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SERMAYE PIYASASI KANUNU MADDE 24’E GORE AYRILMA HAKKI

OZET

6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 24. Maddesinde diizenlenen ayrilma hakkai ile,
halka ac¢ik anonim ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemlerine muhalif kalan ortaklara,
ortakliktan ayrilma hakki taninmistir. Onemli nitelikteki islemler SerPK m.23’te ve SPK
tarafindan ¢ikarilan Seri 11.23.3 sayili tebligde sayilmistir. Ancak bazi hallerde, 6nemli
nitelikteki islemin s6z konusu olmasina ragmen ayrilma hakkinin dogmayacagi ya da
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan ayrilma hakkindan muafiyet taninabilecegi
diizenlenmistir. Onemli nitelikteki islemin goriisiilecegi genel kurul toplantisina katilarak
onemli nitelikteki isleme olumsuz oy kullanan ve muhalefetini toplant1 tutanagina serh
ettiren pay sahipleri, paylarmi1 ortakliga satarak ortaklikla olan iligkisini
sonlandirabilmektedir. Ortaklik, ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerinin paylarini “adil
bedel” lizerinden satin alacaktir. Adil bedel, paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar
yoniinden hazirlanacak degerleme raporu ile belirlenecektir. Paylar1 borsada islem goren
ortakliklar yoniinden adil bedel hesaplamasi ise, paylarin belirli bir doneme ait borsa
fiyatlarinin diizeltilmis agirlikli ortalamasina bakilarak belirlenir. Ayrilma hakkim
kullanan pay sahiplerinin paylar1 ortakligin diger pay sahiplerine ya da yatirimcilarina
onerilebilir. Ortakligin yonetim kurulunun belirledigi oran ve tutarlarin asilmasi halinde
onemli nitelikteki islemden vazgecilmesi hususunun genel kurul onayina sunulmasi da
mimkiindiir.

Anahtar Sozciikler: Ayrilma Hakki, Pay sahipleri, Onemli Nitelikteki Islemler,
Halka Acik Ortakhik, Paylarin Satin Alinmasi
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RETIREMENT RIGHT ACCORDING TO ARTICLE 24 OF THE CAPITAL
MARKET LAW

ABSTRACT

With the retirement right, regulates in Article 24 of the Capital Market Law. N0.6362,
shareholders who oppose the decision to be taken by publicly-held corporations regarding
significant transactions have been granted the retirement right to leave the corporation.
Significant transactions are listed in Article 23 of the SerPK and in the Communiqué
Serial 11.23.3 issued by the Capital Markets Board. However, in some cases, it has been
regulated that the retirement right does not arise even though there is a significant
transaction or an exemption from the right to resignation may be granted by the Capital
Markets Board. Shareholders who attend the general assembly meeting where the
significant transaction will be discussed and vote negatively on the the significant
transaction and have their opposition annotated in the meeting minutes, may terminate its
relationship with the corporation by selling their shares to the corporation.Shares subject
to the retirement right will be purchased by the corporation at fair price. In corporations
whose shares are not traded on the stock exchange, the fair price is determined by the
valuation report. The fair value calculation for the corporations whose shares are traded
on the stock exchange is made by taking the adjusted weighted average of the stock
market price of the shares for a certain period. Shares of shareholders exercising their
retirement right may be offered to other shareholders of the partnership or the investors.
In case the rates and amounts determined by the board of directors of the corporation are
exceeded, it is also possible to submit the issue of abandoning the significant transaction
to the approval of the general assembly.

Keywords: Retirement Right, Shareholders, Significant Transactions of

Corporations, Publicly Held Company, Share Purchase
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1. GIRIS

Halka acik anonim ortakliklardaki pay sahibi sayisinin fazlaligi, ortakligin diger pay
sahiplerine oranla ortaklikta daha kii¢iik oranda pay1 bulunan ortakliklarin menfaatlerinin
korunmas1 geregini ortaya ¢ikarmistir. Anonim ortakliklarda belirlenen ¢ogunluk ilkesi
geregince, ortakliklarin alacagi kararlarda pay sayisi fazla olan ortakliklarin yonetime
iliskin kararlarda biiyiik 6l¢iide s6z sahibi oldugunun izahina gerek yoktur. Tiirkiye’deki
halka acik anonim ortakliklara bakildiginda halka agiklik oraninin diisiik oldugu
gbzlemlenebilmektedir. Borsa Istanbul A.S.’ye bakildiginda islem goren sirketlerin

cogunlugunun halka agiklik orani yiizde ellinin altinda oldugu goriilmektedir.

Tirkiye’de halka acik ortakliklarin dolasimda olmayan paylar1 genellikle ortakligin
hakimiyetini elinde tutan ortaklara aittir. Bu durumda, ¢ogunluga sahip pay sahiplerinin
ve ortakligin hakimiyetini elinde tutan pay sahiplerinin kendi menfaatlerine hareket
etmesi riskine karsilik olarak kanunun diger pay sahiplerine bir koruma mekanizmasi

Ongormesi zaruri olmustur.

Bu zaruriyet karsisinda, kanun koyucu pay sahiplerinin halka agik anonim ortakliga
iligkin haklarinin korunmasi i¢in ¢esitli sekillerde vazgecilmez hak niteliginde koruyucu
haklar olusturmak durumunda kalmistir. Bu kapsamda ilk kez 6362 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile pay sahiplerine ortakliktan ayrilma hakki taninmistir. Diizenleme ile,
ortakligin alacagi onemli nitelikteki islemler dolayisiyla paymni hi¢ veya degerinde
satamama endisesine diisen pay sahibinin paylarini ortakliga satarak ortaklikla iliskisini
sonlandirmasina yol agilmistir. Boylece, 6nemli nitelikteki islemlerden ekonomik olarak
dogrudan etkilenme ihtimali bulunan pay sahipleri paylarini normal devir yoluyla degil
de ortakliga satarak devretmekte ve paylarmin karsiligin1 alabilmektedir. Diizenleme ile
hem pay sahiplerinin ekonomik menfaatleri gozetilmis hem de ortakligin kendi

faaliyetleri yoniinden 6nemli nitelikteki islemlere dair karar almasina imkan verilmistir.

Kanundaki diizenlemenin yani sira, kanundan aldig1 yetkilendirme ile SPK tarafindan
ayrilma hakkimin kullandirilmasi yoniinden usul ve esaslara iliskin olarak ikincil

diizenlemeler yaparak 11.23.1 sayil1 Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve



Ayrilma Tebligi’ni ¢ikarmistir. Ancak Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina dair Kanun’un yiirlirliige girmesiyle ayrilma hakkini diizenleyen
kanun maddesinde degisiklik yapilmistir. Yapilan kanun maddesi degisikligi, ikinci
diizenlemede de paralellik saglanmasini gerektirmis olup SPK tarafindan 11.23.3 sayili
Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi diizenlemesi yapilmustir.
Gortildugl tizere, ilk olarak 2012 yilinda hukukumuza giren ayrilma hakki, degisen
kosullar neticesinde giincellenerek menfaat dengesini adil bir sekilde saglamaya

calismaktadir.

Tezin birinci boliimiinde, halka agik ortaklik ve ayrilma hakki kavramina genel bir bakis
verilmesinin ardindan ayrilma hakkinin 6zelliklerine ve ayrilma hakkina benzer diger
hukuki miiesseselerin karsilagtirmasina yer verilmistir. Daha sonrasinda ikinci boliimde,
ayrilma hakkini doguran 6nemli nitelikteki islemler aciklanarak, dnceki teblig ile yeni

teblig arasindaki farklara deginilmistir.

Ucgiincii béliimde ise, ayrilma hakkini kullanabilecek pay sahipleri ve ayrilma hakkinin
kullanilabilecegi paylar anlatilmig, bununla birlikte ayrilma hakki sonucunda paylarin
satin alinmasina iliskin diizenlemeler ve adil bedel uygulamasi detaylandirilmistir.
Ayrilma hakkinin dogmadigi ya da ayrilma hakkindan menfaat saglanan hallere yer

verilmesinin ardindan 6nemli nitelikteki islemden vazgec¢ilmesinden bahsedilmistir.



2. AYRILMA HAKKINA ILISKIN TEMEL KAVRAMLAR

2.1 Halka Acik Anonim Ortakhk Kavrami

Halka ag¢ik anonim ortaklik SerPK m.3/1-¢’de; “kitle fonlamasi platformlar1 araciligiyla
para toplayanlar hari¢ olmak iizere, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis
sayilan anonim ortakliklar1” ifade eder seklinde tanimlanmistir. Bu tanim, esasinda halka
acik anonim ortakliklar1 kendi icerisinde iki tiire ayirmaktadir. Bunlardan ilki kitle
fonlamasi platformlar1 araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere halka arz edilmis
olan ortakliklardir. Ikincisi ise, fiili olarak paylar1 halka arz edilmemis olmakla yasaya
gore halka arz edilmis sayilan ortakliktir.! Ortakliklarin hangi durumlarda kanunen halka
arz edilmis sayilacagi ise, SerPK m.16/1°de belirtilmis olmakla; “paylart borsada islem
goren ortakliklar ile kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan ortakliklar harig
olmak iizere pay sahibi sayis1 bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz

olunmus sayilir” seklinde agiklanmistir.

Halka arz ise, kanuna gore, sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi i¢in her yolda
yapilan genel bir ¢agri1 ve bu ¢agriy1 takiben gerceklestirilen satis olarak ifade edilmistir.
Dikkat etmek gerekir ki, halka arz ve halka agiklik kavramlar1 yakin baglantili kavramlar
olmakla birlikte ayn1 anlamda degillerdir. Buradaki ayrimi, Pay sahibi sayisinin bes yiizii
asmasi halinde, ortakligin halka acik statiide degerlendirilmesi; ancak bu halde, paylarin
halka arzinin s6z konusu olmamasindan anlayabiliriz. Pay sahibi sayisi1 bes yiizii asan
ortakliklarda, halka arz gergeklesmemis olsa dahi -diger bir deyisle, ortakligin paylarinin

satin alinmasi i¢in herhangi bir yolla ¢agr1 yapilmamis ve bu ¢agriy1 takiben bir satis

! Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Hakla Ag¢ik Ortakliklar ve Halka Arz (1. Baski Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii Yaymlar1 2016), s.15; Vural Giinal/Yalgin Ozge Okat, Sermaye Piyasasi
Hukukunun Esaslar1 (1. Baski On ki Levha Yayinlar1 2021), s.31-32; Reha Poroy/Unal Tekinalp /Ersin
Camoglu, Ortakliklar Hukuku I (13. Basi, Vedat Yayincilik 2014), s.290 vd.; Baris Kaya, Halka Acik
Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Ortakliktan Ayrilma Hakki (1. Baski Beta Yayinlar1 2018), s.139.
2 Tekin Memis/ Gokgen Turan, Sermaye Piyasast Hukuku (5. Baski Segkin Yaymcilik 2020), s.53;
Giinal/OKat, s.31; Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarnim Yeni Hukuku (2. Bask1 Vedat Yaymcilik 2020),
s.79.



gerceklesmemis olsa dahi- s6z konusu ortakliklarin paylart halka arz olunmus

sayllmaktadir.’

Kanun metninde pay sahibi sayis1 bes yiizii agan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz
olunmus sayilacagi sdylenmisse de ortakligin pay sahibi sayisinin bes yiizii astig1 halde
{ic durumda kanun kapsamindan ¢ikarilmasi s6z konusu olabilmektedir.* Bu ii¢ durumdan
biri, Pay sahibi sayis1 nedeniyle halka ag¢ik sayilan ortakliklarin, halka agiklik statiisiinii
kazandiktan sonra iki yil igerisinde, paylarinin borsada islem gérmesi i¢in basvuruda
bulunmamasi halinde, SPK, ortakligin kanun kapsamindan ¢ikarmasina karar verebilir
(SerPK m.16/2). Bir diger durum ise, pay sahibi sayis1 dolayisiyla halka agiklik statiisiine
sahip olan ortakligin paylarinin borsada islem gdérmesini istememesi halinde SerPK
m.33/4 uyarinca alacagi genel kurul karar ile SerPK kapsamindan ¢ikarilmasidir. Son
olarak, pay sahibi sayisinin bes yiizii agsmasi ve SerPK m.33/5’te sayilan hallerin varlig
halinde, ortakligin talebi iizerine ya da SPK tarafindan resen kanun kapsamindan
cikarilmasidir.’ Bu olasilikta, pay sahibi sayis1 bes yiizii asan her ortakligin halka acik

ortaklik statiistinde oldugunu sdylemek miimkiin degildir.

SerPK m.16/3’te de pay sahibi sayisi en az bes yiiz olan kooperatiflerin veya kendisine
ortak olan kooperatiflerin pay sahibi sayis1 tek basina ya da toplam olarak bes yiiz olan
kooperatif birliklerinin veya kooperatif merkez birliklerinin yonetim kontroliine sahip
oldugu ve yillik en az elli milyon Tiirk liras1 satis hasilati yapmis anonim ortakliklarin
paylarinin halka arz olunmus sayilacagi diizenlenmistir. Ancak hilkkmiin devaminda bu
anonim ortakliklarin paylarmnin borsada islem gormesi icin iki yil i¢inde borsaya
basvurmak zorunda olmadiklar1 belirtilmistir.® S6z konusu halka acik sayilan ortakliklar
icin ¢ikarilmis ve 19.09.2018 tarih ve 30540 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
Kooperatif veya Koopetatif Birliklerinin veya Kooperatif Merkez Birliklerinin Y 6netim
Kontroliine Sahip Oldugu Anonim Ortakliklara Iliskin Esaslar Tebligi’nin 6/2
maddesinde de s6z konusu ortakliklarin paylarinin islem gérmesi i¢in borsaya basvuru

zorunlulugunun bulunmadigi agiklanmustir.

3 Memis/Turan s.54-55.

4 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, s 292.

3 Poroy/Tekinalp Camoglu, Ortakliklar I, s.292; Manavgat .54 vd.

6 Burak Adigiizel, Sermaye Piyasas1 Hukuku (4. Bask1 Adalet Yaynlar1 2022), s. 69.



Halka agik anonim ortakliklarin ana 6zelligi, genis pay sahibi kitlesine sahip olmasidir.
Halka a¢ik anonim ortakliklarda pay sahibi kitlesinin genisligi ortakliktaki menfaat
dengeleri agisindan énem arz etmektedir.” TTK daki is béliimiinden ¢ogunlukla farkl
olarak® SerPK’da ve onun ikincil diizenlemelerinde énemli nitelikteki islemlerde ve
iligkili taraf iglemlerinde, s6z konusu kararlarin genel kurulda alinmasi gerekmektedir.
TTK hiikiimlerine gore yonetim kurulu karan ile alinabilecek bircok isleme iliskin
kararlarin halka ag¢ik anonim ortakliklarda genel kurulda alinmasi zorunlulugu, s6z
konusu islemlere muhalif olan ortaklara ayrilma hakki diizenlemesi ile paylarini satarak

ortakliktan ayrilma secenegi sunmaktadir.’

2.2 Ayrilma Hakk

Ayrilma hakkina iliskin kanunda bir tanim yapilmamis olmakla birlikte, halka agik
anonim ortakliklarin, nemli nitelikteki islemlerine iliskin karar alinacak genel kurulunda
olumsuz oy kullanarak muhalefetini toplant1 tutanagina serh ettiren pay sahiplerinin
paylarim1 ortakliga satarak ortaklikla olan iliskisini sonlandirmasi olarak tanim
yapilabilir.!® Kanunda pay sahibine ayrilma hakkinin taninmasi, pay sahibini koruma

amacindandir.!!

Ayrilma hakki hukukumuzda ilk olarak, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
diizenlenmistir. SerPK m.24’e gore; ortakligin SerPK m.23’te belirtilen 6nemli nitelikteki
islemlere iligkin karar alacagi genel kurul toplantisina katilarak 6nemli nitelikteki isleme
iligkin olumsuz oy kullanan ve olumsuz oyunu muhalefet serhi olarak tutanaga isleten
pay sahiplerine paylarini ortakliga adil bedel iizerinden satarak ortakliktan ayrilma hakki

taninmustir.'> Bununla birlikte, kanunda; SPK’nin 6nemli nitelikteki islemleri ve

7 Manavgat, s.18.

8 SerPK’da, TTK hiikiimlerine gére yonetim kurulunda alabilecek kararlarin genel kurulda alinmasi
gerekmekteyse de onemli miktarda malvarliginin devri, kurulustan sonra devralma gibi bir kisim kararlarda,
TTK hiikiimlerine gére de s6z konusu kararin genel kurulda alinmasi gerekmektedir.

