ve ETK m. 267, komandit sirkette ortagin ¢ikarilmasina iligskin kollektif sirket

48 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 438; Goktiirk, Sorumluluk, s. 44; Karacan, Cikarma, s. 186;
Yesiltepe, Cikarma, s. 153 ve ayni s.da dn. 362; Celik, Cikarma, s. 189; Giindogdu, Konzernrecht,
s. 259 ve ayn1 s.da dn. 830; Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-151; Kendigelen, lk Tespitler, s. 191;
Karahan/Giray, Sirketler, s. 159; Sener, Ortakliklar, s. 177, 178.

*° Bu smirlama ile, TTK m. 208’in zaten dar olan uygulama alammin daha da daraldig:
gorisiinde bkz. Karababa, Cikarma, s. 165. SPKn m. 27 ayrica halka agik ortakliklarda ¢ikarmay1
diizenlenmektedir.

460 Kaya, Cikarma, s. 327.

! Forum Europaeum, s. 227. Ornegin Almanya’da da Belgika’da da sermayesi paylara
boliinmiis sirketlerde (Almanya’da Kommanditgesellschaft auf Aktien, Belgika’da commanditaire
vennotschap op aandelen/société en commandite par actions) ¢ikarma hakki tamnmaktadir, bkz.
Kaiser-Stockmann, Squeeze-out, s. 496; Elst/Steen, Squeeze-out, s. 401 ve 404.

%2 AB Komisyonu Gériisii, boliim 3.4.

%% Bu nedenle satin alma hakkinin sermaye sirketleri ile smirlandirilmasimin yerinde oldugu
gorlisiinde bkz. Celik, Cikarma, s. 189.
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hiikiimlerinin uygulanacagini1 diizenler. TTK m. 565 ve ETK m. 476 uyarinca
sermayesi paylara bolinmiis komandit sirkette komandite ortagin sirketten
ayrilmasimna komandit sirket hiikiimleri uygulan1r464. Dolayisiyla ETK
doneminden beri sermayesi paylara boliinmiis komandit sirkette komandite
ortagin ¢ikarilmasi diizenlenmektedir. Su kadar ki, TTK m. 565 ve ETK m. 476
uyarinca diger konularda anonim sirketlere iliskin hiikkiimler uygulanir. Bu
nedenle komanditer ortak bakimindan TTK m. 208’de getirilen satin alma hakki,
tipk1 anonim sirketlerdeki gibi 6nemli bir yeniliktir.

Ote yandan, her ne kadar ¢ikarma kurumu bulunsa da, satin alma hakki, bizzat
belirli esikleri saglayan paysahibine, azinligin paylarin1 devralma imkani tanir ve
bu acidan tiim sermaye sirketi tiirleri bakimindan 6nemli bir yeniliktir. Her {i¢
sirkette de pay, sermayeyi temsil eder*®. Sermaye sirketlerinin ortak noktasi
sirket sermayesinin 6n planda ve belirleyici olusudur®®. Satin alma hakk: ile
azinligin paylarinin temsil ettigi sermaye, azinliktan hakim sirkete gecmektedir;
hakkin kullanilmasi i¢in asilmasi gereken hakimiyet esigi sermaye ile iligkilidir.
Kanimizca, satin alma hakkinin yalnizca sermaye sirketlerinde taninmasi, TTK m.

208’in genel sistemi ile uyumludur.
D- Hakh Sebebin Varhg:

TTK m. 208, satin alma hakkinin kullanilmasin1 énemli bir kosula baglamistir.
Hakim sirket, azinligin paylarin1 ancak “azlik sirketin calismasini engelliyor,
diirtistliik kuralina aykir1 davraniyor, fark edilir sikint1 yaratiyor veya pervasizca
hareket ediyorsa” satin alabilir. Madde Gerekgeleri’nde bu hiikmiin, paysahibinin
bunaltict davraniglarina son vermesi ve sirket i¢i barisin saglanmasi amaglari

vurgulanmistir. Madde Gerekgeleri’nin atif yaptigi Forum Europaeum da sirketin

4 Pulagl, Sirketler, s. 236.
465 Karacan, Cikarma, s. 187.
6 pulagly, Sirketler, s. 8; Tasdelen, Ltd Cikarma, s. 55.
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kolay yonetilmesi amacma vurgu yapmaktadir; ancak ¢ikarma hakkini hakli

467 varligina baglamamaktad1r468.

sebebin
Bu boliimde oncelikle hakli sebep kavrami, ardindan hakli sebep zorunlulugu

karsisinda hangi paysahiplerinin paylarinin alinabilecegi incelenecektir.
1. Hakh Sebep
a) Genel Olarak

TTK m. 208, hakli sebep olusturan davranislari, (i) sirketin ¢alismasini engelleme,
(i1) dirtstliik kuralina aykir1 davranma, (ii1) fark edilir sikint1 yaratma ve (iv)
pervasiz hareket etme olmak iizere dort farkli ifade ile belirtmistir. Ogretide bir
goriis, kanunun hakli sebepleri bu dort hal ile, yani sinirli sayida belirttigini ifade

etmektedir®®®

. Diirtistlik kuralina aykirt hareket etmek bu dort halden biridir.
Ogretide azmhgm, diiriistlik kuralina aykiri hareket etmese de, diger
davraniglardan birini gergeklestirirse satin alma hakkina muhatap olabilecegi
belirtilmektedir*®. Bir goriis, maddede sayilan davramslarin Srnek teskil ettigi
savunmaktadir*’. Nitekim bazi yazarlar, hakli sebepleri incelerken genel olarak

diiriistliik kuralina aykir1 davranilip davranilmadigina énem vermislerdir’’?. Bazi

yazarlar ise maddede azinligin kusurlu davranisinin arandigini ifade etmistir*’.

7 Bu galismada, 6gretide bu yondeki yaygim kullanim da dikkate almarak, satin alma hakki igin

aranan bu davranislar, ifade kolaylig1 bakimindan “hakli sebep” olarak ifade edilmistir.

%8 Madde Gerekgeleri m. 208, Forum Europaeum, s. 228. Yabanci hukuklarda ¢ikarma hakki
boyle bir kosula bagli olmadigi hilde TTK m. 208’de satin alma hakkinin hakli sebebin varligina
baglanmasi, bu kosulun hakkin kullanilmasini zorlastirilacagi veya hak sahibini caydiracagi
gerekgeleri ile 6gretide elestirilmistir, bkz. Karababa, Cikarma, s. 159, Giindogdu, Konzernrecht,
s. 261; Karacan, Cikarma, s. 190.

49 Karababa, Cikarma, s. 162.

410 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 439; Giindogdu, Konzernrecht, s. 260.

41 Celik, Cikarma, s. 236.

412 Yesiltepe, Cikarma, s. 154, 155; Celik, Cikarma, s. 232 vd.. Nitekim Camoglu, hakli sebebin
temelinde diiriistliik kurali oldugunu belirtmektedir, bkz. Camoglu, Kollektif Cikarma, s. 55, 57.
3 Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 137. Pulash ise, diiriistlik kuralh veya kusurdan
bahsetmeksizin, azinligin, dava hakki veya sair davranislar ile sirketin ¢aligmasini engellemesini
vurgulamustir. Ote yandan Pulash, madde metninde “diger paysahipleri kars1 oylari, agtig1 davalar
ya da benzeri davraniglarla c¢aligmalar1 engelliyorsa” ifadesinin gectigini belirtmektedir, bkz.
Pulasli, Sirketler, s. 188; id, Serh, C. I, s. 344. Halbuki bu ifade ne TTK m. 208’in kanunlasan

b}
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Gorildiugi tizere, TTK m. 208’in sinirli sayim yapip yapmadigi tartismalidir. Bu
tartigmanin yani sira, maddede sayilan dort hal de soyut ve belirsiz kavramlarla
ifade edilmistir*™®. Hakim paysahibi, satin alma hakkini kullanabilmek icin hakl
sebebi ortaya koyma11d1r475. Dolayistyla hakli sebeplerin kapsami onemlidir*™®.
Hakli sebep, gerek medeni, gerek borglar, gerekse ticaret hukukunda, hakli
sebeple ¢ikarma, hakli sebeple fesih, hakli sebeple yetkilerin kisitlanmasi gibi
bircok kurumda belirleyici bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ogretide
hakl1 sebebin her somut olayda ayrica degerlendirilmesi gereken, diger bir deyisle
“takdire bagli bir kavram” olmasi nedeniyle dogrudan hakli sebebin tanimin
yapmann tehlikeli oldugu ifade edilmektedir*”’.

Gergekten de, ornegin hakli sebeple ¢ikarma kurumunun bulundugu limited
sirketlerde, ortagin sahsindan kaynaklanan, sadakat yiikiimliligi veya ikincil
yiikiimliiliiklerin ihlali gibi sebepler hakli sebep sayilabilir*’®. Satin alma hakk
baglaminda hakli sebepler ise paysahibinin davraniglarindan kaynaklidir ve bu
hakkin tanindigi anonim sirketlerde paysahibinin sadakat yiikiimii olmadig:
savunulmaktadir®”®. Hakli sebep kavrami yalnizca anonim sirketler ile
sinirlandiginda  dahi, dikkate alinacagi kuruma gore farkli degerlendirme

yapilmasi gerekecektir. Ornegin TTK m. 531 uyarinca azlig1 sirketin feshini dava

etmeye iten hakli sebep ortaklik iliskisinin ¢ekilmez hale gelmesi ile

metninde ne de Madde Gerekgeleri m. 208’de yer almaktadir. Bu ifade, TTK’nin 2005 yili
tasarisinda yer almaktadir,bkz. https://goo.gl/XE780h (¢evrimici, e.t. 12 Kasim 2016).

% Bu sebeple bu hitkmiin uygulanmasinda ve hakli sebebin ortaya konmasinda sikinti
yaratacag1 ifade edilmektedir, bkz. Giindogdu, Konzernrecht, s. 261.

45 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 439; Karacan, Cikarma, s. 191.

48 Ogretide, azmhk paysahibinin haklarim kétiiye kullanmasi, sirket yoneticilerini taciz etmesi,
genel kurulda huzuru bozmasi, sirket sirlarin1 agiklamasi, sirketin aleyhine kamuoyu agiklamalar
yapmasi gibi haller, satin alma hakki i¢in hakli sebebe 6rnek olarak gosterilmistir, bkz. Okutan
Nilsson, Topluluk, s. 439; Giindogdu, Konzernrecht, s. 260.

#7 Sahin, Hakli Fesih, s. 105-107; Camoglu, Ltd Cikarma, s. 8. Bununla beraber, bir iliskinin
stirdiiriilmesinin ¢ekilmez hale gelmesi de dahil olmak {izere yapilan hakli sebep tanimlar
mevcuttur, ayrintili bilgi i¢in bkz. Erdem, Hakli Fesih, s. 478-480; Karababa, Cikarma, s. 173;
Camoglu, Kollektif Cikarma, s. 22-24.

48  Oztiirk Dirikkan, Ltd Ayrilma, s. 29, 66 vd; Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 774; Tasdelen,
Ltd Cikarma, s. 224, 225; Sahin, TTK Ltd Cikarma, s. 194.