 Manavgat, s.25.

10 Kaya, s. 11

' Manavgat s. 318

12 Tugba Semerci Vuraloglu, Sermaye Piyasast Kanunu’na Gore Anonim Ortaklikta Ayrilma Hakki (1. Bas
On Iki Levha Yaymcilik 2018), s. 177; Giinal/Okat, s.180.



ortakligin 6nemli nitelikteki islemlere dair karar alabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve
esaslar1 belirlemeye yetkili oldugu diizenlenmistir (SerPK m.24/1). SPK, kanundan aldig1
bu yetkilendirme ile ikincil diizenleme niteliginde olan SPK 11.23.3 sayili Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Tebligi'® ile énemli nitelikteki islemler ve ayrilma

hakkina iliskin diizenlemeler ¢ikarmistir.

2.3 Ayrilma Hakkinin Amaci

SerPK m.24 ile pay sahiplerine taninan ayrilma hakkiin birden fazla amaca yonelik
oldugu soylenebilir. Ayrilma hakkinin, halka agik anonim ortakligin alacagi onemli
nitelikteki igleme dair karar sonucunda payini hi¢ ya da degerinde satamama riskine karsi
pay sahibini koruma ve pay sahibinin paylarina likidite kazandirmak amaci oldugu
kolaylikla tespit edilebilmektedir.'* Gergcekten de ¢ogunluk ilkesine gore isleyen halka
acik anonim ortakliklarda ayrilma hakki, cogunlugun azinliga tahakkiimiiniin zararlarini
onlemek ve cogunluk ile azinlik arasindaki menfaat dengesini saglamaya ¢aligmaktadur. '3
Diizenleme ile, ortakligin onemli nitelikteki islemlere dair alinan kararlar sonucunda
yasayacagl temel degisikliklere karsi pay sahibinin pay sahipligini devam ettirmeye

mecbur kalmasinin dniine gegilmektedir.'®

Ayrilma hakkinin en biiylik amaglarindan birinin azinlig1 korumak oldugu bariz olsa da
Ote taraftan diizenleme ile cogunlugun menfaatlerinin de korundugunu sdylemek gerekir.
Diizenleme sayesinde, pay sahiplerinin baskaca hukuki yollara yonelmesine gerek
kalmaksizin ayrilma hakkini kullanarak ortaklikla iliskisi sonlandirilirken ¢ogunluk pay
sahiplerinin de karar alma yoniinden serbestlige sahip olmasi saglanmaktadir.!” Cogunluk
diledigi yonde karar almaktayken, pay sahibi de diizenleme ile kendisine taninan hakki

kullanarak ortaklikla iliskisini sonlandirabilmekte ve payini ortakliga devrederek 6nemli

3RG 27.06.2020/311/68

14 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.53; Vuraloglu, Degerlendirme, s.194.
15 Vuraloglu, Degerlendirme, s.189.

16 Kaya, 5.95.

17 Kaya, 5.99.



nitelikteki isleme dair alman karar sonucunda paymni1 satamama riskinden

kurtulmaktadir.'®

Sonmez, ayrilma hakkinin amacina iligkin olarak hem azinlik hem cogunluk pay
sahiplerinin amagclarinin korunmasi ve dahi ortakligin korunmasi, ek olarak islemin
gerceklestirilmesi niyetlerinin yansimasi olarak degerlendirme yapmaktadir.'® Ote
yandan Adigiizel, ayrilma hakki diizenlemesinin asil gayesinin azinligin korunmasi
oldugu, bu dogrultuda doktrindeki diger amaglarin azinligin korunmasi amacini yerine

getiren ikincil amaglar oldugunu belirtmektedir.?°

Ayrilma hakki diizenlemesine getirilen yenilikler ile, dnceki diizenlemeye nazaran pay
sahibinin menfaatleri korunurken ortakligin maruz kalacagi islem maliyeti ve diger
yiikiimliiliikler agisindan ortaklik lehine diizenlemeler yapildig1 da goriilmektedir. Yeni
teblig ile miilga tebligden farkli olarak, pay sahibinin ayrilma hakkini kullanmasi ile
paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasindan 6nce diger pay sahipleri ve yatirimcilara
Onerilmesine iliskin diizenlemeler getirilmis olmasi goz oniinde bulunduruldugunda
ayrilma hakki dolayisiyla pay sahibinin haklar1 korunurken ortakligin maruz kalacagi
islem maliyeti de disiiriilmeye ¢alisilmistir. Bunun yani sira, yine dnceki tebligden farkl
olarak ayrilma hakki dogurmayan hallerin disinda ayrilma hakkindan muafiyet halleri
diizenlemesi yapilmistir. Yeni teblig ile eklenen muafiyet halleri ve ayrilma hakkinin
dogmadig1 hallere iliskin hiikiimlerde yapilan degisiklik ile pay sahibini korumak
gayesinin ortakliga agir yiikler yliklemesinin dniine ge¢ilmistir. Bu degisiklikler hesaba
katildiginda, ayrilma hakkiin hala en 6nemli amacinin 6nemli nitelikteki islemlere
iliskin alinan kararlara kars1 pay sahibini korumak oldugu sdylenebilecekse de salt bu
gaye ile hareket edilerek ortakligin ve ¢cogunlugun haklarinin géz ardi edilmesine izin

verilmedigi agiktir.

18 Oguz imregiin, Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan
Menfaat Thtilaflar1 ve Bunlarin Telif Careleri, Istanbul, 1962, s.165.

19 Yusuf Ziyaeddin Sénmez, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki (1. Baski
Beta Yaynlar1 2009), s.26.

20 Burak Adigiizel, “Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakk1” (2014) 18(2) Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 1, s.5.



2.4 Ayrilma Hakkimin Ozellikleri

Pay sahipliginden kaynaklanan haklardan olan bireysel haklar, her pay sahibinin tek
basina kullanabildigi haklardir.?! Ayrilma hakkinn bireysel bir hak oldugu siiphesizdir.??
Nitekim, pay sahibinin ayrilma hakkini kullanabilmesi i¢in 6nemli nitelikteki isleme dair
karar alinacak genel kurul toplantisina katilarak olumsuz oy kullanmasi ve muhalefetini
toplant1 tutanagina serh ettirmesi gerektigi diisiiniildiiglinde, pay sahibinin s6z konusu
hakkin1 tek basina baskaca hi¢bir dahle gerek kalmaksizin kullanabilecegi

anlasilmaktadir.

Ayrilma hakki ayn1 zamanda vazgegilmez bir haktir.* Vazgecilmez haklar, pay sahibinin
rizasiyla dahi sinirlandirilamayan, kanunen tanmmis ve korunmus, sinirlanmasi ve
kaldirilmas1 pay sahibinin rizasi olsa dahi pay sahibinden alinamayacak haklardir.?*
SerPK m. 24’¢ bakildiginda kanun hiikmiiniin mutlak emredici nitelikte oldugu
anlasiimaktadir.> Mutlak emredici nitelikte bir hiikiimle diizenlenmis olan ayrilma
hakkinda pay sahibinin rizas1 olsa dahi pay sahibinden alinamayacagi acik oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Ayrilma hakki yukarida da sdylendigi lizere mutlak emredici nitelikte diizenlenmistir.
Emredici hukuk kurallari, hukuki iliskinin taraflarinca aksinin kararlastirilmasinin
miimkiin olmadig1 kurallardir.?® Bir hukuk kuralinin emredici nitelikte olup olmadig
bazen hiikmiin ifadesinden anlagilabilir. Ancak hilkmiin emredici nitelikte olup
olmadiginin, yalnizca hiikmiin lafzina bakilarak degerlendirilmesi baz1 hallerde hatali
sonu¢ verebilir. Bu halde, hiikmiin lafzi ile birlikte hiikmiin diizenlenme amacinin da

irdelenmesi gerekir.?” Ayrilma hakkini diizenleyen SerPK’min gerek lafzina gerek

2 Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku (16. Baski, Beta Yaymlar1 2022), s. 318; Pay sahipliginden
kaynaklanan haklardan olan haklar ¢cogunluk haklari, azinlik haklar1 ve bireysel haklar olarak ii¢ basliga
ayrilir. Bkz. Bahtiyar, s. 312; Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar, Istanbul, 1989, 5.90; Vuraloglu, Ayrilma
Hakki, s.218.

22 Sonmez, s.76; Adigiizel, Ayrilma, s.6; Vuraloglu, Ayrilma Hakk1, 5.219; Adigiizel, Sermaye, s.83; Kaya,
s.111.

23 Adigiizel, Sermaye, s.84; Sénmez, s.75; Kaya, s.110.

24 Bahtiyar, s.320; Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 613.

2 Vuraloglu, Ayrilma Hakk, 5.235; Sénmez s.75; Adigiizel, Ayrilma, s.6; Kaya, s. 131.

26 Kemal Oguzman/ Nami Barlas, Medeni Hukuk (27. Bas1 On iki Levha Yayincilik 2021), .82

27 Oguzman/Barlas, .83 vd.



diizenlenme amacina bakildiginda, hitkmiin emredici nitelikte oldugu kolaylikla tespit

edilebilmektedir.

Pay sahibinin haklar1 malvarliksal haklar ve kisisel haklar’® olmak iizere de
siniflandirilabilecek olup malvarliksal haklar, malvarligini ilgilendiren haklardandir.?’
Ayrilma hakkinin kullanilmast ile pay sahibine ayrilma hakki bedeli 6denmesi

gerektiginden, ayrilma hakkinin malvarliksal bir hak oldugu sdylenebilir.

Pay sahibinin ayrilma hakkini kullanmasi ile ortakligin pay sahibinin paylarini satin alma
yukiimliiligi dogar. Dolayisiyla ayrilma hakki, anonim ortakliga karsi talep edilen bir
haktir.>® Burada miilga diizenlemede bulunmayan ve ilk olarak Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Tebligi’nde yer verilen bir degisiklikten séz edilmelidir. Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Tebligi’nin 13. Maddesi ile ayrilma hakkma konu
paylarin, diger pay sahiplerine veya yatirimcilara 6nerilmesine iliskin bir diizenleme
getirilmistir. Diizenlemeye gore, paylari borsada islem goéren ortakliklarda ayrilma
hakkinin kullanilmas1 nedeniyle satin alinacak paylarin, ortaklik tarafindan satin
alinmasindan once, diger pay sahiplerine veya yatirimcilara Onerilmesi noktasinda
ortaklik bir yonetim kurulu karar1 alabilecektir. Asagida daha detayli agiklanacagi
lizere®!, ortaklik tarafindan yapilan &neri neticesinde; ayrilma hakkma konu paylara
iliskin diger pay sahipleri ya da yatirimcilar tarafindan talepte bulunulursa paym bedeli
bu pay sahipleri ya da yatirnmcilar tarafindan karsilanacaktir. Ayrilma hakkina konu
paylarin sayisi ile diger pay sahibi ya da yatirimcilarin satin alma talebinde bulundugu
say1 arasinda fark olursa, bakiye kalan paylarin satin alinmasi yine ortaklik tarafindan
gerceklestirilecektir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.13/2).
Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilara onerilmesinin
sonucunda, hi¢bir pay sahibi ya da yatirnmcinin satin alma talebinde bulunmamasi da
muhtemeldir. Bu halde, ayrilma hakkina konu paylar1 devralacak olan yine ortakliin
kendisidir. Burada dikkat edilmelidir ki, pay sahibi ayrilma hakkini kullandig1 paymn

bedeline iligkin taleplerini yine ortakliga yoneltir. Yapilan diizenleme ile ortaklik s6z

28 Kisisel haklar, genel kurul toplantilarma katilma, ortakligin denetim ve ydnetimine katilma, bilgi alma
ve inceleme haklar1 gibi haklardir. Bkz. Bahtiyar, s.306.

2 Bahtiyar, 5.298; Fatih Bilgili/Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku Dersleri (7. Basi, Dora Yayinlar1 2020),
s.334 vd.; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.220; Poroy/Tekinalp/Camoglu s. 615.

3 Kaya, s.112 vd.

31 Bkz. Boliim 3, 3.3.1



konusu paylar1 satin almadan once paylarin diger pay sahipleri ya da yatirimcilara

Onerilmesine olanak saglanmistir.

Ayrilma hakkinin kullanilmasi sonucunda; ortaklifin paylar1 devralmasiyla, ortaklik
kendi paylarini iktisap etmis olur.>> Bu noktada, Geri Alian Paylar Tebligi hiikiimlerine
gore islerlik saglanacaksa da Geri Alinan Paylar Tebligi’nde islem sinirlart ayrilma hakki
kullanim1 dolayisiyla kendi paylarini iktisap etmek durumunda kalan ortakliga karsi

uygulanmayacaktir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 14/6).%

Ayrilma hakki, tebli§ uyarinca araci kurum vasitast ile kullamlmalidir (Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.12/1).3* Ayrilma hakkina konu paylarm,
diger pay sahipleri ile yatirimcilara onerilmesi halinde de hak; aract kurum vasitasiyla
kullanilmis olur. Yonetim kurulunun ayrilma hakkina konu paylar1 diger pay sahipleri ve
yatirimcilara onerdigi hallerde, 6neriyle ilgilenen ve satin alma talebinde bulunan pay
sahipleri ve yatirimcilar bu taleplerini aracit kuruma bildirir ve bu bildiriyle paylarin
bedelini arac1 kurumda bloke eder. Paylari borsada islem gérmeyen ortakliklar yoniinden
de ayrilma hakki aract kurum vasitasi ile kullandirilir ancak burada SPK’nin muafiyet
vermesi halinde hakkin araci kurum vasitasiyla kullandirilmasi yiikiimliiliiglinden

kurtulunabilir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk: Tebligi m.12/1).

Arac1 kurumlarin, finansal sistemde islevi ve 6nemi son derece biiylik olup, SPK’nin izin
verdigi Olclide sermaye piyasasi araglarinin alim satim faaliyetiyle ilgilenen tiizel
kisilikler olarak tanimlanmas1 miimkiindiir.>> Onemli islevlerinden bir tanesi, piyasadaki
fon hareketlerini yonlendirmektir.® Araci kurumlar, alic1 ve satic1 arasinda koprii gorevi
iistlenirler. Aract kurumlarin; sadakat ve 6zenle gerceklestirme borcu, talimatlara uygun
davranma borcu, sahsen ifa borcu, bilgi ve hesap verme borcu, aldiklarini verme borcu
gibi islemin taraflarma birtakim yiikiimliiliikleri bulunmaktadir.>” Araci kurumlarin séz

konusu bor¢lar1 nedeniyle, paylarin ayrilma hakkini kullanan pay sahipleri tarafindan

32 Adigiizel, Sermaye, s.91.

33 Ayrintili bilgi igin bkz. 3. B6liim, 3.3.2

34 Giinal/Okat, s.185.

35 Adigiizel, Sermaye, s.268.

36 Adigiizel, Sermaye, 5.269.

37 Araci kurumlarin s6z konusu borglarma iligkin detayl bilgilendirme igin bkz: Zenfira Aliyeva, Sermaye
Piyasasinda Aract Kurumlar ve Halka Arza Aracilik S6zlesmeleri, Istanbul 2019, Yiiksek Lisans Tezi, s.64
vd.
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ortakliga satilmasi ve ortaklik ya da diger pay sahipleri veya yatirimcilar tarafindan satin
alinmas1 konusunda daha seffaf ve giivenilir bir ortam yaratiliyor olmasi dolayisiyla

hakkin araci1 kurum vasitasiyla kullandirilmasinin tercih edildigi diisiiniilebilir.

Ayrilma hakkina konu payin adil deger iizerinden satin alinmasi da ayrilma hakkinin bir
diger ozelliklerindendir. Belirtmek gerekir ki miilga diizenlemelerde yer verilmemis
olmakla birlikte Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Tebligi ile “adil bedel”
diizenlemesi yapilmistir. Bu diizenleme ile paylar1 borsada islem goren ortakliklar
bakimindan piyasa ayrimina gidilerek, dnceki diizenlemeden farkli sekilde ayrilma hakk1
kullanim fiyatinin belirlenmesinde payin degerinin Onemli nitelikteki islemden
etkilenmesinin 6niine gecilmeye calisilmistir. Paylar1 borsada igslem gérmeyen ortakliklar
bakimindan eski diizenlemedeki degerleme raporu alinmasina iliskin uygulama ise devam
etmektedir. Pay sahibinin haklarinin korunmasinin artirilmasi adina payin degerinin
belirlenmesi i¢in gereken bazi belirtilmis hallerde ek rapor alinmasi ve bu ek raporda
belirlenen degerin degerleme raporundan yiiksek olmasi halinde ek raporda belirlenen

degerin ayrilma hakki kullanim bedeli olarak kabul edilecegi diizenlenmistir.*®

2.5. Ayrilma Hakki ile Benzer Kurumlarin Karsilastirilmasi

2.5.1 Adi ortakhikta ¢ikma hakki

Adi ortaklik s6zlesmesi, TBK’nin 620. maddesinde; “iki veya daha fazla kisinin emek ve
mallari ortak bir amaca ulagmak {izere birlestirmeyi iistlendikleri s6zlesme” olarak
tanimlanmistir. Adi ortaklik sozlesmesine iliskin kanunda bir gecerlilik sart1
ongoriilmemis olup sozlesme kurulduktan sonra hicbir isleme gerek kalmaksizin adi

ortaklik kurulmus olur.*®

Adi ortakliktan ¢ikma ile ayrilma hakki agisindan karsilastirilabilecek ilk durum,

diizenlendikleri kanunlarin farkli olmasidir. Adi ortaklik iliskisi ve adi ortakliktan

38 Paym adil degerinin hesaplanmasimin bir ydntem sorunu olduguna dair agiklamalar i¢in bkz: Sénmez,
s.120.
39 Bahtiyar, s.31.
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cikmaya iliskin diizenlemeler Tiirk Borg¢lar Kanunu’nda diizenlenmis bir kurum olup

ayrilma hakki ise Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda diizenlenmistir.

Adi ortakliktan ¢ikma, TBK’nin m. 633 hiikmiinde diizenlenmis olup; adi ortakliktan
¢ikabilmek i¢in adi ortaklardan birinin fesih bildiriminde bulunmasi, kisitlanmasi, iflasi,
tasfiyedeki payinin cebri icra yoluyla paraya gevrilmesi ya da 6lmesi gerekmektedir. Bu
hallerden birinin gergeklestigi durumlarda, adi ortakliktan ¢ikabilmek i¢in adi ortaklik
sozlesmesinde ortakligin diger ortaklarla devam edecegine iliskin bir hiikiim
bulunmalidir.** S6zlesmede hiikiim bulunan ve s6z konusu hallerden birinin gerceklestigi
durumlarda, ortak adi ortakliktan cikabilir.*! Adi ortakliktan ¢ikma ile ayrilma hakki
arasindaki bir diger fark da hakkin kullanilabilecegi durumlardir. Ortagin adi ortakliktan
¢ikma hakkini kullanabilmesi i¢in adi ortaklardan birinin fesih bildiriminde bulunmasi,
kisitlanmasi, iflasi, tasfiyedeki paymin cebri icrayla paraya ¢evrilmesi ya da dlmesi
gerekmektedir. Ayrilma hakkinda pay sahibinin ortakliktan ayrilmasi i¢in ise ortakligin
alacag1 6nemli nitelikteki isleme dair genel kurul toplantisinda olumsuz oyunu muhalefet
serhi ile tutanaga isletmesi gerekmektedir. Onemli nitelikteki islemler asagida*’ detayli
olarak incelenecek oldugundan burada yalnizca ayrilma hakkini doguracak sebeplerin adi

ortakliktaki ¢ikma sebeplerinden farkli olduguna deginmekle yetiniyoruz.

Adi ortakliktan ¢ikmanin s6z konusu olabilmesi icin, ortagin ¢ikma iradesini sunmasi
gerekmektedir. Bu irade beyam1 muhataplara yoneltilmelidir.> Cikma hakkinin

kullanilmas: y&niinde kanunda herhangi bir siire dngoriilmemistir.**

Adi ortaklikta, bir ortagin ortakliktan ¢ikmasi durumunda, ¢ikan ortagin payi diger
ortaklara paylart oraninda kendiliginden ge¢mektedir (TBK m.634/1). Ayrilma
hakkindaki diizenlemede ise, ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahibinin paylari ortaklik

tarafindan satin alinir veya paylarin diger pay sahiplerine ya da yatirimcilara dnerilmesi

40 Kerem Celikboya, ‘Adi Ortakliktan Cikma ve Cikarmanin Kosullar® (2015) 14(2) Galatasaray
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 195, 5.204.

41 Bahtiyar, s.44; Celikboya, 5.208 vd.

42 Bkz. Boliim 2

4 Celikboya, 5.221.

4 Celikboya, 5.223

45 Bahtiyar, s.45; Vuraloglu, Ayrilma Hakk, s.156.
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halinde de ayrilan ortagin paylari, satin alma talebinde bulunan diger pay sahiplerine ya

da yatirimeilara devredilmis olur.

Adi ortaklikta, diger ortaklar, ortakliktan ¢ikan adi ortaga, ortagin kullanimini ortakliga
biraktig1 esyay1 geri vermekle yiikiimliidiir. Bununla birlikte, ¢ikan ortagin ortak sifatinin
sona erdigi tarihte, ortaklik tasfiye edilmiscesine ¢ikan ortaga -art1 bakiye olmasi halinde-
tasfiye pay1 6denmelidir. Bu 6deme, diger ortaklar tarafindan yapilir.*® Ayrilma hakkinda,
ayrilan pay sahibine yapilacak 6deme ortaklik tarafindan gerceklestirilirken; adi

ortakliktan ¢ikmada, ¢ikan ortaga 6deme diger ortaklar tarafindan yapilmaktadir.

Ayni zamanda c¢ikan ortagin muaccel borglarindan dogan miiteselsil sorumluluktan
kurtararak, ortak sifatinin sona erdigi tarihte ortaklik tasfiye edilmis olsaydi 6denmesi

gereken tasfiye paymi 6demekle yiikiimliidiirler (TBK m.634/2).47

Cikan ortagin tasfiye payi, mali islerde uzman bir kisi tarafindan hesaplanir (TBK
m.634/3). Ortaklarin uzman kisi konusunda anlasamamalar1 halinde ise, tastiye payim
hesaplayacak uzman kisi hakim tarafindan atanir.*® Ayrilma hakkinda ise, ayrilma hakki
bedeli, paylar1 borsada islem goren halka acik anonim ortakliklarda borsada olusan
diizeltilmig agirlikli ortalamaya gore, paylar1 borsada islem gérmeyen anonim ortakliklar

bakimindan ise, bir degerleme raporu hazirlanarak belirlenir.

Cikan ortagin ortaklik sifatinin sona erdigi tarihte, ortakligin malvarligr ortakligin
bor¢larii karsilamaya yeter seviyede olmayabilir. Bu halde, ¢ikan ortak, kendi payina
diisen borcu, diger ortaklara 6demek durumundadir. Kendi payina diisen borg ise zarara

katilmaya iliskin diizenlemeler uyarinca belirlenir.*’

Ayrilma hakki diizenlemesi, halka acik ortakligin 6énemli nitelikteki islemlere dair aldig1
kararlar dolayisiyla pay sahiplerinin payimi hi¢ ya da degerinde satamama riskine karsi

bir koruma mekanizmasi olarak diizenlenmisse de adi ortakliktan ¢ikma diizenlemesinin

46 Bahtiyar, s.45.

47 Bahtiyar, s.45.

8 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.156.

49 Bahtiyar s.45; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.156.
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yalnizca ortakliktan ¢ikmak isteyen ortagin menfaati igin getirildigi sdylenemez. Adi
ortakliktan ¢ikma diizenlemesi daha ¢ok iki tarafin da menfaatine olacak sekilde meydana
getirilmis bir diizenlemedir. Keza ¢ikan ortaga ortaklikla iligkisini sonlandirma hakki
tanirken, diger ortaklar i¢in ise var olan ortakligin tasfiye islemlerini yiiriitme ve yeni bir

ortaklik olusturma kiilfetinden kurtarmaktadir.>

2.5.2. Limited Ortakhkta Cikma Hakki

Limited ortakliklar, bir veya daha fazla gergek ya da tiizel kisi tarafindan kurulabilmekte
olan bir sermaye ortakligidir. Limited ortakligin bir sermaye ortakligi olmasi dolayisiyla,
ortaklar sirketin 6zel hukuk kaynakli borglarindan kendi mal varliklar1 ile sorumlu
olmamakta yalnizca taahhiit ettikleri sermaye paylarmni ddemekle yiikiimliidiir.’! Limited
ortakliklarin, ticaret sirketi olduklar1 TTK’da yer almakla birlikte (TTK m. 124/1), bir
yoniiyle de sahis sirketlerine benzer o6zellikleri oldugunu sdylemek gerekir. Limited
ortakliklarin, paylarimin borsada islem goérmemesi, ortaklik paymin devrinin
sinirlandirilmasina iligkin diizenlemeler gibi durumlar limited ortakliklarin sahis

sirketlerine benzedigi yonler olarak belirtilebilir.

Limited ortakliklarin sahis sirketlerine benzer yonlerinin bulunmasi, mevzuatta limited
ortakliklarin ortaklarina ¢ikma hakkina, ortakliktan ¢ikarma hakkina iliskin diizenlemeler
yapilmasinda etken oldugu soylenebilir.’?> Limited ortaklikta, ortakligin sona ermesi igin
birden fazla yontem bulunmakta olup bu yontemlerden bazilarinda ortaklik sifatinin sona
ermesinde ortagin iradesi etkili olur.?> TTK’da diizenlenen ¢ikma hakki, ortaklik sifatinin

sona ermesinde ortagin iradesinin etkili oldugu hallerden bir tanesidir.

50 TBK m.633 hiikmiiniin gerekgesinde, yapilan diizenleme ile ortaklardan birinin ortaklik iliskisini
stirdiirmek istememesi halinde diger ortaklara mevcut ortakligin tasfiye islemlerini yiiriitiip sonrasinda yeni
bir ortaklik kurma ugrasindan kurtarildig: belirtilmistir.

51 Bahtiyar, s. 420; Fatih Bilgili/Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku, Bursa, (1. Basi, Dora Yayinlar1 2013),
5.616-617; Tugba Ozdogan Daloglu, Limited Sirketlerde Cikma ve Cikarilma (1. Bast On iki Levha
Yayinlar1 2020), s.167; Erkan Eren, Limited Sirketlerde Ortakliktan Cikarma ve Ayrilma Akgesi (1. Basi
On Iki Levha Yaynlar1 2022), s.21.

52 Halit Aker, “Anonim ve Limited Sirketlerde Ortaklik Sifatinin Sona Ermesi ve Ozellikle Hakl1 Sebeple
Fesih Davasina iliskin Baz1 Degerlendirmeler’ (2016) 32(1) Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 63, s.70.

53 Limited ortaklikta ortaklik sifatinin sona erme gesitlerine iliskin olarak, paylarin devri, hakli nedenle
fesih davasi agan ortagin mahkeme tarafindan sirketten ¢ikarilmasi 6rnek olarak verilebilir. Burgak Tatls,
‘Limited Sirketlerde Cikma, Cikarma Ve Ayrilma Akgesi’(2021) 25(1) Ankara Haci Bayram Veli
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 165, s.168; Aker, s.63; Eren, 5.23.
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Limited ortakliklarda diizenlenen ¢ikma hakki ile halka acik ortakliklardaki ayrilma hakki
arasindaki ilk fark, hakkin diizenlendigi kanuna iliskindir. Ortagin, ortakliktan
ayrilmasini saglayan limited ortakliktan ¢ikma hakki TTK’da diizenlenmis olup halka
acik ortakliklardaki ayrilma hakki ise SerPK’da diizenlenmistir.

Limited ortaklikta ¢ikma hakkinin sirket s6zlesmesinde diizenlenmis olmasi halinde;
ortak, c¢cikma hakkini 6ne siirecegi bir irade beyaniyla kullanabilecegi gibi sirket
sozlesmesinde ¢ikma hakki diizenlenmemis olsa dahi hakli sebeplerin varligi halinde

dava yoluyla kullanabilmektedir.>*

TTK, ¢ikma hakkinin sirket sdzlesmesi ile diizenlenmesine imkan tanimis olup kurulus
esnasinda, sirket sozlesmesinde ortakliktan ¢ikmaya iligkin diizenlemeler yapabilecegi
gibi bu sdzlesmelerin sonradan sirket sézlesmesine eklenmesi de miimkiindiir.”> Halka
acik anonim ortakliklarda ayrilma hakki ise SerPK’nin 24. maddesi ile diizenlenmis olup
emredici bir hiikkiimdiir. Diger bir anlatimla, ayrilma hakkinin kullanilmasi i¢in halka agik

ortakligin esas sozlesmesinde buna iligkin bir hiikiim bulunup bulunmadigina bakilmaz.

Sirket s6zlesmesinde diizenlenmis olan ¢ikma hakkinin, herhangi bir kosula baglanmasi
gerekmemekle birlikte, hakkin kullanimi birtakim kosullarin gergeklesmesine de
baglanabilir (TTK m.638/1). Ancak ¢ikma hakkinin kullanilabilmesi i¢in dngdriilecek
kosullar, emredici kurallara ve ahlaka aykiri olmamalidir. S6zlesmede Ongoriilecek
kosullar hakkin kullanim sekline ya da birtakim durumlarin gergeklesmesinin aranmasi
seklinde olabilir.>® Sirket sozlesmesi ile ¢tkma hakkinin kullanimina iliskin, ortagin irade
beyanini agiklama sekline, ya da ¢ikma isleminin sekline ve siiresine, ¢ikma sebeplerine,
cikmanm kullanim sekline dair diizenlemeler yapilabilir.”” Limited ortakliktan ¢ikma

hakkinda, ortagin ¢ikma hakkini kullanmasi yoniinden bir¢ok diizenleme getirmesine izin

4 Daloglu, s.25; Bahtiyar, s.475; Aker s.70; Tatli, s.169-170; Nihat Tasdelen, 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanununa Gore Limited Ortaklikta Cikma Cikarilma ve Fesih (1. Bast Yetkin Yayinlar1 2012), s.177; Sema
Aydin, ‘Limited Sirketlerde Ortakliktan Cikma ve Ayrilma Akgesi’ (2022) 17(188) Terazi Hukuk Dergisi
25,s.27.

35 Daloglu, s.25; Bahtiyar, s.475; Tatli, s.169; Aydin, s.27; Tasdelen, s.177.

56 Tagdelen, 5.175-179; Tatli, 5.170; Aker, s.71; Daloglu, s.27; Aydin, s.27.

7 Daloglu, s.29-30; Aydin, s.29.
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verilmisse de ayrilma hakkinda sirket sdzlesmesi ile ayrilma hakkina iliskin ortagin irade
beyanin1 acgiklama sekline ya da ayrilma isleminin sekline ve siiresine, ayrilma
sebeplerine, hakkin kullanim sekline iliskin diizenleme yapilmasi konusunda kanunda bir

esneklik taninmamustir.

SerPK’da diizenlenmis olan ayrilma hakkinda, ayrilma hakkinin kullanilmasi i¢in belirli
kosullarin varligi aranir. Limited ortaklikta, sirket sozlesmesi ile herhangi bir kosula bagh
olmaksizin ortaga verilen ¢ikma hakki ile ortak diledigi anda bu hakki kullanabilmektedir.
Ancak SerPK’da diizenlenmis olan ayrilma hakkiin kullanilabilmesi i¢in, ortagin,
ortakligin 6nemli nitelikteki isleme iligkin karar alacagi genel kurul toplantisina katilmak,
toplantida 6nemli nitelikteki isleme dair karara olumsuz oy kullanmak ve bu olumsuz

oyun toplant1 tutanagina muhalefet serhi olarak islenmesi gerekmektedir.