9 Bkz. asa. § 3.IV.D.1.b).ff). Bununla beraber limited ortaklikta ¢ikarma i¢in hakli sebebe,
ortagin sahsindan kaynaklanan sebeplerin disinda ortagin sirket faaliyetlerinin engelleyen
davraniglari da engel olabilir, bkz. Sener, Ortakliklar, s. 764; Pulasl, Sirketler, s. 796. Bu nedenle
limited sirkette ¢ikarma i¢in hangi davraniglarin hakli sebep olusturacagi TTK m. 208 baglaminda
hakl1 sebebe yol agan davraniglara 11k tutabilir.
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iliskiliyken®®®, TTK m. 208’de satin alma hakkini doguran hakli sebep, azinligin
sirket igerisinde davraniglartyla veya paysahipligi haklarini kullanarak sikinti
yaratmasidir. Bu nedenle satin alma hakki baglaminda hakli sebep, TTK m.
208’in dinamikleri dikkate aliarak degerlendirilmelidir*®".

TTK m. 208 uyarinca hakli sebep incelenirken asagida oncelikle diirtistliik
kuralina aykiri davranistan ne anlasilmasi gerektigi ele alinacaktir. Zira, madde
metni dikkate alindiginda, diiriistliik kuralina aykiriligin satin alma hakkinin
kullanilabilmesi i¢in hakli sebep olusturdugu konusunda siiphe bulunmamaktadir.
Takip eden bolimde, maddede sayilan diger haller ve bu sebeplerin diiriistliik

kural ile iligkili olup olmadigi incelenecektir.
b) Diiriistliik Kural ve Hakkin Kétiiye Kullanilmasi

Diriistliik kurali, 4721 sayili Tirk Medeni Kanunu* (“TMK”) m. 2’de

483

diizenlenmektedir Hikim hem haklarin kullanilmas1 ve borglarin yerine

getirilmesinde diiriistliik kuralina uygun davranilmasini, hem de hukuk diizeninde
haklarin agikca kotiiye kullanilmasimin korunmayacagini diizenlemektedir*®*.

Ancak bagka birinin zarara ugramasi sonucunu doguran her durum hakkin kéotiiye

0 Sahin, Hakli Fesih, s. 116 vd..

81 Hakl sebep belirlenirken TTK m. 531°de azligin bakis acisindan, TTK m. 208’de ise
cogunluk paysahibi bakis acgisindan bir degerlendirme yapilmaktadir. Ancak her iki
degerlendirmede de ele alinan azmlik paysahipleri ile ¢ogunluk paysahiplerinin veya sirketin
menfaatleri ve ¢ikarlari arasindaki ¢atigmadir. TTK m. 531 baglaminda, hakli sebebi belirleyici
unsur, azlik paysahibinin “haklarimin ihlali ve mesru menfaatlerinin zarar gérmesi”dir, bkz. Sahin,
Hakli Fesih, s. 114. Satin alma hakki baglaminda da, TTK m. 208’de gegen sirketin ¢aligmasini
engelleme, fark edilir sikinti yaratma ifadelerinin isaret ettigi {lizere, azinligin davranislari
sonucunda sirket menfaatlerinin zarar goérmesi s6z konusudur. Dolayisiyla, her iki hiikiim
baglaminda da hakli sebep degerlendirilirken, menfaatler dengesinin bozulmasi onemli bir
etmendir. Bu agidan, TTK m. 531 kapsaminda yapilan degerlendirmeler, TTK m. 208 baglaminda
hakl1 sebebin belirlenmesine 151k tutabilir.

828 Aralik 2001 tarih ve 24607 sayil1 RG’de yayimlanmustir.

3 Diiriistliik kurali ile hakkin kétiiye kullanilmas1 yasagimn bir biitiin olarak degerlendirilecegi
goriisiinde bkz. Oguzman/Barlas, Medeni, s. 289; bu iki kuralin farkli nitelikte oldugu goriisiinde
bkz. Serozan, Medeni, s. 277 vd.. Ote yandan Serozan, TMK m. 2’nin her iki fikrasinin da hakkin
maddi smurlar1 bakimindan dikkate alinacagimi agiklamaktadir, bkz. a.ge., s. 279, 280. Bu
calismada hakli sebep baglaminda paysahiplerinin haklarini koétiiye kullanmasi incelendiginden,
TMK m. 2’nin fikralar1 ayr1 ayr1 degerlendirilmemektedir.

484 Diger bir deyisle bu ilke, her hakkin bir sinir1 oldugunu ortaya koymaktadir, bkz. Eren,
Borglar, s. 19; Serozan, Medeni, s. 280.



114

kullanilmast olarak degerlendirilmemelidir. Hakkin amacina ve maddi 6zelligine
aykiri olarak, sinirlar1 i¢inde kalmaksizin kullanilmasi kotliye kullanilma olusturur
ve hak sahibi o hakkin korumasindan yararlanamaz*®®.

Ogretide, hakkm kullanilmasinda mesru bir menfaat bulunmamasi, baskasina
zarar vermek amaciyla hak sahibine yarar saglamaksizin kullanilmasi, aym
sonucu elde edecek bagka imkanlar varken, baskasina zarar verecek yolun
segilmesi486, elde edilen yarar ile verilen zarar arasinda orantisizlik bulunmasi,
uyandirilan giivene aykir1, yani geliskili davranis gésterilmesi487 hakkin kotiiye
kullanilmasinin goriiniimleri olarak degerlendirilmektedir.

Diirtistliik kuralina aykirt davranma, TTK m. 208 bakimindan, azinligin sahip
oldugu haklarin1 koétiiye kullanmasi, haklarin kullaniminda mesru sinir1 asmasi
olarak ifade edilmektedir*®. Zira paysahiplerinin de haklarin diiriistliik kuralina
uygun olarak kullanmalari gerekmektedir489.

TTK m. 208 uyarinca hakim sirket, pay ve oy haklarinin yiizde doksanina sahip
oldugu sirkette satin alma hakkini1 kullanabilir. Hakim sirketin paysahipligi
oraninin yiizde doksan1 agmamast durumunda, kalan paysahipleri teknik olarak
azlig1 olusturabilir ve azhik haklarini kullanmaya ehil olabilir *°. Bu nedenle, hem
bireysel paysahipligi haklarinin, hem kanunun belirledigi itibari deger esiginin

asilmasina bagli olarak tanidigi haklarin, hem de azlik haklarmin kotiiye

485
486

Oguzman/Barlas, Medent, s. 285-288; Tercier/Pichonnaz/Develioglu, Borglar, s. 38.
Ortakliklar hukuku baglaminda, ¢ogunlugun bir kararinin azinligin haklarini ihlal etmesi
durumunda, eger azinliga daha az zarar verecek bir yontem ile ¢ogunlugun menfaati korunuyorsa,
ikinci yontemin secilmesi gerekliliginden bahsedilir. Bu durum, haklarin sakinilarak kullanilmast
olarak ifade edilmektedir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 895.
487 Oguzman/Barlas, Medent, s. 281 vd.; Serozan, Medeni, s. 282, 283.
8 Karababa, Cikarma, s. 161. Bu agiklama, hakli sebeple fesih davasi bakimindan yapilan
diiriistlik kuralina aykirilik degerlendirmesi ile paralel niteliktedir. Zira ¢ogunlugun, azmligin
menfaatlerini, ortaklik menfaati veya bagska ekonomik sebep veya menfaatle agiklanamayacak ve
mesru kilinamayacak sekilde zedelemesi, diiriistliik kuralina aykirilik olarak nitelendirilmektedir,
bkz. Sahin, Hakl1 Fesih, s. 144, 145.
9 Celik, Cikarma, s. 232. Bir paysahibinin haklarim kétiiye kullanmasi durumunda sadakat
yiikiimliiliigiinii de ihlal edecegi goriisiinde bkz. Nomer Ertan, Sadakat, s. 80.

Keza, esas sozlesme ile azlik haklari, daha az sayida paya sahip azinliga taninabilir; 6rn. TTK
m. 411, f. 1, son c. uyarinca genel kurula ¢agr1 hakki. Ote yandan her azlik hakki bakimindan
oranin azaltilabilecegi konusunda bir goriis birligi yoktur, hakli sebeple fesih davasi agilmasi
hakkinin daha az oranda paya sahip azinliga taninabilecegi hakkinda bkz. Ayoglu, Hakl1 Fesih, s.
222; yiizdenin emredici oldugu ve degistirilemeyecegi yoniinde bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 14-
10.
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kullanilmast TTK m. 208 bakimindan hakli sebebi olusturabilir. Asagida, bazi
paysahipligi ve azlik haklari baglaminda hakkin kétiiye kullanilmasina nasil

rastlanabilecegi drneklenecektir.
aa) Bilgi Alma, inceleme ve Ozel Denetim Haklar

Paysahiplerinin, TTK m. 437 uyarinca, sirketin finansal tablo ve denetim
raporlarint incelemesi ve genel kurulda yonetim kurulundan sirketin isleyisi
hakkinda bilgi istemesini de iceren, bilgi alma ve inceleme hakki vardir*®*. Bilgi
alma talebi haksiz veya gerekgesiz olarak reddedilen paysahibi mahkemeye
bagvurabilir*®2. Bilgi alma veya inceleme hakkini kullanan paysahipleri bazi
konularin agikliga kavusturulmasi igin 6zel denet¢i atanmasini isteyebilir (TTK m.
438)*3. Genel kurulun 6zel denetci talebini reddetmesi iizerine, paylarimn itibari
degeri toplami bir milyon [] olan paysahipleri 6zel denet¢i atanmasi igin
mahkemeye basvurabilir (TTK m. 439). Ozel denet¢i giderleri, 6zel sartlar aksini
hakli gostermezse, sirket tarafindan karsilanir (TTK m. 444).

Sirketler toplulugu hiikiimleri arasinda da TTK m. 200 baglh sirketler hakkinda
bilgi almayi, TTK m. 207 ise denetimi diizenler. Denet¢i veya riskin erken
saptanmas1 ve yonetilmesi komitesinin, bagl sirket ve hakim sirket arasinda
hilenin varligin1 belirtecek bir goriis vermesi halinde, her bir paysahibi, 6zel
denetci atanmasi talebiyle, genel kurula gitmeksizin, mahkemeye bagvurabilir*®*.
Paysahibi, bilgi alma ve inceleme hakkini, kendi menfaatlerini korumaktansa
sirketi bunaltmak i¢in kullanabilir, genel kurul huzurunu bozmak amaciyla
siklikla bilgi talep edebilir, talebinin reddedilme sebebinin hakli olduguna

bakmaksizin mahkemeye bagvurabilir, her konuda sadece sirketi bunaltmak

1 Hakkin paysahibi bakimindan vazgegilmez nitelikte bir bireysel hak oldugu yoniinde bkz.

Karahan/Bozgeyik, Sirketler, s. 663; Ozdamar, Denetim, s. 266.

92 Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 505-507. Kanun, sirket sirr1 s6z konusu oldugunda veya
korunmas: gereken diger bir ortaklik menfaatinin tehlikeye atilmasi riskinin bulunmasi durumunda
talebin reddebilecegini diizenler. Buna ragmen, genel kurul disinda bir paysahibine ortaklik sirr
niteliginde bir bilgi verildiyse, genel kurulda baska bir paysahibinin istemi {izerine ayni1 kapsamda
bilgi verilir, bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 14-78.

% Nitekim, 6zel denetim ve inceleme ve bilgi alma haklari aym amaca hizmet etmektedir, bkz.
Altay, Ozel Denetim, s. 61, 62; Ozdamar, Denetim, s. 265.

494 Ozdamar, Denetim, s. 263.
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495

amaciyla 6zel denetci atanmasini talep edebilir™. Bu yollarla sirketin masraf ve

kiilfetlerinin artigina yol agan paysahibi, hakkini kétiiye kullanmais olur.
bb) Finansal Tablolarin Miizakerelerinin Ertelenmesi

Azlik paysahipleri, finansal tablolarin miizakere edilmesini bir ay sonraya
erteletebilir. Bir defa ertelenen miizakereler, eger finansal tablolarin itiraza
ugrayan ve tutanaga gecirilmis konular1 hakkinda ilgililer tarafindan diiriist hesap
verme Olgiisiinde cevaplar sunulmadiysa, yeniden geri birakilabilir (TTK m. 420).
Azlik olusturan paysahipleri, miizakereleri geri birakma haklarini, finansal
tablolara itiraz etmekte gercek bir menfaatleri olmaksizin, genel kurul
miizakerelerini siirincemede birakmak i¢in kullanabilir. Finansal tablolarin
goriigiilmesinin ertelenmesi, 1ilgili genel kurul toplantisinin bagka glindem
maddelerinin de goriisiilmesine engel olabilir*®. Ornegin, kar dagitimi finansal
tablolar ile baglantili oldugu icin, kar dagitimindan hakim paysahibi kadar
etkilenmeyecek olan azlik, sirf karin dagitilmasini geciktirmek i¢in bile bu hakki

497

kullanabilir™’. Yoneticilerin taciz edilmesi, sirketin zaman kaybetmesi ve masraf

yapmast, hakim paysahiplerinin 6nemli bir gelir kaynagindan mahrum kalmasi

sonucunu doguran bu davranislar da hakkin kétiiye kullaniimasi sayilabilir*®,

cC) Genel Kurulu Toplantiya Cagirma ve Giindeme Madde Ekletme

Azlik paysahibinin, genel kurulu toplantiya ¢agirma ve toplant1 giindemine madde

ekleme hakki vardir. Talepleri reddedilen azlik mahkemeye bagvurabilir (TTK m.

4% (Ozel denetim hakkimn sartlarindan birinin, paysahipligi haklarimin kullanilabilmesi icin

gerekli oldugu konusunda agiklamalar ve paysahibinin bu ihtiyaci nasil ortaya koyacagi hakkinda
ayrintili bilgi iginb kz. Altay, Ozel Denetim, s. 66 vd..

% Bu maddeler arasinda kar dagitimi, yonetim kurulu raporu, yonetim kurulu iiyelerinin ibras:
gibi konular vardir, ayrintili agiklamalar i¢in bkz. Camoglu, Erteleme, s. 290 vd..

7 Celik, Cikarma, s. 233.

% Goriigmeleri gerekgesiz erteletmenin hakkin kétiiye kullamlmasi sayilip sayilamayacag
tartigmalidir, ancak Aydin, her hak gibi bu hakkin da kétiiye kullanilabilecegini savunmaktadir,
bkz. Aydin, Cogunluk, s. 35-37.
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411, 412)*%°. Azligin bu hakkini, genel kurulu siirekli olarak toplantiya ¢cagirmak,
sitketin veya paysahiplerinin menfaatine olmayan ¢ok sayida ilgisiz maddenin

500

gindeme almmasimi saglamak yoluyla™", sirketin faaliyetlerini yavaslatma

amaciyla kotiiye kullanmas1 miimkiindjir.
dd) Denetcinin Degistirilmesi Talebi

TTK m. 399, f. 5, azlik paysahibine, denet¢inin atanmasini takip eden ii¢ hafta
icinde denet¢inin gérevden alinmasi ve yeni denetci atanmasi i¢cin dava agma
hakki tanimaktadir. Azligin muhalefetinin gerekgeli olmasi aranmamaktadir*®’,
Dava giderleri hakkinda kanunda bir ac¢iklik olmamakla beraber, Ogretide
giderlerin sirkete yiikletilmesi veya hakimin takdir yetkisinin kabul edilmesi

gerektigi ifade edilmektedir®®?

. Paysahibi, bu konuda bir menfaati olmaksizin, bu
hakki sirket islerinin siirlincemede kalmasina ve masraf dogmasina sebep olacak

sekilde kullanabilir. Bu sekilde de hakkin amaci ve sinirlar asilabilir.
ee) Sair Dava Haklar1 ve Imtiyazlar

TTK bireysel veya azlik paysahiplerine baska bazi dava haklar1 da tanimaktadir.
Ornegin, paysahipleri, genel kurul kararlarmin iptal veya butlani talebi ile dava
acabilir (TTK m. 446, 447). Birlesme, boliinme, tiir degistirme islemlerinde iptal
ve sorumluluk davasi ayrica diizenlenmistir (TTK m. 191 vd.). Sirketler toplulugu

hiikiimleri arasinda, hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmas1 sonucunda tazminat

*° " Winter, Kasim Raporu, genel kurul karar1 agisindan 6neri bulunma hakki taninan azinlik ile

c¢ikarilabilecek azinlik arasinda bir baglantt kurmaktadir. Buna gore, ¢ikarilabilecek maksimum
azinligi paysahipligi oranindan daha fazlasina sahip olan azinlik genel kurulda &neri getirme
hakkia sahip olmalidir. Cikarilamayacak azinliga bu yolla koruma saglanmalidir. Bu nedenle,
paylarin %95’ini elinde bulunduran paysahibine ¢ikarma hakki tanindiginda, %5°lik azinliga genel
kurulda 6neride bulunma hakki taninmalidir. Bkz. Winter, Kasim Raporu, s. 52. TTK bakimindan,
satin alma hakkinin kullanilabilecegi azami azinlik, TTK m. 411 ve 412 uyarinca genel kurulu
toplantiya cagirma ve glindeme madde ekletme azlik hakkini tanidigi, paylarin %10’unu elinde
bulunduran paysahipleridir. Bu agidan TTK diizenlemesi, Winter, Kasim Raporu ile uyumludur.

0 Hatta, genel kurulda giindem ile ilgili olmayan sorularin sorularak da hakkin kotiiye
kullanilabilecegi goriisiinde bkz. Nomer Ertan, Sadakat, s. 81.

0 Demirkapi, Denetim, s. 454.

%02 Demirkapi, Denetim, s. 460.
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veya paylarin satin alinmasi talebi ile dava agilmasi diizenlenmistir (TTK m. 202).
Gerek anonim sirketlere iliskin hiikiimler arasinda gerekse sirketler toplulugu
hiikiimleri arasinda sorumluluk davasina iliskin diizenlemeler de bulunmaktadir.
Azlik ayrica, TTK m. 531°e dayanarak sirketin hakli sebeple feshini de talep
edebilir’®. Paysahipleri, gerek bireysel gerekse azlik olusturduklar takdirde azlik
olarak, bu dava haklarini girketi bunaltmak ve masrafa sokmak, yoneticileri taciz
etmek, sirketin huzurunu bozmak amaciyla kullanabilir®. Bu durumda da hakkin
kotiiye kullanilmasi s6z konusudur.

Esas sozlesme ile, azlik veya belirli bir grup olusturan paysahiplerine yonetim
kurulunda temsil hakki tanmabilir (TTK m. 360). Esas sozlesme, sermayenin
yiizde onunu veya daha azini elinde bulunduran paysahiplerine baskaca imtiyazlar
da taniyabilir. Paysahiplerinin tim bu hak ve imtiyazlari, kendi sinirlarini ve

amaglarini agarak kullanilabilir ve hakkin kétiiye kullanilmast teskil edebilir®.

ff) Oy Hakki ve Sadakat Yiikiimii

Kuskusuz, paysahibinin en temel haklarindan biri genel kurula katilma veya genel
kurulda temsil edilme ve oy hakkidir. Ustelik oybirligi aranan kararlara muhalefet
ederek azinlik paysahibi bir anlamda veto hakki kullanabilir’®. Paysahibi oy
hakkin1 sirket menfaatine aykir1 yonde kullanmayi tercih edebilir. Paysahiplerine
taninan bir imtiyaz soz konusu ise, o imtiyazi etkileyen bir esas sozlesme

degisikliginin uygulanmas1 i¢in imtiyazli paysahipleri 6zel kurulunun karari

3 Dava haklarmin genel bir incelemesi igin bkz. Tekinalp, Ortakliklar, p. 15-01 vd.;

Karahan/Bozgeyik, Sirketler, s. 674 vd.. Bu hakkin kétiiye kullanilmamasi i¢in fesih sebeplerinin
belirtilmesi gerektigi goriigiinde bkz. Tekinalp, Azinlik, s. 241.

S04 Celik, Cikarma, s. 234; Aydin, Cogunluk, s. 34. Bu oOrnekleri genisletmek miimkiindiir.
Ornegin, sermaye artirimim engellemek igin agilan bir davamin da hakkin kétiiye kullamlmast
sayilabilecegi goriisiinde bkz. Nomer Ertan, Sadakat, s. 81.

505 Celik, Cikarma, s. 234.

% TTK m. 421 uyarinca, bilango zararlarinm kapatilmas: i¢in yiikiimliik 6ngéren veya sirket
merkezinin yurtdigina taginmasina iligkin kararlar i¢in oybirligi aranir. Esas sozlesmede bagka
kararlarin da oybirligi ile alinabilecegi diizenlenebilir. Agirlastirilmis yeter sayilarin teknik
anlamda bir azlik hakki olmadigi, zira bir hakkin azlik hakki olarak nitelendirilebilmesi icin
azligin bir talep hakkinin bulunmasi gerektigi goriisiinde Dural, Azinlik, s. 189.
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gerekmektedir (TTK m. 454 f. 1). Azmligin boyle bir imtiyazi varsa, ilgili
kararlar1 onaylamamayi tercih edebilir™””.

Oy hakki baglaminda giindeme gelen, anonim sirketlerde paysahiplerinin sadakat
yiikiimliiligl olup olmadigr 6gretide tartisiimalidir. Tiirk hukukunda ¢ogunlukla
paysahibinin, diiriistliik kuralina aykir1 davranmama haricinde ayrica bir sadakat
yikiimliligii olmadigl; ya da sadakat yiikiimiiniin dar bir yan bor¢ oldugu ve
goriiniimlerinin diiriistlik kuralma aykirilik ile ortiistiigii kabul edilmektedir®®®,
Kars1 goriis ise, o0zellikle kapali sirketlerde, sirket menfaatinin 6n plana ¢iktig1
héllerde paysahiplerinin kendi menfaatlerini daha geri planda tutmasi ve sadakat
yikiimliligi sebebiyle oy haklarmi belirli yonde kullanmasi gerektigini
savunmaktadir™®.