Kosula baglanmis olsun ya da olmasin sirket sézlesmesinde diizenlenmis olan ¢ikma
hakkinin kullanilmasinda, ortagin c¢ikmaya iliskin iradesini ortaklifa bildirmesi
yeterlidir.’® Cikma hakkmm kullamilmasinin bir kosula baglanmis oldugu durumda,
belirlenen kosulun gerceklesmesinin ardindan ortak, ¢ikma hakkinin bozucu yenilik
doguran nitelikte oldugu da géz oniinde bulunduruldugunda irade beyanini ortakliga
bildirmekle ortakliktan ¢ikmus olur.>® Sirket sdzlesmesi ile ¢ikma beyaninin sekline
iliskin de diizenleme yapilabilmesi miimkiin oldugundan bu halde ortak, ¢ikma
bildirimini sirket sézlesmesinde diizenlendigi sekilde ortaya koymalidir. Ote yandan,
cikma hakkinin kullanilmasi kosula baglanmis ya da hakkin kullanimina iligkin
sozlesmede diizenlemeler yapilmigsa, ortagin ortakliktan c¢ikmasi icin yapilan bu
diizenlemelere de uymas1 gerekecektir. Cikma hakkinin kosullara baglanmasi halinde,
SerPK’daki ayrilma hakki diizenlemesine biraz daha yaklasilacagi sdylenebilir. Bu halde
ortagin ortakliktan ¢ikmasi i¢in belirli kosullarin gergeklesmesi ya da belirli sekil
sartlarinin saglanmasi aranacagindan ve ayrilma hakkinin kullanimi i¢in de belirli

kosullarin ve sekil sartlarinin var oldugu diisiiniildiigiinde benzerlik artabilecektir.

58 Tatli, s.170; Biinyamin Giirpmnar, Limited Sirkette Cikma ve Cikmaya Katilma’ (2016) 20(2 Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 73, 5.84; Tasdelen, s.178 , Daloglu, 5.26; Aydin, s.28.
3 Tatly, s.171; Tasdelen, s.227.
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Hakkin, sirket sdozlesmesi ile taninmast miimkiin olmasi, kurulusta ya da daha sonrasinda
esas sOzlesme degisiklige ile taninabilecek olmasindan yola ¢ikildiginda, esas sdzlesme
degisikligi ile hakkin kaldirilmasi, kullanim kosullarinin agirlastirilmast ya da
sinirlandirilmasi, kullanim kosullarinin hafifletilmesinin de miimkiin oldugunu séylemek
gerekir.%® Cikma hakkinin sirket sézlesmesi ile taninabiliyor olmasi dolayistyla bu hakkin
sozlesme ile ortaklarin tamamu igin ya da yalnizca bir kismi igin taninmasi miimkiindiir.5!
Sirket s6zlesmesi ile ortaga saglanan ¢ikma hakk ile halka agik anonim ortakliklardaki
ayrilma hakkinin ayristigi noktalardan bir tanesi hakkin kaldirilmasi ya da kullanim
kosullarin degistirilmesine iliskindir. Ayrilma hakkinda, halka acik ya da halka agik
statlisiindeki anonim ortaklifin esas sozlesmesinde yapilacak diizenleme ile hakkin
kaldirilmasi, smirlandirilmasi ya da kullanim kosullarinin degistirilmesi miimkiin

degildir.

TTK, limited ortakliklara iliskin yaptig1 diizenleme ile sirket s6zlesmesinde ortaga ¢ikma
hakki tanindigin1 diizenlemekle yetinmemis olup sirket sézlesmesinde diizenlenmemis
olsa dahi hakli sebeplerin varlig1 halinde ortagin ortakliktan ¢ikmasini saglayacak bir
diizenleme daha getirmistir. Bu diizenleme ile hakli sebeplerin var oldugu durumlarda
ortak, acacagi dava ile mahkemeden ortakliktan ¢ikmasina karar verilmesini talep
edebilmektedir. TTK’da yer alan bu diizenleme ile ortaga saglanan hak mutlak ve
vazgegilmez bir haktir®? ve bu hakkin sirket s6zlesmesi ile kaldirilmasi, smirlandirilmasi

ya da zorlastirilmas1 miimkiin degildir.%

Hakli sebebe dayali olarak ¢ikma hakkinin kullanilmasinda, ortagin bu hakkini dava
yoluyla kullanmasi gerektiginden, sirket sézlesmesinde kullanilan ¢ikma hakkinda
oldugu gibi ¢ikma iradesini ortakliga bildirmesi, ortagin ortakliktan ¢ikmasi sonucunu
dogurmaz.®* Hakli sebebe dayali olarak ¢ikmada, ortagmn actigi davanin mahkemece
kabul edilerek ortagin ¢ikmasina karar verilmesi ve bu mahkeme kararinin kesinlesmesi

sonucunda ¢ikma gergeklesir.®

% Daloglu, s.35.

6l Tasdelen, s.175; Aker, s.70.

62 Tagdelen, s.85; Aydin s.27.

63 Tatli, s.171; Daloglu, s.46; Aydin, s.31.

% Daloglu, s.53.

65 Tagdelen, s.190; Aker, s.73; Daloglu, s.55.
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Davanin ag¢ilmasina iligkin olarak TTK’da siire belirtilmemis olup davanin ortakliga kars1
yoneltilmesi gerekmektedir. Ortagin ortakliktan ¢ikma talebi ile mahkemeye bagvurmasi
sonrasinda, ¢ikma talebinin hakli sebebe dayanip dayanmadiginin degerlendirilmesi

mahkemece yapilir.®®

Ortagin ¢ikma hakkini dava yoluyla kullanilmasinda hakli sebebin varliginin aranacagi
TTK 638/2 hiikmiinde belirtilmigse de bu hakli sebeplerin neler oldugu kanun metninde
aciklanmamistir. Bu durumda, ortagin ortakliktan ¢ikmasi i¢in hakli sebebin var olup

olmadig1 somut olay cergevesinde mahkeme tarafindan takdir edilir.®’

Cikma davasi diizenlemesi ile SerPK’da diizenlenmis olan ayrilma hakki, ortakliktan
cikma noktasinda bir sebebin aranmasi yoniiyle benzerlik gostermektedir. SerPK’da yer
alan ayrilma hakkimin pay sahibi tarafindan kullanilabilmesi i¢in ortakligin 6nemli
nitelikteki isleme dair karar almasi gerekmekte olup limited ortakliktan ¢ikma davasinda

ortagin hakli sebebinin bulunmasi gerekmektedir.

Limited ortaklikta hakli sebebin varligi halinde ortagin ortakliktan c¢ikmasi igin
mahkemeye basvurmast gerekliligi ¢ikma hakkini SerPK’da diizenlenen ayrilma
hakkindan ayiran en biiyiik farklardan biridir. Nitekim, halka a¢ik anonim ortakliklarda
ayrilma hakkinin kullanimi i¢in ortagin dava yoluna gitmesine iliskin bir diizenleme
bulunmamaktadir. Keza, limited ortakliktan ¢ikmaya karar verilebilmesi i¢in hakl
sebebin var olup olmadigi ya da gergeklesip gerceklesmedigi hakim tarafindan
belirlenmekte olup ayrilma hakkinda 6nemli nitelikteki islemler ilgili tebligde agikca

diizenlenmistir.

Limited ortaklikta, ortakliktan ¢ikmaya iliskin bir diizenleme de “c¢ikmaya katilma”
olarak addedilmistir. TTK’daki ¢ikmaya katilma diizenlemesi ile, ortaklardan birinin
sirket sozlesmesinde ¢ikma hakkinin diizenlenmis olmasi halinde buna dayanarak

ortakliktan ¢ikmak istedigi ya da dava yoluyla hakli sebebe dayali olarak ortakliktan

% Daloglu, 5.53 vd.
7 Aker, s.72; Eren, s.60.
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cikma davasi agtig1 takdirde diger ortaklarin da ¢ikma hakkindan yararlanmasina imkan
saglanmistir. Ortaklardan birinin, sirket sozlesmesindeki ¢ikma hakkina dayali olarak ya
da hakli sebebe dayali olarak ¢ikma davasi actig1 takdirde, limited ortaklik miidiir veya
miidiirlerinin diger ortaklari isbu durumdan haberdar etmesi gerekmektedir (TTK
m.639/1). Sirket s6zlesmesine dayali olarak kullanilan ¢ikma hakkinda, ¢ikmaya katilmak
isteyen ortak, katilma istegini ortaklik miidiiriine bildirmelidir. Cikma hakkinin dava
yoluyla kullanilmasi durumunda da midiiriin yapacagi bilgilendirmeye miiteakip

cikmaya katilmak isteyen ortak hakli sebeple ¢ikma davasina katilabilmektedir.®

Cikmaya katilma diizenlemesi, limited ortakliktaki ¢ikma hakkini ayrilma hakkindan
ayiran diizenlemelerden birisidir. Zira, ayrilma hakkinda pay sahibinin bu hakkini
kullanabilmesi i¢in Onemli nitelikteki isleme iliskin karar alinacak genel kurul
toplantisina katilmak ve olumsuz oyunu muhalefet serhi olarak tutanaga isletmek bir
zorunluluk oldugundan; bu zorunlulugu yerine getirmemis olan ortagin daha sonrasinda
ayrilma hakkimi kullanan ortaklara katilmak suretiyle ayrilma talebinde bulunmasina

iliskin bir diizenleme bulunmamaktadir.

Sirket s6zlesmesi ile diizenlenen ¢ikma hakkinin kullanilmasinda ortagin ¢ikma iradesini
ortakliga bildirmesi ile ve ¢ikma davasi ile kullanilan ¢ikma hakkinda mahkemenin
kararinin kesinlesmesi ile ortagin, limited ortaklikla olan iliskisi sona erer.®® Ortagm,
ortaklik sifatinin sona ermesi ile ¢ikma tarihinden itibaren artik ortakliktan kaynaklanan
haklarina sahip olmasi sdz konusu olmayacaktir. Ancak ortakliktan ¢ikan ortagin,
ortakliktan kaynaklanan haklarinin sona ermesinin yaninda yeni bir emredici mali hakki
ortaya cikar.”’ Bu yeni emredici mali hak, ayrilma akgesi’' talep etme hakkidir. Cikma
sonucunda ortagin ayrilma akgesi talep etme hakkina iligkin diizenleme TTK m.641’de
yapilmigsa da bu diizenlemede gergek deger ifadesinin ne oldugu ve hesaplanma yontemi

acikca belirtilmemistir.”?

%8 Aker, s.74-75; Tatli, s.173 vd.

6 Tatl, s.180; Eren, 5.101; Daloglu, s.130.

70 Tatl, s.181; Eren, 5.16; Aydn, s.39.

" Ayrilma akgesi, TTK’da sirket birlesmeleri, anonim sirketin hakli nedenle feshi, limited sirketlerde
ortagin sirketten ayrilmasi, hakim sirketin hakimiyetini kdtiiye kullanmasi, limited sirketin hakli nedenle
feshi olarak bes farkli yerde diizenlenmis olup burada ayrilma akgesi ile bahsedilen limited sirket ortaginin
¢ikma hakkini kullanmasinda 6denecek olan ayrilma akgesidir. Eren, s.107.

72 Tatl1, s.181-182; Eren, s.117; Aydin s.40.
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Sirket s6zlesmesinde diizenlenmis olan ¢ikma hakkinin kullanilmast durumunda, sirket
sozlesmesinde ayrilma akgesinin nasil 6denecegine iliskin de diizenleme yapilmis
olabilir.”? Bu durumda ayrilma akgesinin ddenmesinde s6z konusu diizenlemelere riayet
edilir. Ancak sirket sozlesmesinde var olan diizenlemeler uyarinca yapilan hesaplama
sonucunda ortaya bir orantisizlik ¢ikmasi halinde ilgililere payin degerinin tespiti i¢in

mahkemeye basvurma hakki tanimmistir.”*

TTK m.642 hiikmii, ayrilma akgesinin muaccel hale gelebilmesi i¢in bazi sartlarin var
olmasini da aramistir. Sirketin kullanilabilir bir 6zkaynak iizerinde tasarruf etmesi,
ayrilan kisinin esas sermaye paylarmin devredilebilmesi, esas sermayenin ilgili
hiikiimlere gore azaltilmasi sartlarindan birinin varhigi halinde, ayrilma akg¢esi muaccel
olacak ve ortakliktan talep edilebilir hale gelecektir. Ancak s6z konusu ii¢ kosuldan
birinin var olmadig1 senaryolarda, ortagin ayrilma akcesi dogmus olacaksa da heniiz
ayrilma akcesi alacagi muaccel olmayacaktir. Bu durumda; ayrilma akgesi, TTK m.642

hiikmiinde sayilan haller var gerceklestiginde muaccel hale gelecektir.”

SerPK’da diizenlenen ayrilma hakki sonucunda pay sahibinin ayrilma hakki bedelinin
O0denmesinde limited ortakliklardaki ¢ikma hakkinda oldugu gibi sirketin, kullanilabilir
bir 6z kaynak iizerinde tasarruf etmesi, ayrilan kisinin esas sermaye paylarinin
devredilebilmesi ya da esas sermayenin ilgili hiikiimlere gore azaltilmasi gibi sartlar yer
almamaktadir. SerPK’ya gore ortakliktan ayrilan ortagin ayrilma hakki bedeli, ortakligin
bu {i¢ sarttan birini saglayip saglamadigi aranmaksizin hak sahiplerinin paylarini araci

kuruma teslim ettigi gilinii takip eden is giinii igerisinde 6denir.
2.5.3. Zorunlu Pay Alim Teklifi
Zorunlu pay alim teklifi, SerPK m.26’da diizenlenmis olup madde hiikmiine gore; halka

acik ortaklikta, ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylarin veya ortakligin yonetim

kontroliinii saglayan oy haklarmin iktisabi halinde; bu iktisabi saglayan ortaklarmn, diger

73 Tatli, s.184; Tasdelen, s.203-204; Aydin, 5.29; Eren, 5.112-113; Daloglu, s. 145.
"4 Eren, s. 115.
5 Eren, s.171-172; Tath, s.187; Daloglu, s.148, Aydin, s.42.
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ortaklarin paylarini satin almak tizere teklifte bulunmasi gerekmektedir. S6z konusu
iktisab1 saglayan ortaklarin, diger ortaklarin payini satin almak tizere teklifte bulunmasi

bir zorunluluk olarak kanunda belirtilmistir.

Zorunlu pay alim teklifi diizenlemesi, pay sahiplerine, halka acik ortakligin kontroliiniin
ele gecirilmesi dolayisiyla yeni kontrol sahibine giiven duyulmamasi veya bu degisiklik
nedeniyle sahip olduklar1 paylarin diisiik bedelden satilmasi ihtimaline karsi, paylarin

kontrolii ele gecirenlere satma imkan1 vermektedir.”®

Pay alim teklifi, pay alim teklifinde bulunacak olanin ayr1 ayr1 islemler yapmadan, tek bir
cagriyla ve tek tip sartlarla birden fazla pay sahibinden paylar1 satin alma yontemi olarak
tanimlanabilir.”” Zorunlu pay alim teklifi, SerPK m.26’da diizenlenmis olmakla birlikte,
kanundan aldig1 yetkiye dayanilarak SPK tarafindan ¢ikartilan Pay Alim Teklifi Tebligi
(II. 26.1) ile pay alim teklifine iliskin usul ve esaslar diizenlenmistir. YOnetim
kontroliiniin elde edilmesi olarak degerlendirilecek haller, SerPK m.26/11’de
aciklanmistir. Buna gore; “ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina tek basina
veya birlikte hareket edilen kisilerle beraber dogrudan veya dolayli olarak sahip
olunmasi1”, “yonetim kurulu iiyesi sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel kurulda
s06z konusu sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hakki veren imtiyazli paylara sahip
olunmas1” yonetim kontroliiniin elde edildigini gostermektedir. Zorunlu pay alim
teklifine neden olan husus, ortakligin ydnetim kontroliiniin el degistirmesidir.
Diizenlemeye gore, ortakligin yonetim kontroliiniin saglanmasi i¢in iki durumdan biri
aranir: Ortakligin oy haklarmnin yiizde ellisinden fazlasina sahip olmak veya yiizde ellilik
orana bagl kalmaksizin, yonetim kurulunda hakimiyet hakki saglayan imtiyazli paylara

sahip olmak.”®

SerPK m.26/111, pay sahipliginde bir degisiklik olmasa dahi, bir kisim ortaklarin kendi
aralarinda yapacaklar1 6zel anlasmalarla yonetim kontroliinii ele gegirmeleri halinde de

pay alim teklifi zorunlulugunun ortaya ¢iktigini belirtmektedir.”” Burada her ne kadar,

76 Kaya, 5.38.

7T Manavgat, $.355.