Ogretide agirlikli kabul edilen goriis uyarinca, paysahiplerinin sirkete karsi bir
sadakat yikiimii olmadigt ve oylarin1 belirli bir yonde kullanmalarinin
gerekmedigini disiiniiyoruz. Bizim de katildigimiz goriise gore, azinligin bazi
konularda muhalif kalmasi tek basma satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in
hakli sebep olarak kabul edilmemelidir®®®. Ancak, paysahibinin genel olarak
paysahipligi haklarin sirketin isleyisini engellemek, sirket icerisinde huzursuzluk

yaratmak amaciyla kullanmasi durumunda, bununla uyumlu olarak ve diger

07 Azinligin bu imkan kétiiye kullanabilecegi goriisiinde bkz. Moroglu, Cogunluk, s. 229, 230.

508 Pulasli, Sirketler, s. 606; Karahan/Bozgeyik, Sirketler, s. 697; Sahin, Hakl1 Fesih, s. 202, 205,
206; Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 486; Okutan Nilsson, Paysahipleri, s. 36; sadakat yiikiimiine
kars1 ¢ikan goriisler hakkinda degerlendirme i¢in bkz. Nomer Ertan, Sadakat, s. 29. Yonetime etki
eden ¢ogunluk bakimindan diiriistliik kuralina uygun davranma yiikiimliiliigii oldugu ancak bunun
baglilik yikiimii olmadigi ve istisnai oldugu yoniinde agiklamalar icin bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 848c.

Akin, Sadakat, s. 166 vd.; Genel olarak paysahiplerinin oy haklarini, sirket menfaatine
olmayan kendi kisisel amaglar1 kullanmamalar1 ve sirkete zarar vermeyecek sekilde kullanmalari
gerektigi yoniinde bkz. Moroglu, Cogunluk, s. 235, 236. Sadakat yiikiimliiliigii kabul edildiginde
azinlik paysahibinin tazminat yiikiimliiligiiniin olup olmayacagi hakkinda degerlendirme icin bkz.
Aydm, Cogunluk, s. 40-42; bu konuda yabanci ve Tiirk dgretisindeki goriislerin 6zeti igin bkz.
Sahin, Hakl1 Fesih, s. 203.

Konuyu ayrintili olarak inceleyen Nomer Ertan, sadakat yiikiimiiniin diiriistliik kuralindan
dogdugunu; ancak sadakat yiikiimiiniin diriistliik kuralindan ayr1 bir kurum oldugunu belirtir, bkz.
Nomer Ertan, Sadakat, s. 40, 41, 80, 81. Yazar, paysahibine ekstra bir kiilfet gelmedigi ve sirket
icin Onemli olan kararlarda paysahibinin oy hakkini belirli bir yonde kullanmasinin sadakat
yiikiimii kapsamina girdigini savunmaktadir. Oy hakki ve sadakat yiikiimii hakkinda ayrintili
inceleme i¢in bkz. a.g.e., s. 100 vd.; 6zellikle s. 105-111.

*% " Nitekim, Alman Federal Mahkemesinin bir kararinda, sirf paysahibinin bir karara muhalefet
etmesinin ahlaka aykirilik olarak degerlendirilemeyecegi ifade edilmistir, karar alintis1 i¢in bkz.
Celik, Cikarma, s. 234, dn. 261.



120

davraniglar1 ile birlikte sirketin menfaatine olan her konuda olumsuz oy
kullanmasma bir sonu¢ baglanabilir. Zira bu durumda paysahibinin haklarini
kendine menfaat saglamaktan ziyade sirketin veya hakim paysahiplerinin

menfaatlerini zedelemek amaciyla, yani kotiiye kullandig: ileri siiriilebilir®*.

gg) Genel Degerlendirme

Bu béliimde, bir takim paysahipligi ve azlik haklar1 iizerinden hangi durumlarin
hakkin kotliye kullanilmas1 sayilabilecegi incelenmistir. Genel olarak,
paysahibinin bir hakkini, hakkin amaci disinda veya amacini asarak, ¢ogunluk
paysahipleri veya sirketin menfaatlerine zarar vermeye yonelik kullanmasinin
diiriistliik kuralina aykirilik olarak degerlendirilebilecegini savunmaktayiz.

ETK doneminde dahi dgretide, azinligin paysahipligi haklarini siirekli olarak
sirkette gligliilk ¢ikarmak icin kullanmasi, gerekli olmadiklar1 halde baski unsuru
olmasi i¢in dava agmasi, onemli kararlar1 bloke etmesi gibi durumlarda, sadakat
yiikkiimiiniin ihlali sebebiyle sirketten ¢ikarilmasi savunulmustur™. Hakim gorls
uyarinca paysahibinin Ssadakat yiikkiimiiniin olmadigi kabul edilse dahi,
paysahibinin haklarini siirekli olarak sirkette sikint1 yaratmak amaciyla giindeme
getirmesi, hakkmin kotiiye kullanilmasi sayilir. Bu durumda da TTK m. 208
uyarinca hakim sirketin azinligin paylarini satin alma hakki dogar.

TTK m. 531 baglaminda hakkin koétiiye kullanilmasinda esas alinan kriterlerden
biri, haklarin sakinilarak kullanilmasi prensibidir513. Kanimizca, satin alma hakki
bakimindan da dikkate alinmasi gereken bu prensip uyarinca, bir sonuca

bagkalarinin menfaatlerine daha az zarar vererek ulagsmak miimkiin ise, bu yol

1 Nitekim, paysahiplerinin sadakat yiikiimiiniin olmadigi kabul edilse dahi, paysahibinin

kotiiniyetli davraniglarina TTK’nin bazi sonuglar bagladigi goriilmektedir. Ornegin, kotii niyetle
iptal davasi agilmasi durumunda davaci paysahipleri sirketin ugradigi zararlardan sorumlu
tutulmaktadir (TTK m. 451). Diger 6rnekler igin bkz. Karahan/Bozgeyik, Sirketler, s. 697.

*2 " Akin, Sadakat, s. 244.

3 Sahin, Hakli Fesih, s. 155.
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514

tercih edilmelidir’™. Boyle bir imkani oldugu halde daha ¢ok zarari veren yolu

secen paysahibi, haklarini kétiiye kullanmus sayilabilir®*®.

Paysahibinin hakkin1 bir defa koétiiye kullanmasi, her zaman paylarinin satin
alimabilmesi i¢in hakli sebep olusturmaya yetmeyebilir516. TTK m. 531
baglaminda, hakli sebeple fesih davasinin agilabilmesi i¢in, azlik menfaatlerinin
ihlalinin siirekli olmasi aramir’'’. Kammizca aym degerlendirme TTK m. 208
kapsaminda da yapilabilir. Hak ihlalinin ¢ogunlugu veya sirket menfaatlerini

zorlayic1 derecede agir veya siirekli olmasi aranmalidir®.

c) Diger Hakh Sebepler

TTK m. 208’de hakli sebep olarak yalnizca paysahibinin diiriistliik kuralina aykiri
davraniglarindan bahsedilmemektedir; sirketin ¢alismasini engelleme, fark edilir
sikint1 yaratma ve pervasizca hareket etme ifadeleri de yer alir®®.

Sirketin ¢alismasin1 engelleme, sirketin isleyisinin tikanmasi olarak da ifade
edilmistir®®. Ogretide verilen, azinhigin yoneticiler aleyhine sorumluluk davasi

acma, bilanco miizakerelerini erteletme, genel kurul kararlarina karsi siirekli iptal

davasi agma, olagan genel kurul toplantilarini erteletme, 6zel denetim talep etme

1% Ote yandan bu ilke, bir sirketin genel kurul kararlar1 baglaminda, diger bir deyisle ortakligin

yikiimliligi olarak incelenmistir, bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, p. 895;
Ucisik/Celik, Anonim Ortakliklar, s. 57; Nomer Ertan, Sadakat, s. 27, 28.

15 Hakkin kétiiye kullamlmasini tespit etmek igin, hakkin kullanilmasi ile gergeklestirilmek
istenen amag ile kullanilan aracin orantili olup olmadiginin degerlendirilmesi gerektigi goriisiinde
bkz. Celik, Cikarma, s. 235.

56 Tek bir davramisin da ortakhik iliskisini cekilmez hale getirebilecegi ve hakli sebep
olusturabilecegi goriisiinde bkz. Karababa, Cikarma, s. 173.

17 Feshi gerektirecek bir hakli sebebin miinferit olaya dayanmasmin gii¢ oldugu, menfaat
ihlalinin hem siiresi hem de tekrarlanmasinin bu baglamda dikkate alinacag: ifade edilmektedir,
bkz. Sahin, Hakl1 Fesih, s.119, 120.

8 Siirekliligin diiriistliik kuralina aykirilig: tespit etmek icin belirleyici oldugu, aksi durumda
paysahibinin sirf hakki olan bir iptal davasi agmasinin bile diiriistliik kuralina aykirilik olarak
degerlendirilme tehlikesi bulundugu yoniinde bkz. Celik, Cikarma, s. 235.

9" Bazi yazarlarca tiim bu haller diiriistliik kuralina aykirilik kapsaminda incelenmistir. Bkz.
Celik, Cikarma, s. 232 vd.; sirketin ¢aligsmasini engelleme ile diiriistliik kurali veya hakkin kotiiye
kullanilmasinin birlikte degerlendirilmesi i¢in bkz. Yesiltepe, Cikarma, s. 154, 155; Karababa,
Cikarma, s. 160.

520 Karababa, Cikarma, s. 160.
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haklarini kullanarak sirketin isleyisini yavaslatm2151521 ornekleri bu baslik altinda
degerlendirilebilir.

Ogretide, “fark edilir sikint1 yaratma” ifadesinin soyut oldugu, bu ifadeden ne
anlagilacaginin belirli olmadigi, ispatinin gii¢c oldugu gerekgeleri ile elestiriler dile
getirilmistirSzz. Sirketin giinliik isleyisinin aksamasi, azmhgin davranislari
sebebiyle sirket menfaatlerinin tehlikeye atilmasi, azinligin davraniglarinin sebep
oldugu bu sikintilarin 6nemli bir seviyede olmasi, “fark edilir sikint1” olarak
anlagilabilir. Sirket aleyhine kamuoyu agiklamalar1 yapilmasi, sirket sirlarinin ifsa
edilmesi gibi haller®® de bu baslik altinda incelenebilir.

Pervasizca hareket etme, 0gretide ifade edildigi lizere tagima hukukunda da gegen
bir kavramdir. Buna gore pervasiz hareket, zarar dogurma ihtimalini bilerek
dikkatsizlik, ihtiyatsizlikla davranma, olarak ifade edilmektedir"?*. Nitekim, TTK
m. 208 baglaminda pervasiz hareket, azinligin, davranisinin sirket i¢inde yol
acacag zarari, davranisin sonuglarini, kamuoyunda yaratilacak izlenimi dikkate
almaksizin hareket etmesi olarak degerlendirilmektedir™®.