8 Manavgat s.356; Giinal/Okat, s.186.
" Manavgat s. 357.
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26/I’de belirtildigi sekilde pay iktisabi olmasa dahi, birtakim 6zel anlagmalarla da
yonetim kontroliiniin belirli ortak ya da ortaklara kalacagi diislintilerek, diger pay

sahiplerinin hak kayb1 yasamasi ihtimali 6ngoriilmiistiir.

Pay alim teklifinin temelinde yatan kavram, “ydnetim kontrolii” kavramidir. Diger bir
deyisle, halka acik ortaklikta zorunlu pay alim teklifini doguran sebep ortakligin yonetim
kontroliiniin degistirilmesidir.®° Zorunlu pay alim teklifi ile ayrilma hakki arasindaki ilk
farkin kurumlarin diizenlenis amaglar1 oldugu sdylenebilir. Zorunlu pay alim teklifinde,
kontrol degisikligine sebep olan islemin azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlar1 da gozetilerek
gerceklestirilmesi; diger bir deyisle, islem menfaati ile pay sahibi arasindaki dengenin
saglanmas1 amaglanmaktadir. Ayrilma hakkinda ise, halka a¢ik ortakligin aldig1 6nemli
nitelikteki kararlara karsi pay sahibinin korunmasi ve séz konusu onemli nitelikteki
islemlerin pay sahiplerinden yoneltilebilecek talepler dolayisiyla siiriincemeden uzak
sekilde gerceklestirilmesi, sonu¢ olarak da halka acik ortakligin da menfaatinin

korunmasini igeren ¢ok yonlii bir amaca hizmet etmektedir.®!

Y o6netim kontroliiniin ele alindiginin kabul edilmesi i¢in belirlenmis olan oran emredici
oldugundan, ortakligin esas s6zlesmesi ile bu oranin yiikseltilmesi ya da pay alim teklifine
iliskin zorunlulugun ortadan kaldirilmas1 miimkiin degildir.** Ote yandan, oy haklarinin
ylizde ellisinden fazlasina sahip olunup olunmadigina bakilmaksizin, yonetim kurulu iiye
salt cogunlugunu se¢cme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler icin aday
gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi da yonetim kontroliiniin ele
gecirildigi durumlar arasindadir (SerPK m.26/2).%* Dolayisiyla bu durumlarin varhig

halinde de zorunlu pay alim teklifi ylikiimliiliigii dogar.

Bunlarin yani sira, ortakligin pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olup olmadigina
bakilmaksizin; ortaklarin aralarinda yapacagi 6zel anlagsmalarla yonetim kontrolii ele

gecirildiginde de SerPK m.26/3 ve Pay Alim Teklifi Tebligi m.11/2 de zikredildigi {izere

80 Ozan Oran, ‘Halka Acik Anonim Sirketlerde Zorunlu Pay Alim Teklifi’ (2017) 16(2) Istanbul Kiiltiir
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 409,s.413.

81 Kaya, s.41.

82 QOran, s.6; Umut Kolcuoglu, Sermaye Piyasas1 Hukukunda Zorunlu Cagri (1. Bask: Vedat Kitapgilik
2009), s. 51.

8 Adigiizel, Sermaye, 5.95; Oran, 5.415.
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pay alm teklifi yiikiimliligi dogacaktir. Eklemek gerekir ki, SerPK m.26/4-5
hiikiimlerinde SPK’ya belirli durumlarda pay alim teklifi zorunlulugu getirme yetkisi
taninmistir. Bu diizenleme dolayisiyla SPK, SerPK m. 26/4-5 hiikiimlerinde betimlenen
durumlarin varhigi halinde alacagi bir kararla yonetim kuruluna sahip olan ortaklara

zorunlu pay alim yiikiimliiliigii getirebilecektir.®*

Pay Alm Teklifi Tebligi’nin 14. maddesinde pay alim teklifinde bulunma
zorunlulugunun dogmadig haller diizenlenmis olup, s6z konusu durumlarda yonetim
kontroliiniin ele gegirilmedigi kabul edilmemektedir. Maddede diizenlenen durumlarda,
yine yonetim kontroliiniin ele gegirilmesi s6z konusudur ancak bu hallerde pay alim
teklifinde bulunma zorunlulugu ortaya ¢ikmaz. Ilgili maddede belirtilen durumlar, sekil
olarak kontrol degisikliginin saglandig1 ancak azinlik pay sahiplerinin s6z konusu kontrol
degisikliginden menfaatlerinin zarar gérmeyeceginin varsayildigi durumlardir.®> Pay
Alim Teklifi Tebligi’nin 14. maddesinde yer alan sinirh nitelikte sayilmis durumlarin
varligi halinde, SPK’nin pay alim teklifinin dogmadigina iliskin ayrica bir karar vermesi
aranmaz.’® Diizenlemede belirtilen hallerde, hukuken diizenlenmis bir baska yolla azinlik
pay sahibinin haklarinin korundugu dolayisiyla ikincil bir koruma mekanizmasina ihtiyag
olmadigindan yola c¢ikildig1 sdylenebilir. Ayrilma hakki miiessesesinde de ayrilma
hakkinin dogmadig1 hallere iliskin diizenlemeler yapilmistir. Ancak ayrilma hakki
dogurmayan haller daha ¢ok ortakliklarin islem maliyetini diisiirmek ve ortakligin

devamini saglamak adina gergeklestirmek durumunda kaldigi islemlere iliskindir.

Pay Alim Teklifi Tebligi’nde, pay alim teklifinin dogmadig1 hallerin yani sira, zorunlu
pay alim teklifinden muafiyet hallerine iliskin de diizenleme yapilmistir. Zorunlu pay
alim teklifinden muafiyet hallerinde, somut durumda pay alim teklifinde bulunma
zorunluluguna iliskin kosullar yine olugsmakla birlikte, ancak azinlik pay sahiplerinin
menfaatlerinden 6ncelikli olarak korunmasi gereken menfaatler oldugu diisiiniilerek; pay
alim teklifinde bulunma zorunluluguna muafiyet getirilmektedir.?” Muafiyet hallerine

bakildiginda; halka acik anonim ortakligin finansal yapisinin gii¢lendirilmesi, uygulama

84 Oran, s.425.

85 Manavgat, s.368.
86 QOran, s.18.

87 Manavgat, s. 371.
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giicliiklerinin Oniine gecilmesi, kamu menfaati gibi gerekgelerin s6z konusu oldugu
sdylenebilir. Bu agidan ayrilma hakk: diizenlemesindeki muafiyet hallerinin®® de bu ve

benzeri gerekgelere sahip oldugu goriilebilmektedir.

Ayrilma hakkina iliskin ikincil diizenleme niteligindeki Onemli Nitelikteki Islemler ve
Ayrilma Tebligi’nden énce aymi konuyu diizenleyen miilga 11.23.1 sayili Onemli
Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Tebligi’nin 11. maddesinde,
ayrilma hakki yerine zorunlu pay alim teklifi yapilmasinin gerekli oldugu haller
diizenlenmisti. Onceki tebli§ uyarinca, tebligin 11. maddesinde yer alan durumlarda
zorunlu pay alim teklifi yapilarak; azinlik pay sahibinin ortakliktan ayrilmasi saglanarak
ayrilma hakki kullandirilmasmin maliyeti ortaklik iizerinden alinmaktaydi.®® Ayrilma
hakkina iligkin tebligde yapilan yeniliklerle, énemli nitelikteki islemler dolayisiyla
zorunlu pay alim teklifi yapilmasi gerekliligine iliskin diizenleme kaldirilmis®® olup
bunun yerine, ayrilma hakkini kullanan ortaklarin paylarinin; diger pay sahiplerine veya

yatirimcilara onerilmesine iligkin diizenleme yapilmistir.

Pay Almm Teklifi Tebligi’nin 18. maddesinde sayilan hallerde; pay alim teklifinde
bulunma yiikiimliiligii olanlarin SPK’ya yapacagi bagvuru sonrasinda SPK, ytikiimliilere
pay alim teklifinde bulunma zorunlulugundan muafiyet taniyabilir (Pay Alim Teklifi
Tebligi m.18/1). SPK, muafiyet kararin1 ancak yiikiimliiniin bagvurusu {izerine
verebilecek olup pay alim teklifinde bulunma yiikiimliisii olanlarin, zorunlulugun
dogmasimi izleyen alt1 i giinii igerisinde muafiyet verilmesi talepleri ile SPK’ya
basvurmasi gerekmektedir.”! Ayrilma hakkimin kullandirilmasindan muafiyet taninmasi
icin de SPK’ya basvuru gerekmekteyse de burada, SPK’ya bagvurusu siiresi énemli
nitelikteki isleme iligskin yonetim kurulu kararini izleyen on is giiniidiir. Bagvuru siiresinin
zorunlu pay alim teklifinde, ayrilma hakkindaki silireye nazaran daha kisa oldugu

sOylenebilir.

8 Bkz Asagida Boliim 3, 3.5

8 Manavgat, s. 374.

% Teblig ile bu konuda yeni bir diizenleme getirilene kadar 6nemli nitelikteki islemler dolayisiyla zorunlu
pay alim teklifinin s6z konusu olmadig1 yoniinden bkz. Adigiizel, s. 94.

%1 Oran, s.25; Manavgat, s.274; Adigiizel, Sermaye, s.97.
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Zorunlu pay alim teklifi diizenlemesinde, pay sahibinin korunmasi en temel nedenlerden
oldugundan pay sahibinin ortakliktan ayrilmasinin adil bir sekilde gerceklesmesinin
onemli olmas1 dolayisiyla teklif fiyat1 belirleyici bir etkendir.®? Yiikiimliiliiklerin, paylari
hangi fiyat lizerinden devralacagi hususunda Pay Alim Teklifi Tebligi’'nde birtakim

ihtimallere gore detayli diizenlemeler yapilmustir.

Paylar1 borsada islem goren ortaklik bakimindan zorunlu teklif fiyati, yonetim
kontroliiniin elde edilmesine yonelik anlasmanin kamuya ac¢iklanma tarihinden dnceki alt1
aylik donem igerisinde olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin
aritmetik ortalamasi ve pay alim teklifi ylikiimliisii ile pay alim teklifi ylikiimliistiniin
birlikte hareket ettigi kisilerin teklif 6ncesi alt1 aylik siire icinde ayn1 grup paylara 6demis

oldugu en yiiksek fiyattan diisiik olamayacaktir.”®

Yonetim kontroliinde dolayli bir degisiklik oldugu hallerde, fiyatin belirlenmesine
dayanak olacak ii¢ gosterge ongoriilmiistiir. Bir tanesi, degerleme raporunda belirlenecek
fiyat; ikincisi, yonetim kontroliinii elde edenlerin veya bunlarin birlikte hareket ettigi
kisilerin yOnetim kontroliiniin ele gecirilmesine sebep olan anlagsmanin kamuya
aciklanma tarihinden onceki alti aylik slirede halka agik anonim ortaklik payr alimi
yapmislarsa bu alim sirasinda ddedikleri fiyat; sonuncusu ise paylari borsada iglem goren
ortakliklar i¢in yonetim kontroliinde degisiklige yol acan anlasmanin kamu agiklanma
tarithinden Onceki alti aylik siire i¢inde giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa
fiyatlarinin aritmetik ortalamasidir (Pay Alim Teklifi Tebligi m.15). Teklif fiyati,
belirtilen bu li¢ gdstergenin en yiiksek olanindan diisiik olamayacaktir. Burada diizenleme
ile bir alt siir belirlenmis olup teklif sahibinin kendi iradesiyle bu sinirin {izerinde bir

fiyat belirlemesinde bir engel bulunmamaktadir.**

Zorunlu pay alim teklifi siirecinin aracit kurum vasitasiyla yiiriitiilmesi gerektigi, Pay
Alim Teklifi Tebligi’nin 9. maddesinde belirtilmistir. Pay alim teklifine fiili olarak SPK
onayiin ardindan en ¢ok alt1 is giinii i¢erisinde baglanmali ve teklif siiresi on is giinlinden

az yirmi i§ gliniinden fazla olmamalidir. Satin alinan pay bedellerinin de en geg satist

%2 Manavgat, s.378.
% Manavgat, s. 378 vd.
% Manavgat, 5.379 vd.
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takip eden giin iginde Odenmesi gerekmektedir.”> Ayrilma hakkinda da hakkin
kullandirilmasina genel kurul tarihinden itibaren en ¢ok alt1 is giinii i¢erisinde baglanmasi
gerektigi ve kullanim siiresinin de on is giliniinden az, yirmi is giiniinden fazla
olamayacagi belirtilmistir. Bu halde, iki kurumun hakkin kullandirilmas1 usulii yoniinden
paralel diizenlemelere sahip oldugunu sdylemek yanlis olmaz. Zorunlu pay alim teklifi
miiessesesi, hakkin aract kurun vasitasiyla kullandirilmasi ve pay bedellerinin en geg
satis1 takip eden giin icerisinde Odenmesi diizenlemeleriyle de ayrilma hakkina

benzemektedir.

Zorunlu pay alim teklifi de ayrilma hakk: da, ortakligin pay sahibine, kendi paylarinin
devralinmasini zorlama hakki sunmaktaysa da zorunlu pay alim teklifinde satin alma
islemi kontrolii ele gegiren pay sahibi tarafindan; ayrilma hakkinda ise, satin alma islemi
ortakligin kendisi tarafindan gergeklestirilmektedir.”® Ancak ayrilma hakkinda, yonetim
kurulu tarafindan paylarin diger pay sahiplerine veya yatirimcilara dnerilmesi ve diger
pay sahipleri veya yatirimcilarin satin alma talebinde bulunmasi halinde, satin alma bu

taraflarca gergeklestirilecektir.

2.5.4. Satma Hakki

SerPK m.27/2’de diizenlenen satma hakki uyarinca, pay alim teklifi sonucunda veya
birlikte hareket etmek de dahil olmak {izere herhangi bir sekilde sahip olunan paylarin
ortakligin oy haklarmin SPK tarafindan belirlenen orana ulagsmasi halinde, azinlikta kalan
pay sahiplerinin satma hakki dogar. SerPK m.27/1°de belirtilen durumlarm varlig
halinde, azinlikta kalan pay sahipleri SPK tarafindan belirlenen siire igerisinde, oy haklar
SPK tarafindan belirlenen orana ulasmis pay sahipleri ve bu pay sahipleri ile birlikte
hareket edenler tarafindan satin almmasini talep edebilirler. ilgili maddede, satma
hakkina iliskin usul ve esaslarin SPK tarafindan belirlenecegi de diizenlenmis olup bu
dogrultuda SPK tarafindan I1-27.3 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi

¢ikarilmstir.

% Giinal/Okat, s. 189.
% Kaya, s. 40.
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Satma hakkinin talep edilebilmesi i¢in ulagilmasi gereken oran, Ortakliktan Cikarma ve
Satma Haklar1 Tebligi’nin 4. maddesinde %98 olarak belirtilmis olup bu oranin tespiti
icin hakim ortagin dogrudan ve dolayli paylarinin dikkate alinacagi ve oy hakkinda

imtiyazlarin dikkate alinmayacag1 diizenlenmistir.”’