Kuskusuz, diiriistliik kuralina aykirilik ile sirketin calismasini engelleme, fark
edilir sikinti yaratma ve pervasizca davranmanin kesistigi alanlar vardir.
Paysahibi, bir sirketin isleyisini, paysahipligi haklarini stirekli olarak sirketi
sabote etme amaciyla koétiiye kullanarak engelleyebilir. Haklarini taciz amagh
kullanarak sirkette fark edilir sikint1 yaratabilir. Hakkini kullanirken bunun sebep
olabilecegi tehlike veya zararlar1 dikkate almaksizin ihtiyatsizca davranmay:
tercith etmis, daha az zarar verebilecek bir yontem varken tercihini zarar veren
yontemden yana kullanmis ve pervasizca davranmis olabilir. Nitekim, yukarida

hakkin kotliye kullanilmasi kapsaminda incelenen Orneklerde, paysahibinin

sirketin faaliyetlerini engelledigi ve sikint1 yarattigi goriilmektedir.

521 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-151; Pasli, Devralma, s. 317-318, dn. 94..

522 Karababa, Cikarma, s. 161.

52 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 439. Ortaklik sirlarinin ifsasi, limited sirkette de hakli sebeple
cikarma kapsaminda degerlendirilmektedir, bkz. Sener, Ortakliklar, s. 764.

524 Karababa, Cikarma, s. 161.

%2 Tekinalp, Ortakliklar, p. 23-151.
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Ote yandan, paysahibinin hakli sebebe yol agacak davranislar mutlaka hakkin
kétiiye kullanilmasi olarak ortaya ¢ikmak durumunda degildir®?®. Nitekim
paysahipligi ve azlik haklari, ¢ogunlukla kanunun paysahiplerine tanidigi ve
azmlhigin cogunluga karsi kendilerini korumalar1 ic¢in gerekli haklardir™®’.
Paysahibinin hakkini kullanirken amacini agsmamasi, sadece sirketin menfaatine
zarar verme®® veya hakim paysahiplerini zorlama niyetiyle hareket etmemesi
durumunda da, 6rnegin bilgi alma, denetim, sorumluluk ve iptal davasi agma
haklarini siklikla kullanmasi, bu haklarin1 kullanirken bu haklarin yola acabilecegi
menfaat ihlalleri veya zararlar konusunda ihtiyatsiz davranmasi da miimkiin
olabilir. Kanimizca, azinligin diristliik kuralina aykirt davrandigi kesin olarak
ortaya konamasa bile, azinligin davraniglarinin = stirekli olarak sirketin
faaliyetlerini engeller, sikinti yaratir veya zarar veya tehlike yaratir nitelikte
olmasi, TTK m. 208 kapsaminda hakli sebep olarak degerlendirilebilir®. Zira
madde, pervasizca, sikinti yaratan veya engelleyen davranigin mutlaka diiristliik
kuralina aykiri olmasini aramamaktadir. Bu baglamda azinligin menfaati ile
sirketin ve ¢cogunlugun menfaatleri arasinda dengesizlik olup olmadigi, diger bir
deyisle azmlhigin hakkini kullanmasinin sirkette yarattigi sikintinin satin alma
hakkin1 hakli kilacak derecede 6nemli olup olmadigi incelenmelidir.

Ayrica, azinli@in kotii niyetli veya kusurlu davraniglan ile sirketin faaliyetlerini
engellemesi veya fark edilir sikinti yaratmasi, yalnizca haklarmin icrasi

sonucunda ortaya ¢ikmayabilir. Ornegin, paysahibi, bilgi alma hakki sonucunda

526 Nitekim, TTK m. 531 baglaminda, hakli sebebin olugmasi i¢in mutlaka diiriistliik kuralina

aykirilik aranmaz. Zira, diiriistlik kuralina aykirt davranmaksizin da sirketin kotii yonetilmesi,
azlik menfaatlerinin zarar gérmesi ve paysahipligi iliskisinin ¢ekilmez hale gelmesi s6z konusu
olabilir, bkz. Sahin, Hakli Fesih, s. 118.

527 Celik, Cikarma, s. 237.

58 Sirketin menfaati ile gogunluk veya azinhik paysahiplerinin menfaatleri Srtiismeyebilir.
Ornegin, sirket menfaati, sirketin devamini gerektirse de paysahipleri sirketin feshine karar
verebilir veya sirketin feshini talep edebilir, ya da sirket menfaati geregince kabul edilmemesi
gereken bir riskli islemin yapilmasma karar verebilir. Sirket menfaati hakkinda agiklamalar ve
degerlendirme igin bkz. Nomer Ertan, Sadakat, s. 19 vd..

29" Limited sirketlerde hakli sebeple ¢ikarma bahsinde de Yargitay ictihadinin, ortagin
davranislart sirket faaliyetlerini engelleyici veya sirketi zarara ugratici nitelikteyse, ayrica kusur
aranmayacagl yoniinde oldugu hakkinda bkz. Pulash, Sirketler, s. 796, Yargitay 11. HD, E.
1989/74, K. 1989/2237, T. 13.04.1989, Batider, C. XIV, Sa. 4, s. 110-113 (karar tarihi hakkinda
aciklama i¢in bkz. yuk. Mahkeme Kararlar1 Dizini).
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ogrendigi sirket sirlarimi ifsa edebilir. Sirket sirrinin ifsasi, bir paysahipligi
hakkinin kotiiye kullanilmasi olarak degerlendirilemez, paysahibinin bdyle bir
hakki yoktur. Ayn1 durum, kamuoyu agiklamalari ile sirketin kotiilenmesi i¢in de
gecerlidir. Paysahibinin hak icras1t olmayan kusurlu veya kotii niyetli davraniglari
da satin alma hakki i¢in hakli sebep olusturabilir.

Bu nedenle, diristliik kuralina aykiriligin, diger tim hakli sebep hallerini
kapsayan bir c¢at1 kavram olmadigini, maddede belirtilen dort ayr1 hakli sebebin,
yer yer birbiriyle ortiisen alanlari olmakla beraber, ayr1 hakli sebepler oldugunu
diistiniiyoruz. Satin alma hakkini kullanmak isteyen hakim sirketin, azinligin, bu
dort hakli sebeplerden en azindan birinin olugsmasina yol agtigini ortaya koymasi
gerektigi goriislindeyiz.

Hakli sebebin bulunup bulunmadigi incelenirken, her somut olayda, azinhigin
davraniginin, bu davranisin korudugu paysahipligi menfaati ile sirket ve hakim
paysahibinin menfaatleri arasindaki dengenin, kisacasi mevcut tiim sartlarin
degerlendirilmesi gereklidir’®®. Paysahibi ile sirket menfaatleri arasinda 6nemli bir
dengesizlik veya acik bir hakkin kotiiye kullanilmasi varsa ve bu durum maddede
belirtilen bagliklar kapsaminda degerlendirilebiliyorsa hakli sebebin bulunduguna
kanaat getirilebilir.

Ote yandan, hakli sebebin bulunup bulunmadigina yonelik degerlendirmenin satin
alma hakkinin ne zaman kullanilabileceginin belirsizlesmesine yol agtig1

>3 Hedef sirkette nemli bir pay ve oy yiizdesine erismis

yorumuna katiliyoruz
olan hakim sirketin, sirketi tek basina yonetmekte ve tam hakimiyeti saglamaktaki
menfaatinin hakli sebebin varliina baglanmasimin ¢ok isabetli olmadigi

goriisiindeyiz.

530 Celik, Cikarma, s. 235.

531 Karababa, Cikarma, s. 159, Giindogdu, Konzernrecht, s. 261. Manavgat da hakli sebep
sartinin  siibjektif degerlendirmelere agik oldugunu belirtmigtir. Ancak Manavgat ayrica
paysahibinin yol ag¢tig1 engellemenin 6nemli olmasi sartinin aranmamasini da elestirmektedir, bkz.
Manavgat, TTK Tasari, s. 538.
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2. Paylar1 Satin Alinacak Azinhk

Ogretide ¢ikarma hakkinin, hak sahibi disinda kalan azinlik paysahiplerinin
tamamina kars1 kullanilmasi ve paysahiplerinden bazilar1 ¢ikartilarak digerleri
sirkette birakilmamasi gerektigi savunulmaktadir™>2. Cikarma hakki ile hedeflenen
amaglarin  basinda sirkette tek s6z sahibi konumuna gelmek oldugu
diisiniildiigiinde®® hak sahibinin bu hakk: bir sirketteki tiim azinliga yoneltmesi
beklenecektir. Ote yandan, TTK m. 208’de diizenlenen satin alma hakki, ancak
hakli sebebin bulunmasi durumunda kullanilabilir. Dolayisiyla hakli sebep sarti
azinlik paysahiplerinin hangilerinin paylarinin satin alinabilecegi konusunda
belirleyicidir. Bu bolimde, TTK m. 208’de taninan satin alma hakkinin

muhatabinin kim olacagi incelenecektir.
a) Tiim Azinhk Hakkinda Haklh Sebep Bulunmasi Halinde

Oncelikle satin alma hakkinin keyfi olarak azinlik paysahiplerinin bir kismia
yoneltilmesinin miimkiin olup olmadigi ele alinmalidir. Hakim sirket, kendisi
disinda kalan tiim azinlik paysahipleri bakimindan hakli sebep bulunmasi
durumunda, azinhigin bir kismimin paylarmi satin alip, digerlerinin sirkette
kalmasini saglayabilir mi?

Bu soru esit islem ilkesi ile baglantili goriilebilir. TTK m. 357°de diizenlenen esit
islem ilkesi uyarinca, esit sartlarda bulunan paysahiplerine esit islem
uygulanmalidir. Ogretide bu ilkenin sirketin ve sirket organlarmin davranislar:
bakimindan bir yiikiimliilik getirdigi ifade edilmektedir®®*. Ornegin, yonetim
kurulunun 1skat yaptirnmini keyfi olarak bazi1 paysahiplerine uygulanip,

digerlerine uygulamamasi, esitlik ilkesine aykir1 kabul edilmistir®®. Iskat

5% Karacan, Cikarma, s. 187; Manavgat, Cikarma, s. 97; id, HAAO, s. 69. Yabanct hukuklarda,
bir pay grubu igerisinde belirli esigi saglayan paysahibinin de o pay grubunda g¢ikarma hakki
vardir. Ancak bu durumda da ¢ikarma hakkinin, ilgili pay grubunda hak sahibi disindaki azinligin
tamamina ydneltilmesi gerekir. Ingiliz hukuku bakimindan bkz. Cooke, Buying-out, s. 3

53 (Cikarma ve satin alma haklarimin amaglar1 hakkinda bkz. yuk. § 3.11.

534 Erdem, Esit Islem, s. 396; Yildiz, Esit Islem, s. 72; Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 219.

% Yildiz, Esit Islem, s. 83; Degirmenci, Iskat, s. 40.
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yaptirimini yapan hakim paysahibi degil, sirketin organi olan yonetim kuruludur.
Paysahiplerinin boyle bir davrams kurali olmadig belirtilmistir’®®. Ote yandan,
Ozellikle de c¢ogunlugun azmmhga karst davraniglarinda paysahiplerinin
davraniglarinin da esit islem ilkesine uygun olmasi gerektigi ifade edilmektedir™®’
Zira esit iglem ilkesi ile yonetim organina ve ¢ogunluga azinligin lehine olacak bir
sinirlama getirilmektedir ve keyfl davraniglarin 6niine gegmek amagclanmistir®.

Esit islem ilkesi ile ilgili kabul edilmese bile, kanimizca hakim sirketin satin alma
hakkini keyfi olarak hakli sebebe yol agan paysahiplerinden bazilarina yoneltip
digerlerine yoneltmemesi, hakkin kotiiye kullanilmasini olusturmaya miisaittir®.
Zira, satin alma hakkinin temel amaci sirket igi barisi saglamak ve hakim sirketin
hedef sirkette tam olarak s6z sahibi olmasmi kolaylastirmaktir. Hakli sebebi
yaratan, yani bir sekilde haklarini kotliye kullanan veya sirkette sikint1 yaratan bir
azinligin bir kismmin paylarin1 satin alip digerlerini birakmak, bu amagla
ortismemektedir. Ayrica, sirkette kalacak azinlik paysahibi de, diger azinlik
paysahibi ile birlikte sirkette daha nitelikli korumalardan ve belki azlik
haklarindan yararlanabilecek iken, satin alma hakk1 sonrasi sirkette daha kiigiik bir
paysahibi haline gelecektir. Satin alma hakkinin muhatabi olsa paylarinin TTK m.
202 f. 2 uyarinca hesaplanacak degerini alabilecek iken, ¢ok daha zayiflamis
haklarla ve ¢ikma hakki olmaksizin sirkette kalacaktir. Bu da menfaatlerinin zarar
gormesi sonucunu doguracaktir. S6z konusu paysahibinin de hakli sebebe yol
acacak davraniglar1 bulundugu ve bu nedenle sirket icerisinde zayif bir konumda
kalmasinda bir sakinca olmayacagi sdylenebilir. Ancak, TTK m. 208, hakli sebebe
yol agan azinhi@in paylarinin gercek degerini almasini saglayan bir diizen
getirmektedir. Diger bir deyisle, TTK m. 208, hakim paysahibinin tek s6z sahibi
olma menfaatini de, bu menfaat karsisinda hakli sebebe yol acan paysahiplerinin

paylarinin ger¢ek degerini alma menfaatini de korumaktadir. Kanimizca, hakli

sebebe yol agsa da paysahibinin bu imkandan mahrum birakilmasi ve ¢ok daha

5% Erdem, Esit islem, s. 396; Yildiz, Esit islem, s. 94; Pulagsh, Serh, C. 1, s. 604.

537 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler, s. 137. Cikarma hakki kullanilirken esit
islem ilkesinin gozetilmesi gerektigi goriisiinde bkz. Karacan, Cikarma, s. 214.

% Ueisik/Celik, Anonim Ortakliklar, s. 59.

% Hakkin kétiiye kullanilmasi hakkinda ayrintili agiklamalar i¢in bkz. yuk. § 3.IV.D.1.b).
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kiiglik bir azinlik haline gelmesi, menfaatlerinin TTK m. 208’in amacin1 asan bir
sekilde sinirlanmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle hakim sirketin satin alma
hakkini, hakli sebep kosulunu saglayan tiim azinlia yoneltmesi gerektigi; aksi

durumda satin alma hakkinin kétiiye kullanilmis olacagi goriisiindeyiz.
b) Azinhgm bir Kismu Hakkinda Hakl Sebep Bulunmasi Halinde

Satin alma hakkinin kullanilabilmesi i¢in aranan hakli sebep kosulu, hakim sirket
tim azinhig@in paylarini satin almak istese bile, bunun miimkiin olmamasina yol
acabilir. Zira TTK m. 208 uyarinca hakim sirket, yalnizca hakli sebebin varligi
durumunda azmhgm paylarimin satin alabilir’®®. Ancak, bir sirkette satin alma
hakkini kullanan hakim sirket ile hakli sebebe yol acan azinlik paysahibinin
disinda, paylarinin satin alinmasi igin herhangi bir hakli sebep bulunmayan baska
azinlik paysahipleri bulunabilir. TTK m. 208 uyarinca satin alma hakkinin
dogumu hakl1 sebebin varligina bagli oldugu igin, satin alma hakki, hakli sebebe
yol agmayan paysahiplerine yoneltilemez.

Bu durum iki agidan sikint1 yaratir. ilk olarak, hakki kullanan hakim sirket, kalan
azinligr da sirketten c¢ikarmak isteyecek, ancak bunu yapmasi ve tam hakim
konuma gelmesi miimkiin olmayacaktir™*!, TTK m. 208 ve m. 203 bir arada ele
alindiginda, TTK m. 208’in amaglarindan birinin tam hékimiyeti saglamak oldugu

goriilmektedir™*?

. Ancak, hakli sebebin aranmasi nedeniyle, TTK m. 208’de
taninan satin alma hakki her durumda hakim paysahibinin tam hakim konumuna
ulagsmasini saglayamayacaktir.

Hakl1 sebep sartinin yol actig1 dnemli bir sorun daha bulunmaktadir. Hakli sebebe
yol agmamis ve satin alma hakkinin kullanilmasindan sonra sirkette kalan azinlik,
satin alma hakki oncesinde diger azinlik ile birlikte bir takim o6zellikli azlik

haklarindan yararlanabilecek iken, satin alma sonrasi sirkette daha sinirli sz

0 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 439.

S Giindogdu, Konzernrecht, s. 261.

2 Madde Gerekgeleri, m. 203; ayrica TTK m. 208’in amaglari hakkinda bkz. yuk. § 3.ILB.
Forum Europaeum da, bu hakki kullanan paysahibinin sirket iizerinde alacaklilar haricindeki tek
s0z sahibi haline gelmesini vurgular, bkz. Forum Europaeum, s. 231.
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sahibi olacaktir®®

. Yukarida, hakli sebebe yol agan paysahipleri bakimindan satin
alma hakkinin keyf1 olarak secici kullanilmasi, hakkin kotiiye kullanilmast olarak
degerlendirilmistir. Zira azinligin menfaatlerinin satin alma hakkinin amacini agan
bir seviyede zarar gordiigii savunulmustur. Bu sorun evleviyetle hakli sebebe yol
acmamis paysahipleri bakimindan da mevcuttur. Satin alma hakkinin hakli sebebe
baglanmasi, sirket faaliyetlerini engellemeyen, sikinti yaratmayan, pervasizca
davranmayan, haklarin1 kotiiye kullanmayan azinlik paysahiplerinin girket
igerisinde daha korumasiz kalmasina yol agacaktir. Bu nedenle, olmas1 gereken
hukuk bakimindan ya bu paysahiplerine paylarin1 satarak ortakliktan g¢ikma

> ya da satin alma hakkinin hakli sebebe baglanmamasi ve

hakkinin taninmasi
hak sahibinin bu hakki kalan tiim azinliga yoneltmesi gerektigi goriisiindeyiz.

Sonug olarak satin alma hakki, TTK m. 208’in hakim sirkete, hakli sebebin
varligina baglh olarak tanidigi bir haktir. Hakim sirket bu hakkini kullanmak
zorunda degildir’®. Ancak eger bu hakki kullanacak ise, kanimizca satin alma
istemini hakli sebebi doguran tiim azinlik paysahiplerine karsi yoneltmelidir.
Ancak, bir sirkette hem hakli sebebe yol agan bir azinlik hem de paylarinin satin

alinmasi i¢in higbir hakli sebebi olmayan azinlik paysahipleri varsa, hakim sirket

yalnizca sorun ¢ikaran azinligin paylarini satin alabilir.
E- Satin Alma Iradesinin Gosterilmesi

TTK m. 208’in metninden, hak sahibinin satin alma hakkini nasil kullanacagi, tek

tarafli bir beyanin mi, hedef sirkette alinacak bir organ kararmnin mi, yoksa

3 Giindogdu, bu nedenle de, de lege feranda satin alma hakkinmn kullamlmasi igin hakh

sebebin aranmamasi gerektigini savunmaktadir, bkz. Giindogdu, Konzernrecht, s. 261. Esasen,
¢ikarma hakki ile hakkinda ¢ikarma hakkinin kullanilabilecegi azinligin satma hakki birlikte
degerlendirilmesi gereken kurumlardir. Zira bir paysahibi, ¢ikarma hakkinin dogmasina sebep
olacak kadar yiiksek bir paysahipligi esigine ulagtiginda, kalan azinligin haklar1 ve korumalar1 ¢ok
sinirl olacaktir. Bu sekilde sirkette yer almaktansa, paysahipleri paylarini satip ¢ikmak isteyebilir,
bkz. Forum Europaeum, s. 231; Winter, Ocak Raporu, s. 62, 76; Winter, Kasim Raporu, s. 109.
Nitekim azinlik paysahipleri bakimindan satma hakki, SPKn m. 27 f. 2 kapsaminda halka agik
sirketlerde taninmaktadir. Ancak TTK m. 208 bdyle bir hakk: diizenlememektedir.

4 Kaya, Cikarma, s. 328; menfaat dengesinin gozetilmesi bakimmndan genel olarak ¢ikarma
hakkinin dogdugu hallerde azinliga da ¢ikma hakki taninmasi gerektigi goriisiinde bkz. Manavgat,
Cikarma, s. 94.

% (Celik, Cikarma, s. 186.
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mahkeme kararinin mi1 arandigi anlagilmamaktadir. Madde Gerekgeleri, kotiiye
kullanmalarin  6niine gecebilmek igin kararin mahkemeye birakildigini
belirtmektedir®*®. Ote yandan, 2005 yili TTK tasarisinda gegen “satin almak i¢in
mahkemeye bagvurabilir” ibaresi®*’, TTK m. 208’in kanunlasan metninde yer
almamaktadir. Dolayisiyla satin alma hakkinin nasil kullanilacagi ayrica ele

almmalidir*®,

1. Mahkeme Kararinin Gerekli Olup Olmadigi

Ogretide baskin goriis, her ne kadar madde agikca diizenlemese de bu hakkin
ancak mahkemeye basvurularak kullanabilecegi yoniindedir’®. Zira TTK m. 208,
satin alinacak paylarin varsa borsa degeri, yoksa m. 202 f. 2°de belirlenecek deger
tizerinden satin alinmasini diizenlemektedir. SPKn m. 27 f. 3 uyarinca TTK m.
208’de diizenlenen satin alma hakki halka agik sirketlerde kullanilamayacaktir.
Dolayistyla her durumda satin alma bedelinin TTK m. 202 f. 2’ye gore
belirlenmesi gerekir. S6z konusu fikra, pay degerinin, mahkeme kararina en yakin
tarihteki verilere dayanarak belirlenecegini, diger bir deyisle degerleme siirecine
mahkemenin dahil olacagin diizenlemektedir™". Ayrica, yukarida incelendigi
tizere hakim sirketin satin alma hakkimi kullanmasi igin hakli sebebin
bulundugunu ortaya koymasi gerekir55l. Ogretide, hakli sebebin bulunup

bulunmadigmmin da ancak bir mahkeme incelemesi ile ortaya konabilecegi

6 Madde Gerekgeeleri, m. 208.
7 Madde Gerekgeleri ile 2005 yili kanun tasarisini igeren belge igin bkz. https://goo.gl/xE780oh
(cevrimigi, e.t. 12 Kasim 2016).