Satma hakkimin kullanimina iligkin usul de ayn tebligin 5. maddesinde detayli olarak
diizenlenmistir. Buna gore, oncelikle hakim ortagin oy hakkinin ilgili tebligde belirtilen
orana ulagsmasi veya bu orandayken ek pay almasi halinde, SPK’nin 6zel durumlarin
kamuya ag¢iklanmasina iligskin diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya agiklama yapilir. S6z
konusu 6zel durum agiklamasini takiben en geg bir ay i¢inde, halka a¢ik anonim ortaklik
tarafindan pay degerlerinin tespitine iligskin bir degerleme raporu hazirlanir ve hazirlanan
bu raporun Ozeti de kamuya aciklanmalidir. Halka a¢ik anonim ortaklik tarafindan
hazirlanan degerleme raporu 6zetinin kamuya aciklanmasini takiben iki ay igerisinde
satma hakkin1 kullanmak isteyen ortaklar satma hakkini kullanmak istediklerine iliskin
taleplerini ortakliga iletmelidir. Tebligde belirtilen iki aylik bagvuru siiresi hak diisiirticii
olarak diizenlenmis olup satma hakkini kullanmak isteyen ortagin basvurusunu yazili
olarak yapmasi gerekmektedir. Ortagin satma hakkimi kullanma talebinin, ortaklik
tarafindan en ge¢ iki is giinii icerisinde hakim ortaga bildirilmesi gerekmektedir. Satma
hakki talebinin hakim ortaga ulagmasinin ardindan en geg iki is gilinii icinde satma hakkina
konu pay bedelleri ortakligin hesabina yatirilmalidir. Hakim ortagin satma hakkina konu
pay bedellerini ortakligin hesabina yatirmasinin ardindan ise, bunu takip eden is gilinii
icerisinde, paylarin bedelleri ortaklik tarafindan satma hakkini kullanan pay sahibine
Odenir (Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m.5). Teblig, satma hakkinin araci

kurum vasttasi ile de kullandirilabilecegini diizenlemistir.”®

Tebligin 5/5 maddesinde satma hakkinin, bu hakki kullanan pay sahibinin tiim paylari
icin kullanilmasi gerektigini diizenlemistir. Ayrilma hakk: da pay sahibinin tiim paylari
yoniinden kullanilabilmektedir. Ote yandan, iki aylik satma hakki kullanim siiresinin sona
ermesine kadar, hakim ortagin bu konumunu yitirmesi halinde dahi hakkin

kullandirilmasina devam edilmesi gerekmektedir. Satma hakkinin kullanim stiiresinin

7 Adigiizel, Sermaye, 5.99; Giinal/Okat, s. 190 vd.
%8 Giinal/Okat, s. 191; Adigiizel, Sermaye, 5.99 vd.
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sona ermesine kadar, hakim ortak satma hakkinin kullanilmasi dolayistyla alinan paylar

hari¢ ek pay aliminda bulunamayacaktir.”

Satma Hakki1 kullanim bedelinin tam ve nakden 6denmesi gerektigi de Ortakliktan
Cikarma ve Satma Hakki Tebligi’nin 6. maddesinin 1. fikrasinda belirtilmistir. Satma
hakkinin kullanimi1 sonucunda hakki kullanan ortaga 6denecek bedel icin paylari borsada
islem goren ve paylari borsada islem gormeyen ortakliklar agisindan ayrima gidilmis ve
paylar1 borsada islem goren ortakliklar i¢in de pazar ayrimi yapilmistir.!% Paylar1 yildiz
pazarda islem goren halka agik anonim ortakliklarda, satma hakkinin kamuya agiklanma
tarihinden 6nceki bir aylik!®! donem icinde borsada olusan giinliik diizeltilmis agirlikls
ortalama fiyatinin aritmetik ortalamasi ve her bir pay grubu i¢in hazirlanan degerleme
raporunda belirlenen degerin ortalamasi dikkate alinir. Paylar1 y1ldiz Pazar disinda islem
goren ortakliklar igin ise, satma hakkinin kamuya agiklanma tarihinden 6nceki son alti
aylik donem icerisinde borsada olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatinin
aritmetik ortalamasi ile ve her bir pay grubu icin hazirlanan degerleme raporunda
belirlenen degerin ortalamasi dikkate alinacaktir. Bunlarla birlikte, hakim ortagin bu
konumu kazanmasi ile es zamanl olarak yonetim kontrolii degisikligi de s6z konusu
olursa bu halde pay alim teklifi diizenlemeleri uyarinca hesaplanacak zorunlu pay alim

teklifi fiyatindan yiiksek olan1 dikkate alinacaktir.!%?

Paylar1 borsada islem goremeyen ortakliklar i¢in ise, hazirlanan degerleme raporunda
tespit edilen rakam ve hakim ortagin bu konumu kazanmasi ile es zamanli olarak yonetim
kontrolii degisikligi de s6z konusu olursa bu halde pay alim teklifi diizenlemeleri uyarinca
hesaplanacak zorunlu pay alim teklifi fiyatindan yiiksek olan deger dikkate alinacaktir
(Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi m.6/2-b-2). Belirtilen siirelerin
hesaplanmasinda SerPK’nin 107. Maddesinde sayilan fiiller dolayisiyla SerPK’nin 101.
ya da 107. Maddeleri kapsaminda islem yapilmasina iliskin karar alinmasi ya da

ekonomiyi veya sektorii etkileyen olagandisi gelismelerin varli§inin kabuliine iliskin

% Manavgat, s.88; Adigiizel, Sermaye, s.100.

100 A digiizel, Sermaye, 5.101, Vuraloglu, Degerlendirme, s.194.

101 Uygulama Rehberi’nin 6. Maddesinde sdz konusu hiikmiin uygulanmasinda bir ayin otuz giin almacagi
belirtilmistir.

102 Giinal/Okat, s. 192.
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karar alinmasi halinde, bu donemler dikkate alinmayacaktir. Bu donemler i¢in gecen

stireler, hesaplamaya esas alinan dénemin basina eklenir.

Satma hakki bedelinin tam ve nakden 6denmesi ile bedelin belirlenmesinde paylari
borsada islem goren ortakliklar ve borsada islem gormeyen ortakliklar olarak ayrim
yapilmasinin yant sira piyasa ayriminin da géz éniinde bulundurulmasi yonleri ile satma

hakk1 ve ayrilma hakkinin benzer oldugunu sdyleyebiliriz.

Satma hakkinda, satin alma zorunlulugunun dogdugu taraf hakim ortaktir. Ayrilma
hakkinda ise paylar1 satin almakla yiikiimlii olan ortakligin kendisidir. Bunun disinda, iki
kurumda da karsi taraf acisindan paylar satin alma yiikiimliligi dogmaktadir. Son
olarak, ayrilma hakkinda prensip olarak 6nemli nitelikteki islemlere muhalif olunmasi

aranirken; satma hakkinda ise, belirleyici olan kontrol degisikligidir.'%

2.5.5 TTK M.202/2 Uyarinca Pay Sahibinin Paylarim Satma Hakki

TTK m. 202/2 uyarinca paylarin satin alinmasini istemden bahsedebilmek i¢in dncelikle,
sirketler toplulugundan bahsetmek gerekir. TTK nin 195. Maddesinde detayli bir sekilde
hakim sirket ve bagli sirket tanimlamalar1 yapilmis olup ayni maddenin dordiincii
fikrasinda “Hakim sirkete dogrudan veya dolayl olarak bagli bulunan sirketlerin onunla
birlikte sirketler toplulugunu olusturur.” Denmek suretiyle sirketler toplulugunun tanimi
ortaya konmustur. Ticaret Sicil Yonetmeligi’nin 105. maddesinde ise sirketler
toplulugunun bir ticaret sirketi ile buna dogrudan veya dolayli olarak bagli bulunan en az
iki ticaret sirketinden meydana geldigi aciklanmistir. Bu durumda bir sirketler
toplulugunun biri ana digerleri de yavru sirket olmak {izere en az {i¢ ticaret sirketinden

olusacagini sdyleyebiliriz.

TTK m.202/2 diizenlemesi ile SerPK m.24 diizenlemesi arasindaki ilk fark olarak, TTK
m.202/2 uyarinca paylarini satma hakkinin kullanilabilmesi i¢in ortada bir sirketler
toplulugunun bulunmasi gerektigi sdylenebilir. Zira TTK m.202/2 diizenlemesi ilk olarak

6102 sayili TTK’da Sirketler Toplulugu bagligi altindaki diizenlemelerdendir. SerPK

103 Kaya, s. 36.
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m.24 uyarinca ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in ise, dncelikle ortakligin halka agik
bir ortaklik olmast gerekmektedir. TTK m.202/2 hiikmii, sirketler topluluguna 6zgii bir
hiikiim oldugundan uygulama alani1 sinirli olsa da diizenleme halka ac¢ik anonim
ortakliklar yoniinden de uygulanabilmektedir.'® Ote yandan, SerPK m.24 uyarinca
ayrilma hakkiin kullanilabilecegi durumlarda, ortakliktan ¢ikmak icin TTK m.202/2
uyarmnca dava acgilmasma gerek kalmayacaktir.'® Her ne kadar, ayrilma hakkimin
kullanilabilir olmast TTK m.202/2 uyarinca paylarin satin alinmasi talepli davanin
acilmasina bir engel teskil etmeyecekse de ayrilma hakkinin kullanilmasi i¢in dava
yoluna bagvurulmast gerekmediginden SerPK m.24 uyarinca sartlarin olustugu
durumlarda pay sahibinin ayrilma hakkin1 kullanmay1 tercih etmesinin daha hizli bir

sonug Uretecegini diistinmekteyim.

TTK m.202/2’ye gore, hakimiyetin uygulanmasi ile gerceklestirilen ve bagh sirket
bakimindan agikc¢a anlasilabilir hakli bir sebebi bulunmayan, birlesme, boliinme, tiir
degistirme, fesih, menkul kiymet ¢ikarilmasi ve 6nemli esas sozlesme degisikligi gibi
islemlerde, genel kurul kararina red oyu verip tutanaga gecirten veya yonetim kurulunun
bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili olarak itiraz eden pay sahiplerinin, paylarinin
satin alnmasinmi isteme hakki bulunmaktadir.! Bu diizenleme, bagl ortaklik pay

sahibine ortakliktan ¢ikis hakki vermektedir.!?’

TTK m.202/2 hikkmii ile SerPK m.24 arasinda yer alan bir diger benzerlik, genel kurulun
aldig1 birtakim kararlar sonucunda pay sahibine ortakliktan ¢ikma imkani verilmis
olmasidir.!® SerPK m.24’te de TTK m.202/2 hiikmiinde oldugu gibi ortakligin aldig1
birtakim kararlara iligkin olarak kararin alinacagi genel kurul toplantisina katilarak
olumsuz oyunu muhalefet serhi ile tutanaga gecirilmesi halinde pay sahibi ayrilma

hakkini1 kullanarak ortakliktan ¢ikabilmektedir. Burada, SerPK m.24’ten farkli olarak

104 Qalih Onder Yesitepe, Halka Agik Anonim Ortakhiklarda Cikarma ve Satma Hakki(2. Bask1 Seckin
Yayinlar1 2015), s. 152; Ali Pasli/Hasan Onur Akay, ‘Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakkini
Kullanan Pay Sahibinin Sirketler Toplulugu Diizenlemelerinden Yararlanma Olanagi (TTK m.202/2 ve
SerPK m.24 Hiikiimlerinin Karsilikli Uygulama Alan1)’ (2019) 77(1) Istanbul Hukuk Mecmuasi 49, s.53.
105 Yesiltepe, 5.152.

106 Giil Okutan Nilsson, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu Hukuku (1. Bask1 On
iki Levha yayincilik 2009), s.389; Yesiltepe, s.150; Kaya, s.62; irfan Akin, Sirketler Toplulugu Sorumluluk
Hukuku (1. Baski, Seckin Yayimcilik 2014), s. 396.

107 Nilsson, 5.409; Yesiltepe, s.152.

108 pasli/Akay, s.52.
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ortakliktan ¢ikma hakkinin kullanilabilmesi i¢in kararin yonetim kurulu karari ile
alinmast durumunda da s6z konusu yonetim kurulu kararina yazili itiraz edilmesi

durumunda da ¢ikis imkani dogmaktadir.

Hiikiimler arasindaki bir diger benzerlik ise, hakki doguracak islemler arasindadir. TTK
m.202/2 diizenlemesinde yer alan islemlere bakildiginda, bunlarin ortakligin tiiriine,
iktisadi durumuna, sermayesine ve ortakligin varhi§ina etki eden islemler oldugu
goriilmektedir.!”” SerPK m.24 diizenlemesinde de birlesme, boliinme, tiir degistirme gibi
islemler 6rnek olarak 6nemli nitelikteki islem olarak sayilmistir. Ancak TTK m.202/2
hilkkmiinde sayilan islemlerin, paylarin satin alinmasi talepli dava agma hakkini
dogurmasi i¢in s6z konusu kararin hakimiyetin uygulanmasi ile alinmasi1 gerekmektedir.
Iki diizenleme agisindan da sdylemek gerekir ki, pay sahibine ¢ikis hakki taniyan islemler

baz1 noktalarda benzerlik gdstermekteyse de séz konusu islemler 6zdes degildir.!!

TTK m.202/2 hiikmiinden yola ¢ikildiginda pay sahibinin paylarinin satin alinmasini

1 le birlesme, boliinme, tiir

talep edebilmesi icin, dncelikle hakimiyetin uygulanmasi
degistirme, fesih, menkul kiymet ¢ikarilmasi ve onemli esas sozlesme degisikligi gibi
islemlere iliskin bir karar alinmasi, bu kararin baglh sirket agisindan hakli bir sebebinin
bulunmamasi, islem bir genel kurul karar1 ile aliniyorsa kararin alinacagi genel kurul
toplantisina katilarak red oyu kullanmasi ve oyunu tutanaga gecirtmesi, islem yonetim
kurulu karan ile gergeklestiriliyorsa s6z konusu yonetim kurulu kararina karsi yazili
itirazda bulunulmus olmas1 gerekmektedir.!!? Tiim bu sartlarm var oldugu durumda, pay

sahibi, paylarmin hakim tesebbiis tarafindan satin alinmasi talepleri ile mahkemeye

basvurabilecektir.'!3

SerPK m.24 uyarinca ayrilma hakki dava yoluyla kullanilan bir hak degildir. Ayrilma
hakkin1 kullanmak isteyen pay sahibinin ortakliga bagvurmasi yeterlidir. TTK m.202/2

199 Nilsson, 5.299; Kaya, s.63; Akin. s.287; Goktiirk. s.399.

110 pasli/Akay, s.53.

! Hakimiyetin uygulanmasina iliskin detayli agiklamalar igin bkz. Nilsson, 5.393.

112 Nilsson, 5.39; Ersin Camoglu, ‘Sirketler Toplulugunda Hakimiyetin Kétiiye Kullanilmasidan Dogan
Sorumluluk Davalar1’ (2013) 12(2) Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 19, s.29; Goktiirk,
s.405.

113 Nilsson, s. 392.
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uyarinca pay sahibinin paylarimi hakim tesebbiise satarak ortakliktan ¢ikmasi i¢in ise dava

yoluna basvurmasi aranmustir.

TTK m.202/2 uyarinca paylarin satin alinmasi talepleri ile dava agma hakk1 yalnizca bagl
ortaklik pay sahiplerine taninmis olup s6z konusu paylari satin almakla sorumlu olan ise

hakim tesebbiis olarak belirtilmistir.''*

SerPK m.24 uyarinca pay sahibine taninan hak ile TTK m.202/2 uyarinca pay sahibine
taninan hak arasindaki bir diger fark da hakkin ileri siiriildiigi muhatap yoniindendir.
SerPK m.24 uyarinca ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerinin paylarint satin almakla
ylkiimlii olan taraf, onemli nitelikteki islemi gerceklestirecek olan ortakliktir. Ortakligin,
s0z konusu paylar1 satin almadan 6nce diger pay sahipleri ya da yatirimcilara dnerme
imkani da bulunmaktadir. TTK m.202/2 uyarinca paylart satin almakla yiikiimlii olan ise
hakim tesebbiistiir. Bir diger deyisle, TTK m.202/2 uyarinca paylarin satin alinmasi talebi

hakim ortakliga yoneltilir.!!>

Paylarin satin alinmasi talepli davayr acma hakkinin yalmizca bagh ortaklik pay
sahiplerine taninmasi gerektigini belirtmistik. Bu pay sahipligi sifatinin ise, paylarin satin
alinmasin talep hakki doguracak isleme dair alinacak kararin genel kurulun yetki
alaninda olmasi halinde gerceklestirilecek genel kurul tarihinde mevcut olmasi; islemin
yonetim kuruluna taninan yetki dolayisiyla yonetim kurulu karari ile alinacak olmasi
halinde ise yénetim kurulu karar tarihinde mevcut olmas1 gerekmektedir.!'® Pek tabii,
paylarin satin alinmasi talepli davanin agilabilmesi i¢in tek basina bagl ortaklikta pay
sahibi olmak yeterli olmayip, islem genel kurul kararina dayaniyor ise pay sahibinin bu
genel kurula katilarak isleme dair red oyu kullanmasi ve bunu tutanaga gegirmesi; islem
yonetim kurulu kararina dayaniyor ise yonetim kurulu kararina yazili olarak itiraz etmis

olmas1 gerekmektedir.!!’