Satin alma hakki sahibinin gergek kisi olmasi halinde s6z konusu islemi bizzat gercek kiginin
yapacagi, yani satin alma iradesini bizzat gésterecegi asikardir. Hak sahibinin adi ortaklik, ticaret
sirketi veya sair tiizel kisilik olmas1 durumunda, her bir tesebbiis veya sirketin iradesini nasil beyan
edecegi ayrica ele alinabilir. Ancak bu g¢alisma bakimindan, hedef sirkette hakkin nasil
kullanilabilecegi ve bu islemin niteliginin ne oldugu o6ncelikli sorundur. Konunun amacindan
sapmamasi agisindan, hak sahibinden kaynaklanan ayr1 karar alma veya temsil mekanizmalar1 bu
calismada ayrica incelenmemektedir.

549 Celik, Cikarma, s. 253, 254; Okutan Nilsson, Topluluk, s. 442; Giindogdu, Konzernrecht, s.
260; Karababa, Cikarma, s. 174; Yesiltepe, Cikarma, s. 156; Karahan/Giray, Sirketler, s. 159.
Genel olarak paysahipliginin hakli sebeplerle sona erdirilmesinin mahkeme karari ile miimkiin
oldugu yoniinde bkz. Akin, Sadakat, s. 241.

%0 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 442; Giindogdu, Konzernrecht, s. 260; Bilgili/Demirkapili,
Sirketler, s. 137; Sevi, Pay Devri, s. 138.

%1 Bkz. yuk. § 3.IV.D.1.a); Okutan Nilsson, Topluluk, s. 439; Karacan, Cikarma, s. 191.


https://goo.gl/xE78oh
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savunulmaktadir®®.

Her ne kadar madde metninde agikga diizenlenmese de
Madde Gerekgeleri m. 208’in hala, kotiiye kullanmalarin 6niine gecilmesi igin
mahkemeye bagvurulmasi gerektigini belirttigi, dolayisiyla azinligin haklarinin
zarar gébrmemesi i¢in mahkeme karar1 gerektigi Vurgulanmaktad1r553.

Ote yandan karsi goriis, bu hakkin hakim sirketin tek tarafli beyam ile
kullanilabilecegi yoniindedir. Bu goriis, yalnizca 2005 yili tasarisinda yer alan
mahkeme siirecine iliskin ifadenin kanunda yer almamasindan bile hakkin
mahkemeye basvurulmaksizin kullanilabileceginin anlasildigini ifade etmektedir.
Bu goriise gore mahkemeden pay bedelinin tespiti ayrica talep edilebilir.
Azmlhigin satin alma kararina veya fiyata karst olmast durumunda uyusmazligi
mahkemeye tagimasi mimkiindiir. Ancak genel olarak satin alma hakki
konusunda taraflar anlasabilecekken, 6n kosul olarak mahkemeye basvurma
sartinin aranmasinin makul olmadig ifade edilmektedir®>*,

Ogretide, Madde Gerekgeleri mahkeme siirecine isaret etse de TTK m. 208’in
mahkemeye basvuruyu agikca diizenlenmemesi hakli olarak elestirilmektedir™>.
Zira, mahkeme kararmin gerektigine iligskin pozitif hukuka dayanan tek gerekge,
TTK m. 208’in, mahkemenin siirece dahil oldugu TTK m. 202 f. 2’ye atif
yapmasidir. Ancak bu fikra yalmzca pay Dbedelinin belirlenmesini
diizenlemektedir. Dolayisiyla satin alma hakkinin tek tarafli bir beyan ile
kullanilabilecegi ve yalnizca pay bedelinin belirlenmesi i¢in mahkemeye

bagvurulmasi gerektigi savunulabilir®®.

552

174.

553 Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 137; Sener, Ortakliklar, s. 177; Celik, Cikarma, s. 255, dn.
346. Celik ayrica, SPKn m. 27’nin aksine TTK m. 208°de sirkete bagvurmanin diizenlenmedigini
vurgulamaktadir, bkz. a.g.e., s. 255, 256, dn. 347. Sirketler hukuku ilkeleri sebebiyle mahkeme
kararmin arandig1 goriisiinde bkz. Eminoglu, Konzern, s. 214.

%4 Karacan, Cikarma, s. 191, 192.

%5 Genel olarak Madde Gerekgeleri ile kanunlasan madde metinleri arasinda uyumsuzluk
oldugu elestirisi i¢in bkz. Moroglu, Degerlendirme, s. 14.

556 Kendigelen, ilk Tespitler, s. 192; Karababa, Cikarma, s. 174 ve aym s.’da dn. 522. Bu
sebeple mahkemeye basvurulacaginin acik oldugu ancak talebin iceriginin belirli olmadig
goriisiinde Bilgili/Demirkapili, Sirketler, s. 137.

Okutan Nilsson, Topluluk, s. 442; Giindogdu, Konzernrecht, s. 260; Karababa, Cikarma, s.
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Ote yandan Madde Gerekgeleri’'nde de vurgulandigi iizere, kammizca kétiiye

7 Zira

kullanmalarin 6niine gecilmesi i¢in mahkeme incelemesi gereklidir
maddede soyut kavramlarla ifade edilen ve satin alma hakkinin dogmasi igin
aranan hakli sebep sarti, kotiiye kullanmalara agiktir. Hakli sebep, her iliskide
somut olaym sartlarina gore incelenmesi gereken bir kavramdir, s6z konusu
menfaatler her defasinda degerlendirilmeli ve buna gore hakli sebep olup
olmadigina hiikmedilmelidir>®®. Bu nedenle, her ne kadar madde metninde acikca
diizenlenmese de, gerek pay bedelinin belirlenmesi i¢in her durumda mahkeme
karar1 gerekeceginden®®, gerekse hakli sebep degerlendirmesinin keyfi olarak

yaptlmamas1 i¢in kanimizca da satin alma hakkinin kullanilabilmesi igin

mahkemeye bagvurulmasi gereklidir.
2. Genel Kurul Kararimin Gerekli Olup Olmadig:

Karababa, satin alma hakkinin mahkemeye miiracaat ile kullanacagmi kabul
etmekle beraber, ayrica, hak sahibinin satin alma iradesini nasil kullanacagini da
incelemektedir. Yazar, Genel Gerek¢e p. 78 ve 134’ten hakim sirketin ihrag
iradesini genel kurul karar ile ortaya koyacaginin anlasildigini, ancak bu kararin
satin alma icin yeterli olmayacagi ve ayrica mahkeme kararinin gerekecegini

savunmaktadir®®.

%7 Kendigelen, Ik Tespitler, s. 191.

8 Nitekim, hakli sebebin her somut olayda degerlendirilmesi gerektigi, bu nedenle hakli
sebebin belirlenmesinin hakimin takdirine birakildig1 goriisiinde bkz. Camoglu, Ltd Cikarma, s. 8;
Camoglu, Kollektif Cikarma, s. 77-78.

%9 Adil pay bedelinin belirlenmesinin sorunlu bir konu oldugu, bu konudaki yargilamanin ¢ok
uzun siirebilecegi hakkinda degerlendirmeler igin bkz. Windbichler, Forum Europaeum, s. 275.

%0 Karababa, esasen hakim sirketin genel kurul karar1 gerekmeksizin mahkemeye tek tarafli
irade beyani ile basgvurmasi gerektigini, ancak bunun mevcut diizenleme isiginda miimkiin
olmadigini ifade etmektedir, bkz. Karababa, Cikarma, s. 174, 175. Konuyu satin alma hakkinin
limited sirketlerde uygulamas: baglaminda inceleyen Tagsdelen de bu hakkin kullanilabilmesi igin
genel kurul karari arandigini belirtir. Bu kapsamda ele aldigit TTK m. 616 f. 1, b. (h), ortagin
¢ikarilmasi i¢in mahkemede istemde bulunmayi, b. (1) ise sirketin kendi paylarini iktisabini, genel
kurulun devredilmez yetkileri arasinda saymaktadir. Bkz. Tasdelen, Ltd Cikarma, s. 214.
Paysahiplerine taninan ¢ikarma hakki ile sahis sirketlerinde yer alan ¢ikarma kurumunun farkli
nitelikte oldugu, ¢ikarma kurumunda ¢ikarma isleminin bizzat sirket tarafindan yapildigi, nitekim
limited sirkette genel kurul karari ile ¢ikarmanin ayrica diizenlendigi unutulmamalidir, bkz. yuk. §
2.1II.LA ve Tasdelen, a.g.e., s. 217; Sahin, TTK Ltd Cikarma, s. 192. Bu ¢aligma, satin alma
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Gergekten de Genel Gerekge p. 78, squeeze-out kavramina denk gelen ¢ikarma
hakkinin, paysahipligi oranlar1 yiizde doksanin iizerine ¢ikan ¢ogunlugun genel
kurulda alacag karar ile kullanilabilecegini agiklamaktadir. Ote yandan anilan
paragraf, genel olarak ¢ikarma hakki ile ilgili bilgi vermektedir. TTK m. 208’de
diizenlenen satin alma hakki ise, hakli sebebe bagli ve 6gretide agirlikli goriise
gore mahkeme aracihigiyla kullanilmasi gereken bir haktir®®,

Mehaz AktG § 327a uyarinca hakim ortagin satin alma hakkini kullanabilmesi
icin, paylarin %95’ine sahip olan hakim sirketin talebi iizerine hedef sirket genel

%2 TTK ise, mehaz diizenlemenin aksine, satin

kurulunun bir karar almas1 gerekir
alma hakkini kullanacak hakim sirketin hedef sirkete bagvurmasi veya hedef sirket
genel kurulunun bu yonde bir karar almasini diizenlememistir. Kanimizca, satin
alma hakkinin mahkemeye bagvurularak kullanilacagi kabul edildiginde, ayrica
hakim sirketin satin alma iradesini sirkete bagvurarak gostermesini ve genel kurul

karar1 aldirmasin1 aramamak gerekir.
3. Siire

TTK m. 208, hakimiyet esiginin saglanmasi ve hakli sebeplerin bulunmasi
durumunda satin alma hakkiin ne zamana dek kullanilabilecegini, diger bir

deyisle hak diistiriicii siireyi diizenlememektedir*®. Ogretide hukuk giivenligi ve

hakkinin anonim sirketlerdeki uygulamasi ile sinirli oldugu igin, limited sirketler hakkinda ayrica
inceleme yapilmamaktadir, bkz. yuk. § 1’de yer alan sinirlamalar.

%61 Satin alma hakki ile ¢ikarma hakkinin karsilastirmast igin bkz. yuk. § 2.1IL.B.