114 Nilsson, 5.389; Yesiltepe, s.151; Camoglu, s.29; Goktiirk, s.411.
115 pasli/Akay, s. 53.

116 Nilsson, s.393; Akin, s.297.

17 Nilsson, 5.393; Kaya, 5.65; Akin, 5.298.
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TTK m.202/2 hiikmiinde yer alan diizenleme uyarinca paylarin satin alinmasi talepli
acilacak davada, pay sahibinin ortakligin aldig1 karardan 6tiirli zarara ugradigini ya da
kararin uygulanmast durumunda zarara maruz kalacagini ispatlamasina gerek

bulunmamaktadir.''®

Buradan anlasildig: iizere, genel kurul toplantisina katilmayan veya toplantiya katilip da
karara kars1 ¢ekimser tutum sergileyen pay sahiplerinin dava hakki dogmamaktadir.'!
Ancak pay sahibi, kendi kusuru olmaksizin yanlis bilgilendirme dolayisiyla toplantiya
katilamadig1 ya da red oyu kullanamadigini ispat ederse dava agma hakkina sahip
olacaktir.!?® Islemin y&netim kurulu karar1 ile gerceklestiriliyor olmasi halinde dikkat
edilmesi gereken husus, pay sahibinin yonetim kurulu kararina hangi siire i¢erisinde yazili
olarak itiraz etmesi gerektigidir. Kanunda, pay sahiplerinin yonetim kurulu kararlarina
itiraz etmelerine iliskin usule ve s6z konusu itirazin siliresine ise hiikiimde yer
verilmemistir. Bu durumda Okutan Nilsson, TTK m.460/5 hiikmiinde yer alan yonetim
kurulunun aldig1 sermaye artirimi ve buna bagh kararlara karsi bir aylik stireyle iptal
davasi agilabilecegine iliskin diizenlemedeki siirenin kiyasen TTK m.202/2’de yer alan
yonetim kurulu kararma itiraz bakimindan uygulanabilecegini belirtmistir.!*! Ak ise
bdyle bir durumda, pay sahibinin yonetim kurulu kararina karsi itirazin diiriistlilk kural

cergevesinde uygun bir siirede yapilmas gerektigini belirtmistir.!*?

Davanin agilabilmesi i¢in, isleme dair kararin uygulanmis olmasi sart olmayip kararin

alindig1 ancak heniiz uygulanmaya gegilmedigi durumda da dava agilmas1 miimkiindiir.'

Paylarin satin alinmasi talepli davanin agilabilmesi i¢in, madde hiikmiinde sayilan
islemlere iliskin olarak alinacak genel kurul ya da yonetim kurulu kararinin bagh ortaklik
yoniinden acik¢a anlasilabilir hakli sebebinin bulunmamas: da aranmstir.!?* Fakat, ne

TTK m.202/2 diizenlemesinde ne de diizenlemenin gerek¢esinde bu sdz Gbeginin

118 Nilsson, s.398; Akin, s.300; Goktiirk, s.416.

119 Nilsson s.395; Akin, s.298.

120 Akin, 5.298.

121 Nilsson, s.397.

122 Akin, 5.299.

123 Nilsson, s.315.

124 Yesiltepe, s. 151; Nilsson, 5.297; Camoglu, s.28; Goktiirk, s. 401.
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tanimina yer verilmemistir.'>> Okutan Nilsson’a gére, TTK m.202/2’de sdzii gecen hakli
sebebin tespit edilmesinde, soz konusu islemin ortaklifa veya grup disindaki pay
sahiplerinin hak ve menfaatlerinin zarar goriip géormedigi ve sdz konusu islemin
neticesinde  ortaklik  iligkisinin  devamlilifinin  pay sahiplerinden  beklenip
beklenemeyecegi yoniinden degerlendirilmesi gerektigini savunmustur. Yine, hakl
sebebin bagli sirket bakimindan mevcut olup olmamasmin arandigini bu kapsamda
islemin ortaklik yoniinden menfaat saglayip saglamayacagi veya ortakligin yiiz yiize
gelecegi  zararlar1  Onleyebilip Onleyemeyeceginin  degerlendirilmesi  gerektigini
belirtmistir.'?® Ote yandan Camoglu, agik¢a anlasilabilir hakli sebep bulunmamasindan
kastin karara konu islemin bagl ortakliga herhangi bir yarar saglamayacagi ve topluluk
yoniinden de s6z konusu iglemin gergeklestirilmesinde bir zorunluluk bulunmamasi
oldugunu aciklamistir.'?” Akin, acikca anlasilabilir hakli sebebin bulunmamasinin, karara
konu iglemin objektif yonden ortakligin i¢inde bulundugu kosullara bakildiginda hakli bir
sebebin var olmamas1 durumunu ifade ettigini, diiriistliik kural ¢cergevesinde bagimsiz bir
ortakligin hareket seklinin, hakli sebebin var olup olmadiginin degerlendirilmesinde

temel alinacak 6nemli kriter oldugunu belirtmistir.!?®

Pay sahibinin paylarin satin alinmasi talepli davay1 agmasi halinde, ortakliktan ¢ikis hakki
taninmis olmasi dolayisiyla, hakim tesebbiisiin pay sahibinin ortakliktaki tiim paylarini
satin almas1 gerekmektedir.'” Bu durum, SerPK m.24 ile benzerlik gostermektedir.
SerPK m.24 uyarinca ayrilma hakkini kullanan pay sahibi bu hakki tiim paylar1 yoniinden
kullanabilmektedir. Iki diizenlemenin de pay sahibine ortakliktan ¢ikis imkani vermesi
amaci tasidigr distiniildiiglinde TTK m.202/2 uyarinca pay sahibinin paylarinin
tiimiiniin hakim tesebbiis tarafindan satin almasi gerekliligi, SerPK m.24 uyarinca da pay
sahibinin ayrilma hakkin1 tiim paylar1 yoOniinden kullanmas1 gerekliligi makul

goriinmektedir.

TTK m.202/3 hiikkmii, paylarin satin alinmasi talepli davanin ag¢ilmasi halinde,

mahkemenin paylarin satin alma degerini karsilayan tutarda degerin davali tarafindan

125 Nilsson, s.306.

126 Ayrintil degerlendirme igin bkz. Nilsson, s.310.
127 Camoglu, s.28.

128 Akin 5.296.

129 Nilsson, s.409; Akin, s.300.
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yatirilmasina karar verecegini diizenlemistir. S6z konusu teminat, mahkemece resen
hiikkmedilmekte olup teminat yatirilmasi igin ayrica bir talep aranmaz.'*° Davada, davali

sifat1 hakim tesebbiise ait olup teminati yatirmakla yiikiimlii olan da hakim tesebbiistiir.'*!

Paylarin satin alinmasini talepli davada pay degerinin belirlenmesine iligkin olarak TTK
m.202/2 hiikmiinde, borsa degerinin mevcut olmast halinde paylarin en az borsa
degeriyle; borsa degerinin bulunmadigi ya da borsa degerinin hakkaniyete uygun
diismedigi durumlarda gercek degerle veya genel kabul gdéren bir yonteme gore
belirlenecek bir degerle satin alinmasinin talep edilebilecegi belirtilmistir.!*? Yine
hiikiimde, degerin belirlenmesinde mahkemenin kararina en yakin tarihteki verilen esas

almacagi da agiklanmgtir.!3?

Bu durumda, s6z konusu bagli ortakligin borsada islem goéren bir ortaklik olmasi halinde
bu deger esas alinacaktir. Ancak diizenleme, borsa degerinin hakkaniyete uygun
diismedigi durumlarda borsa degeri mevcut olsa dahi bu deger yerine gercek deger veya
genel kabul goren bir yonteme gore pay degerinin belirlenmesinin talep edilecegini
sOylemektedir (TTK m.202/2). Borsa degerinin hakkaniyete uygun diismemesinden kasit,
manipiilasyon, ekonomik gibi sebeplerle pay degerinin olagandisi ¢iktig1 ya da yiikseldigi
durumlardir.'** Bu halde borsa degerinin hakkaniyete uygun diismedigi ya da borsa
degerinin bulunmadig1 durumlarda ger¢ek deger veya genel kabul géren bir yonteme gore
belirlenecek deger denmek suretiyle uygulanacak tek bir degerleme yoOntemi

belirlenmedigini gdstermektedir. '

130 Nilsson, s.398; Akin, s.301; Goktiirk, s.407.

13 Nilsson, s.400; Akin, s.301; Goktiirk, s. 412.

132 Akin, 5.309; Goktiirk, s.418.

133 Karara en yakin tarihteki verilerin esas alinmasimin pay sahibinin menfaatine uygun olamayabilecegi bu
durumda pay degerinin islem Oncesi durum esas alinarak hesaplanmasi gerektigine iliskin bkz. Goktiirk,
s.419.

134 Nilsson, 5.410; Borsa Istanbul A.S.’nin s18 bir borsa olmasi dolayisiyla borsa degeriyle yapilacak sirket
degerlemelerine dayali olarak karar verilmesinin hakkaniyete uygun diigmeyecegi, hesaplamanin bagh
ortaklik zarara ugramadan onceki degerinin esas alinmak suretiyle yapilmasi gerektigine iligkin agiklamalar
i¢cin bkz. Ak, s. 310.

135 Nilsson, s.412; Bu durumda mahkemece somut olay cergevesinde hakkaniyete uygun sekilde degerleme
yontemi segilmesi gerektigi, miimkiinse birden ¢ok degerleme yontemine gore hesaplama yapilarak,
iclerinden pay sahibinin menfaatini korumakla birlikte hakim pay sahiplerini yiiksek maliyet altina
sokulmamasina &zen gosterilmesi gerektigine iliskin bkz Nilsson, s.412.
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TTK m.202/2 ile SerPK m.24 arasinda yer alan bir diger farklilikta pay degerinin
belirlenmesi yoniindendir. SerPK m.24 uyarinca ayrilma hakki fiyati, paylar1 borsada
islem goren ortakliklar i¢in son bir aylik; yildiz Pazar disindaki ortakliklar i¢in ise son
alt1 aylik donem iginde borsada olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalamaya gore
hesaplanmaktadir. Paylar1 borsada islem goérmeyen ortakliklar yoniinden ise degerleme
raporu hazirlanmasi 6ngoriilmiistiir. SerPK m.24 uyarinca ayrilma hakki diizenlemesinde,
ayrilma hakki fiyatinin belirlenmesinde borsa fiyatinin esas alinmasi dolayisiyla ortaya
cikan bedelin ne kadar adil oldugu noktasinda diizenlemenin aldig1 elestiriler
diistintildiiginde, TTK m.202/2 hiikmiinde borsa degerinin mevcut olmasina ragmen bu
degerin hakkaniyete uygun diismemesi halinde gercek deger lizerinden ya da genel kabul
goren bir deger iizerinden hesaplama yapilacagina iligkin diizenleme daha adil
goriinmektedir. Ancak bu noktada da borsa degerinin hakkaniyete uygun diismemesi
halinde “gergek deger ya da genel kabul goren bir degerleme yontemine gore” denmek

suretiyle yapilacak degerlemenin keskin bir sekilde belirtilmemis olmasi s6z konusudur.

Paylarin satin alinmasi talepli davanin zamanasimi siiresi iki yil olup bu siire islemin
genel kurul karan ile gergeklestirilecek olmasi halinde genel kurul tarihinden itibaren;
islemin yonetim kurulu karari ile gergeklestirilecek olmast halinde ise yonetim kurulu
kararinm ilan edildigi tarihten itibaren baslayacaktir.!*® SerPK m.24 uyarinca ayrilma
hakki ise dava yoluyla kullanilmasi gereken bir hak olmayip dolayisiyla zamanasimi
stiresi bulunmamaktadir. Ayrilma hakkinin kullandirilmasina ise genel kurul tarihinden

itibaren en geg {i¢ is giinii icerisinde baglanmas1 gerekmektedir.

Bu hususta son olarak soylemek gerekir ki, iki diizenleme de ortaklikta birtakim kararlar
sonucunda pay sahipleri tizerinde dogacak olumsuzluklara kars1 pay sahibinin korunmasi

amaglanmstir.

136 Nilsson, s. 412; Yesiltepe, s.152; Kaya, 5.62; Camoglu, s.31; Akin, s. 311, Goktiirk, s.418.
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3. ONEMLI NiTELIKTEKI iSLEMLER

Genel kurul, ortaklik pay sahibinin tamamiin katilimiyla olusan, esas sézlesme ile
kendisine verilmis ortakligin bir¢ok konudaki kararlarini almaya yetkili olan karar
organidir.'*” Anonim ortakliklar, genel kurullarinda sermaye gogunluguna gére temsil
edilirler.!*® Pay sahipleri, genel kurula katilarak ve genel kurulda oy kullanarak
cogunlugun olusmas1 ve ortakligin karar almasinda rol oynarlar."** Genel kurulda
alinacak kararlara iliskin olarak aranan yetersayilar, basit yetersay1 ve agirlastiriimis
yetersayilar olarak iki tiirliidiir.'*" Basit yetersayi, ortaklik sermayesinin en az dortte
birine sahip olan pay sahiplerinin varligi ile saglanabilmektedir. Kanunda veya anonim
ortaklik esas sozlesmesinde basit yetersayidan daha agir bir yetersayr ongoriilmedigi
siirece, ortaklik genel kurulu basit yeter say1 ile toplanabilir.!*! Ote yandan, baz1 hallerde
kanunda veya anonim ortaklik esas sdzlesmesinde basit yetersayidan daha agir bir
yetersaylr ongorilmiis olabilir. TTK m.421°de kanun koyucu tarafindan birtakim
agirlagtirllmis  yetersayilar  diizenlenmis olmakla agirlastinilmig  yetersayilarin

ongoriildiigii tek kanun maddesi de TTK m.421 hiikmii degildir.'*

Cogunluk ilkesi, anonim ortakliklarda kararlarin hizli ve pratik bir sekilde alinmasi
acisindan faydalidir ancak bu durum c¢ogunluk ve azinlik gruplar arasinda ihtilaflar
dogurabilir.!* Onemli nitelikteki isleme dair karar alinacak genel kurul toplantisinda
cogunlugun alacag karar sonrasinda kendi menfaatini elde ederken, azinlik pay sahipleri

de ayrilma hakkim kullanarak menfaat saglayabilmektedir.!**

Onemli nitelikteki kararlar; doktrinde kural olarak, ortakligin esas sdzlesmesi ile ortaya

konmus olan ortakligin temel 6zelligi olarak goriilen tabiiyet, merkez, ticaret unvani,

137 Bilgili/Demirkap1, Sirketler Hukuku Dersleri, s.211; Bahtiyar, s.152; Halil Arslanli, Anonim Sirketleri
C.II- Anonim Sirketin Organizasyonu (1. Baski Fakiilteler Matbaasi 1960), s. 56.

138 Bilgili/Demirkapi, 5.297.

139 Bahtiyar, s.312; Imregiin, 5.290 vd.

140 Bahtiyar, 5.179.

141 Bilgili/ Demirkap1, Sirketler Hukuku Dersleri, 5.243.

142 Bahtiyar, s.182; Esra Hamamcioglu/ Levent Biger, ‘Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilarinda
Uygulanan Yetersayilar ve Bazi Degerlendirmeler’ (2017) 12(149-150) Bahgesehir Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi 71, s.83.

143 Oguz Imregiin, Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan Menfaat
[htilaflart ve Bunlarin Telif Careleri, Istanbul, 1962, 5.2 vd.

144 Imregiin, Menfaat, s.165; Kaya, 5.99.
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faaliyet konusu, sermaye yapisi, ortaklik yapisi gibi pay sahibini ortak olmaya yonelten
temel saiklerde degisiklik yaratan kararlar olarak aciklanmistir.'*> Onemli nitelikteki
islemi genel bir ¢erceve ile, halka acik anonim ortakliklarda, pay sahibinin aksi yondeki
iradesine ragmen, genel kurulda gerekli yetersayilara ulasilarak alman karar ile pay
sahibinin yatirnmin tehlikeye diisiiren, ortakligin ticari hayatinda énemli degisikliklere

neden olan islemler olarak da agiklayabiliriz.'*¢

Her ne kadar kanunda oOnemli nitelikteki islemlerin tanimina iliskin agiklama
bulunmuyorsa da SerPK’da onemli nitelikteki islemler sayilmistir. SerPK’da sayilan
onemli nitelikteki islemlerin yani sira, kanunda kendisine verilen yetki ile SPK tarafindan
¢ikarilan Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nde de ayrilma hakki

doguran onemli nitelikteki islemler sayilmastir.