562 Pasli, Devralma, s. 327.

%3 Yabanc1 hukuklarda pay alim teklifine bagh olarak tanman ¢ikarma hakki genelde ii¢ ay olan
hak diigiiricii siirelere tabidir; bkz. Karababa, Cikarma, s. 97 vd.; Celik, Cikarma, s. 202 vd.;
Yesiltepe, Cikarma, s. 30 vd.; Cooke, Buying-out, s. 10; Pay alim teklifine iliskin diizenleme
getiren AB 13. Ortakliklar Hukuku Yonergesi m. 15 f. 4 de, ¢ikarma hakkinin pay alim teklifini
takip eden li¢ ay iginde kullanilmasi gerektigini diizenler, https://goo.gl/wDWnNY (¢evrimigi, e.t.
30 Kasim 2016). Ote yandan Winter, Kasim Raporu’nda konu net bir sonuca baglanmamistir. Bir
goriis, ¢ikarma hakkina yalnizca belirli pay alimlarindan sonra ihtiyag¢ duyuldugu ve hak diisiiriicii
stire ile smirlanmast gerektigi yoniinde iken aksi goriis, bu siire gegtikten sonra bile ¢ikarma
hakkini gerektirecek durumlarin olusabilecegini savunmaktadir. Bkz. Winter, Kasim Raporu, s.
110. 11-27.2 Sayili Teblig m.5 f. 6 uyarinca ¢ikarma hakki, satma hakkinin kullanilabilecegi iig
aylik siireyi takip eden ii¢ is giinii i¢inde kullanilmalidir.
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diiriistliik ilkesi nedeniyle, azinligin miilkiyet hakkina miidahale eden bu hakkin

kullanilmasinin siire ile siirlanmasi gerektigi savunulmaktadir™®”,

Su kadar ki, satin alma hakkinin kullanilabilmesi, gerek hakimiyet esiklerinin

saglanmasma gerekse hakli sebebin bulunmasina baghidir. Bu nedenle, hak

*%% Hak sahibinin pay ve oy hakki

esiklerini de bu mahkeme karar alinana dek korumas: gereklidir>®®.

kullanildiginda hakli sebebin bulunmasi gerekir

Ayrica, bizim de katildigimiz goriis uyarinca, satin alma hakkinin dogmasi i¢in
aranan tiim sartlar gerceklestiyse, hak sahibinin bu hakki makul bir siire igerisinde

kullanmas1 gerekir®®.

Satin alma hakkina hakli sebeplerin varligmma ragmen
uzunca bir siire basvurmayan Ve bu hakki azinlig1 tehdit etmek, azinligin hak veya
menfaatlerini sinirlandirmak i¢in adeta bir silah gibi kullanan hakim sirketin TMK

208 Diger bir deyisle, bu hakki, sartlar

m. 2’ye aykirt davrandigi savunulabilir
olugmasina ragmen uzunca bir siire kullanmayan hakim sirket, hakki amacina
aykir1 olarak ileriki bir tarihte giindeme getirerek, bu hakki kotliye kullanmig

sayilabilir. Hakim sirketin hakkini kotiiye kullanip kullanmadigir kanimizca her

564 Karababa, Cikarma, s. 173.

%5 Okutan Nilsson, Topluluk, s. 444. Kanimizca buradan anlasiimasi gereken, hakli sebebe yol
acan davranisin degil, hakli sebebin devam etmesidir. Ornegin, azinlik paysahibinin haklarini
siirekli olarak kétiiye kullanmasi hakli sebep olusturabilir. Ote yandan, mahkemeye basvuru
yapilan veya mahkemede karar verilen giinde de ayrica paysahibinin hakkini k&tiiye kullanmis
olmasi aranmamalidir. Nitekim Karababa, hakli sebebin 6grenilmesinden, siirekli davranislar s6z
konusu ise bu davranislarin sona ermesinden itibaren isleyecek bir hak diisiiriicii siirenin
diizenlenmesini savunmaktadir, bkz. Karababa, Cikarma, s. 173.

%66 Celik, Cikarma, s. 223.

%7 Hakl sebeple fesih davasi bakimindan, azligin hakli sebebi bekleterek sonradan giindeme
getirememesi gerektigi yoniinde bkz. Ayoglu, Hakli Fesih, s. 224. Nitekim, bir hakkin makul bir
stirede kullanilmamas: durumunda kullanilmasinin artik diriistlik kuralina aykiri olacagi bu
nedenle hak kaybinin s6z konusu olacagi goriisiinde bkz. Yanli, Hak Kaybi, s. 293, 294. Yanli,
konuyu haksiz rekabet kapsaminda inceleyerek, hak ihlali durumunda sessiz kalan hak
sahibinin,hakli bir neden olmaksizin uzun bir siire hakkini kullanmamasi durumunda hak kaybina
ugrayacagin belirtmektedir, bkz. a.g.e., s. 297 vd.. Ayni sekilde marka hukukunda da, TMK m. 2
uyarinca bir hak sahibinin kullanabilecegi bir dava hakki varken sessiz kalmasi durumunda
hakkin1 kaybedecegi, yani sessiz kalarak hak kaybina ugrayacagi zira somut olaym kosullarina
gore hakkin belirli bir stire kullanilmamasi durumunda artik hakka bagvurmanin hakkaniyete aykiri
olacagn dgreti ve Yargitay uygulamasinda kabul edilmektedir. Ogretideki goriisler ve Yargitay
kararlart hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Yasaman, Sessiz Kalma, s. 119-123, Colak, Marka, s.
785 vd.; Kaya, Marka, s. 316. Benzer bir kural satin alma hakki bakimindan da dikkate alinabilir
ve satin alma hakkini sartlar1 olustugu halde kullanmayan paysahibinin uzun bir siire gegmesini
takiben satin alma hakkini kaybettigi savunulabilir.

%8 Karacan, Cikarma, s. 188, 189. Hak diisiiriicii siire dngdriilmeyen hakli sebeple fesih davasi
bakimindan da makul siirede agilmayan davanin TMK m. 2’ye dayanarak reddedilmesi gerektigi
gorilisiinde bkz. Ayoglu, Hakl1 Fesih, s. 224.
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somut olayda, o olayin tiim sartlar1 dikkate alinarak degerlendirilmelidir. Hakkin
makul bir siire igerisinde kullanilmamasi da kanimizca bu degerlendirmede

dikkate alinacak konulardan biridir.
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§ 4. Sonuc¢

Bu c¢alismamizin konusu, TTK m. 208’de diizenlenen ve 0&zellikle anonim
sirketler bakimindan o©nemli bir yenilik olusturan satin alma hakkidir. Bu
maddede taninan hakkin nasil nitelendirilecegi, satin alma hakkinin ne zaman
uygulanabilecegi, bu hakkin amaci ve hakkin kullanilmasinin tabi oldugu kosullar
ele alinmistir. Bu ¢aligma, halka kapali anonim sirketlerdeki azinligin paylarinin
satin alinmasini incelemistir. Hakkin kullanilma usilii ile hakkin kullanilmasinin
sonuglar1 ¢aligmanin kapsami diginda birakilmastir.

Bu calismada sahis sirketleri ve sahis sirketlerine iliskin kurum ve nitelikleri
tasiyan sermaye sirketlerinde yer alan ¢ikarma kurumu ile paysahiplerine taninan
azinligr ¢ikarma hakkinin birbirinden farkli kurumlar oldugu ortaya konmustur.
Cikarma hakki, belirli hakimiyet esiklerini saglayan paysahiplerine, azinligin
paylarmi kendilerine adil bir bedel karsiligi devretmeye zorlama hakki olarak
tanimlanmistir. TTK m. 208 ¢ikarmaya benzer bir hak tamimaktadir. Ancak
hakkin kullanilabilmesi i¢in hakli sebebin aranmasi, ¢ikarma hakkindan onemli
bir farklilik olusturmaktadir. Bu nedenle, kanunun lafzi esas alinarak, bu
calismada TTK m. 208°de diizenlenen hak ¢ikarma hakki yerine satin alma hakk1
olarak ifade edilmektedir.

Takip eden boliimde, satin alma hakkinin hakimiyete baglanan bir sonu¢ oldugu
tezi ortaya konmustur. Bizim goriisiimiiz, satin alma hakkinin kullanilabilmesi
i¢in sirketler toplulugunun bulunmasma gerek olmadigi yoniindedir. Ogretide
agirhikli goriis ise satin alma hakkinin kullanilabilmesi igin sirketler toplulugunun
bulunmasint aramaktadir. Bu baglamda sirketler toplulugunun tanimi
yapilmalidir. Kanimizca, TTK m. 195 uyarinca en kiigiikk sirketler toplulugu
aralarinda hakimiyet iligkisi olan bir hakim ve bir bagli olmak iizere iki sirketten
olusur. Ote yandan, Sicil Yonetmeligi'ne gore sirketler toplulugu igin en az iic
sirket aranir. Ayrica bir hakim tesebbiise bagl ii¢ sirket de topluluk olusturabilir.
Bu diizenlemenin TTK ile uyumlu olmadig1 goriisiindeyiz.

Kanimizca satin alma hakkini yalnizca hakim sirket degil, ayn1 zamanda hakim

konumdaki tesebbiis de kullanabilir. Bu goriisiin dayanagi olan TTK m. 195 f. 5,
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TTK m. 208’in de dahil oldugu sirketler toplulugu hiikiimlerinin, sirketler
toplulugunun hakim konumunda bir tesebbiis olmasi halinde uygulanacagini
diizenler. Bu nedenle hakim tesebbiisiin satin alma hakkini kullanabilmesi i¢in bir
sirketler toplulugunun bulunmasi ve tesebbiisiin bu toplulugun hakimi konumunda
olmasi aranacaktir. Kanimizca hakim sirket ile hakim tesebbiis arasinda pozitif
diizenlemeden kaynaklanan bu farklilik isabetli degildir. Olmasi gereken hukuk
bakimindan hakim tesebbiisiin de bu hakkini kullanabilmesi i¢in hakimiyet esigini
saglamasi yeterli sayilmali, ayrica toplulugun varlig1 aranmamalidir.

Satin alma hakki, hak sahibinin hedef sirketteki paylarin ve oy haklarinin yiizde
doksanini elinde bulundurmasi hélinde kullanilabilir. Bu hak, yalnizca bir
sermaye sirketindeki azinliga kars ileri siiriilebilir.

Satin alma hakkinin kullanilabilmesi, azinligin yol actigt bir hakli sebebin
bulunmasina baglidir. Paylar1 satin alinacak azinligin diirtistlik kuralina aykiri
davranmasi, sirket faaliyetlerini engellemesi, sirkette fark edilir sikint1 yaratmasi
veya pervasizca davranmasi gerekmektedir. Azinligin bir takim davranislari, ayn
anda TTK m. 208’de belirtilen bu dort halden birkagini saglayabilir. Satin alma
hakkinin sahibi, bu hakk: kullanabilmek i¢in azinligin davranislarinin hakli sebep
olusturdugunu, yani bu hallerden en azindan birini gerceklestirdigini ortaya
koymalidir. Yalnizca hakli sebebe yol agan azinligin paylar: satin alinabilir.

Her ne kadar Madde Gerekgeleri satin alma hakkinin mahkeme araciligiyla
kullanilabilecegine isaret etse de TTK m. 208, bunu agik¢a diizenlememektedir.
Ote yandan, gerek pay bedelinin belirlenmesi i¢cin TTK m. 202 f. 2’ye yapilan atif
nedeniyle, gerekse hakli sebebin degerlendirilmesinin yapilabilmesi ve satin alma
hakkinin kétiiye kullanilmasinin 6niine gegilebilmesi i¢in, kanimizca mahkemeye
basvuru gerekmektedir.

TTK m. 208, satin alma hakkini hak diisiiriicii siireye baglamamistir. Ote yandan,
TMK m. 2 uyarinca satin alma hakkinin kétiiye kullanilmasi da hukuk diizeninde
korunmamalidir . Bu nedenle kanimizca satin alma hakki makul bir siire igerisinde

kullanilmalidir, aksi durumda hakkin kétiiye kullanilmasi s6z konusu olabilir.
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