Bilindigi {izere, ilk olarak 06.12.2012 tarihinde kabul olunan ve 30.12.2012 tarihinde
yiirlirliige giren Sermaye Piyasasit Kanunu’nda yer alan ayrilma hakki diizenlemesi ve
ikincil diizenleme niteliginde olan 11.23.1 say1l: Onemli nitelikteki islemlere iliskin ortak
esaslar ve ayrilma tebligi ile ayrilma hakkina iliskin hiikiimlere yer verilmistir. Ancak s6z
konusu teblig, 25.02.2020 tarih ve 31050 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren “Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile
SPK nezdinde, bu kapsamda yiiriitiilen ikincil diizenleme c¢alismalar1 sonucunda
SerPK’da yapilan degisiklikler ve piyasadan gelen taleplerin karsilanmasi amaglari ile
“I1.23.3. sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Tebligi” 27.06.2020 tarih ve
31168 say1l1 Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.'*” Yiiriirliige giren teblig
ile birlikte ile miilga I11.23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Ortak Esaslar ve
Ayrilma Tebligi’nden farkli birtakim yenilikler getirilmistir. Diger tebliglerde dnemli
nitelikte islem olarak belirtilen islemler ise, gecerliligini korumaktadir. 11.23.3. Sayili
Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Tebligi ile birlikte SPK tarafindan ilk kez Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi Uygulama Rehberi'*® de hazirlanmis olup

145 Sonmez, 5.83; Vuraloglu, Ayrilma, s.248.

146 Vyraloglu, Ayrilma, s.252.
%Thitps://www.spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/ii-23-3-sayili-onemli-nitelikteki-islemler-ve-
ayrilma-hakki-tebligi-basin-aciklamasi

148 https://spk.gov.tr/data/61€36d8a1b41¢6127032082b/b8db2ed0161deb10c81c83ef7b38fc8 . pdf
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bu rehber ile yeni teblig ile uygulama sirasinda karsilasilabilecek sorunlarin agiga

kavusturulmas1 amaglanmigtr.'#’

Mevzuatta yer verilen 6nemli nitelikteki islemleri detayli olarak agiklamadan once
deginmek gerekir ki mevzuatta yer verilen énemli nitelikteki islemler mutlak suretle
ayrilma hakkini dogurmayacaktir.'®® Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk:
Tebligi m.15°te ayrilma hakkinin dogmadigi haller siralanmis olup; s6z konusu maddede
sayilan hallerde, 6nemli nitelikte islem olmasina ragmen ayrilma hakkinin dogmayacagi
belirtilmistir. Bununla birlikte, Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki m.16 ile
ayrilma hakkinin kullandirilmas: yiikiimliigiinden muafiyet halleri sayilmis olup; sz
konusu maddede belirtilen hallerde, dnemli nitelikte islem olmasina ragmen ayrilma

hakkinin kullandirilmas: yiikiimliiliiglinden muafiyet taninabilecegi diizenlenmistir.

3.1. Ayrilma Hakki Doguran Onemli Nitelikteki islemler

3.1.1 Ortakhgin birlesme islemlerine taraf olmasi

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk: Tebligi m.4’te, ortakliklarin, tebligin 5.
maddesinde tanimlanan birlesme ve boliinme islemlerine taraf olmasinin 6nemli
nitelikteki islem olarak degerlendirilecegi diizenlenmistir. Buna gore; ortakligin yeni
kurulus seklinde birlesme islemlerine taraf olmasi, devralma seklinde birlesme
islemlerinde devrolunan taraf olmasi ya da devralan taraf olmakla birlesme sonucunda
%50 veya daha fazla oranda sermaye artirimi yapacak olmasi halinde s6z konusu birlesme

isleminin 6nemli nitelikte islem oldugu belirtilmektedir.

Birlesme islemi Tiirk Hukukunda, yeni kurulus seklinde birlesme ve devralma seklinde
birlesme olmak iizere iki sekilde gerceklestirilebilmektedir. Yeni kurulus seklinde
birlesmenin de devralma seklinde birlesmenin de Birlesme ve Boliinme Tebligi’nin'>! 4.
maddesinde tanimi yapilmistir. Yeni kurulus seklinde birlesme, “iki veya daha fazla

sirketin, aktif ve pasif malvarlig1 unsurlarin1 bir biitiin olarak yeni kurulacak olan bir

149 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.281.
150 Vyraloglu, Ayrilma Hakki, s.257.
BTRG 28.12.2013/28865
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sirkete sermaye olarak koyarak tasfiyesiz sona ermesini ve sona eren sirketin ortaklarina
sahip olduklar1 paylara karsilik gelen belirli bir degisim oranina gére hesaplanacak olan
miktarda yeni kurulan sirketin paylarinin verilmesi” olarak; devralma seklinde birlesme
ise, “En az bir sirketin, aktif ve pasif malvarligi unsurlarin1 bir biitiin olarak baska bir
sirkete devrederek tasfiyesiz sona ermesini ve devrolunan sirketin ortaklarina belirli bir
degisim oranina gore hesaplanacak miktarda devralan sirket ya da sirketlerin paylarinin

verilmesi” olarak tanimlanmustir.

Burada deginmek gerekir ki, Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk: Tebligi ile
miilga tebligden farkli bir diizenleme getirilmistir. Miilga tebligde tiim birlesme
islemlerine taraf olunmasi énemli nitelikte islem sayilmisken, Onemli Nitelikteki islemler
ve Ayrilma Hakki Tebligi ile yalnizca yeni kurulus seklinde birlesme ya da devralma
seklinde birlesme halinde devrolunan taraf olunmasi veya devralan taraf olmakla birlesme
sonucunda %50 veya daha fazla oranda sermaye artirimi1 yapilacak olmasi halleri nemli
nitelikte islem olarak sayilmstir. Onceki tebligden farkli olarak, yeni diizenlemede
ortaklik birlesme islemi dolayisiyla %50°den fazla sermaye artirimi1 yapmayacaksa veya
birlesmeye katilan ortakligin tiizel kisiligi islemden etkilenmeyecekse s6z konusu
birlesme islemi Onemli nitelikteki islem sayilmayacagindan ayrilma hakki da

dogmayacaktir.!%?

TTK’nin 155. maddesinde ise, kolaylastirilmis birlesme usuliinden bahsedilmektedir.
Buna gore, devralan sermaye sirketi devrolunan sermaye sirketinin oy hakki veren biitlin
paylarina veya bir sirket ya da bir gecek kisi veya kanun yahut s6zlesme dolayisiyla bagh
bulunan kisi gruplari, birlesmeye katilan sermaye sirketlerinin oy hakki veren tim
paylarina sahiplerse sermaye sirketlerinin kolaylastirilmis diizene gore birlesebilecekleri
kabul edilmektedir. Yine, devralan sermaye sirketi, devrolunan sermaye sirketinin tim
paylarina degil de oy hakki veren paylarinin en az yiizde doksanina sahipse, azinlikta
kalan pay sahipleri i¢in devralan sirkette bu paylarin denk karsilig1 olan paylar verilmesi
sirket paylar1 yaninda, TTK m. 141°e gore, sirket paylarinin gergek degerinin tam dengi

olan nakdi bir karsilik verilmesinin 6nerilmis olmasi ve birlesme dolayisiyla ek 6deme

152 Tygba Semerci Vuraloglu, ‘Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Onemli Nitelikteki Islemleri ve Ayrilma
Hakkina Iliskin Yeni Diizenlemelerin Degerlendirilmesi’ (2021) 16(197-198) Bahgesehir Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 281, s.186
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borcunun veya herhangi bir kisisel edim yiikiimliiligliniin yahut kisisel sorumlulugun
dogmamasi halinde birlesme kolaylagtirllmis usulde gergeklesebilir. Birlesme ve
Boliinme Tebligi’nin 13. maddesinde de kolaylastirilmis birlesmeye iliskin diizenlemeye
yer verilmis olup buna gore bir veya birden fazla sermaye sirketinin oy hakki veren
paylarinin %95 veya daha fazlasina sahip bir halka ag¢ik ortaklik tarafindan devralinmasi
suretiyle birlesmede, halka acik ortaklik paylarindan devrolunan sirketlerin ortaklarina
pay verilmesini gerektirmeyen durumlarda veya halka agik ortaklik paylarindan
devrolunan sirketlerin ortaklarina pay verilmesi gereken ancak halka acgik ortaklik
paylarinin nakit karsiliginin devrolunan sirketlerin ortaklarina se¢imlik hak olarak

onerilmesi durumlarinda kolaylagtirilmis birlestirme uygulanabilmektedir.

Asagida ayrilma hakki dogurmayan haller'>® bashiginda detayli olarak agiklanacak
olmakla birlikte burada da sdylemek gerekir ki Birlesme ve Boliinme Tebligi uyarinca
gerceklestirilen kolaylastirilmis usulde birlesme islemleri 6nemli nitelikte islem olmasina
ragmen ayrilma hakki dogurmadigi kabul edilmistir.!>* Zira, kolaylastirilmis usulde
birlesmede de TTK’da oldugu gibi, halka agik ortaklik paylarimin nakit karsiligiin
devrolunan sirketlerin ortaklarina se¢imlik hak olarak 6nerilmesi gerektiginden; ayrilma
hakki ile ortaya ¢ikan koruma, ortaklik paylarinin nakit karsiliginin se¢imlik hak olarak
onerilmesinin zorunlu olarak belirtilmesiyle yine saglanmaktadir.'*® Diger bir deyisle, her
ne kadar kolaylagtirllmis usulde birlesme halinde ayrilma hakkinin dogmadigi

diizenlenmisse de pay sahiplerinin hakki, ayrilma akgesi ile koruma altina alinmistir.

Birlesmeye iliskin olarak bahsedilmesi gereken bir énemli husus da Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.16/1-d’de belirtilen muafiyet halidir. Buna gére,
birlesme amaglh ortakligin taraf oldugu birlesme islemlerinde; ayrilma hakkinin
kullandirilmas1  yiikiimliiliigiinden muafiyet taninabilmektedir. Ayrilma hakk:
kullandirilmas1 yiikiimliiliigiinden muafiyet, ortakligin basvurusu sonrasinda yapilan
incelemeler ve degerlendirmeler sonucunda muafiyet kosullarinin olustugu kanaatine
varilirsa SPK tarafindan taninabilir. Birlesme amach ortaklik ise, Birlesme ve Boliinme

Tebligi m.4/1-b’de “Onceden belirlenmis bir siire ve yatirim stratejisi dogrultusunda,

153 Detayl bilgi i¢in bkz. Bolim 3, 3.4

154 Damla Giil Tarhan, ‘Halka Agik Ortakliklarin Birlesme Islemleri Acisindan Ayrilma Hakki ve Ayrilma
Akgesi’(2017) , Batider, 133(1) 211, s.237.

155 Vuraloglu, Ayrilma, s. 263.
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halka arz sonrasi olusacak sermayesini temsil eden paylarin en az yarisin1 halka arz etmek
ve sonrasinda halka acik olmayan bir ortaklik ile birlesme amaci ile kurulan, bu amaci
gerceklestirmek haricinde herhangi bir faaliyeti olmayan, ana sdzlesmesinde ve/veya
halka ac¢ilma nedeniyle diizenlenen izahnamede belirtilen faaliyetler i¢in halka arzdan
elde ettigi gelirin azami yiizde onunu kullanarak bakiye kismin 6nceden belirlenmis siire
icerisinde hedeflenen birlesme islemin ger¢ceklesmemesi halinde kurucular disindaki
ortaklara iade edilmesi amaciyla mevduat, devlet i¢ bor¢lanma senedi ve benzeri yatirim
araclarindan bir veya birden fazlasina yatirim yapmak suretiyle degerlendirmeyi taahhiit
eden ve bu ¢ercevede gerekli nakit yonetim politikasin1 halka agilma nedeniyle
diizenlenen izahnamede kamuya agiklayan, birlesme isleminin onaylandig1 genel kurul
toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ve sona ermesi durumunda kurucular
disindaki tiim pay sahiplerine ait paylara yonelik olarak goniillii gerialim islemini
izahnamede belirtilen esaslar ¢ercevesinde gergeklestirecek olan ve ticaret unvaninda

birlesme amagcli ortaklik ibaresi bulunan ortaklik’ olarak tanimlanmuistir.

Ayrilma hakkinin kullanilmasi i¢in 6nemli nitelikteki islem niteligini haiz kararin
alinacagi genel kurul toplantisina katilarak olumsuz oy kullanmak ve muhalefet serhini
toplant1 tutanagina isletmek gerektiginden, genel kurul toplant1 ve yetersayilar1 da bu
hususta 6nem arz etmektedir. SOyle ki, halka acik ortakliklarda Onemli nitelikteki
islemlere iligkin kararlarin genel kurul tarafindan kabul edilebilmesi igin, esas
sozlesmelerinde acik¢a oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngoriilmedigi
takdirde, toplant1 nisab1 aranmaksizin ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini haiz
paylarinin {igte ikisinin olumlu oy vermesi aranmaktadir. Ancak toplantida sermayeyi
temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir bulundugu hallerde, yine esas
sozlesmede acik¢a daha agir nisaplar 6ngoriilmedigi takdirde, toplantiya katilan oy

hakkin1 haiz paylarin ¢cogunlugu karar alinmasi icin yeterli olacaktir (SerPK m.29).

11.23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi ile miilga 11.23.1
sayili Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Tebligi’ne nazaran
birtakim yenilikler getirilmis olup; bunlardan ilki, halka acik ortakliklarin tiim birlesme
ve boliinme islemleri yerine ortaklifin yeni kurulus seklinde birlesme islemlerine taraf

olmasi, devralma seklinde birlesme islemlerinde devrolunan taraf olmasi ya da devralan
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taraf olmakla birlesme sonucunda %50 veya daha fazla oranda sermaye artirim1 yapacak

olmasi halinde birlesme isleminin 6nemli nitelikte islem sayilmasi gosterilebilir.

Miilga tebligde ise, tiim birlesme islemlerinin 6nemli nitelikte islem sayilacagi
diizenlenmisti. SerPK m.24 ve miilga teblig birlesmenin tiiriine iliskin bir agiklamaya
gitmemis oldugundan, yeni kurulus seklinde birlesmede de devralma seklinde birlesmede
de ayrilma hakkinm kullanilabilecegini sdylemek yanlis olmazdi.!>® Yapilan degisiklik
sonucunda, yiriirliikteki tebligde de her iki tiir birlesmede de ayrilma hakkinin
dogabilecegi sOylenebilir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, yeni teblig ile
birlikte devralma seklindeki birlesmelerde yalnizca devrolunan taraf oldugu ya da
devralan taraf olmakla birlesme sonucunda %50 veya daha fazla oranda sermaye artirimi
yapilacak olmasi1 halinde islem 6nemli nitelikte islem sayilmakta olup bu halde halka agik
anonim ortakligin devralma seklinde birlesmede devralan taraf olmakla birlesme
sonucunda %50’nin altinda sermaye artirimi yaptigi hallerde islem onemli nitelikte
sayllmayacagindan ayrilma hakkini dogurmayacagidir. Bu agiklamalar sonucunda, yeni
diizenleme ile onemli nitelikte sayilan birlesme islemlerinin bir hayli kisitlandigini

sdylemek yanlis olmaz.'’

3.1.2 Ortakhgin Béliinme Islemlerine Taraf Olmasi

Boliinme, bir ortakligin, malvarliginin kismen ya da tamamen mevcut bir ortakliga ya da
yeni kurulan en az iki ortakliga devredilmesi olarak agiklanabilir.'*® Ortakliklar tam ve
kismi olarak iki tiirde boliinebilecek olup tam boliinmede, ortakligin tiim malvarlig
devralan ortakliga devrolunur ve devrolunan ortaklik infisah olurken; kismi boliinmede,

ortakligin bir veya birden fazla boliimii devralan ortakliga devredilir.!%

Ote yandan, devrolunan ortakhigin pay sahiplerinin béliinme sonrasinda yeni olusan
ortaklikta veya devralan ortakliktaki pay oranlarina goére de boliinme ¢esitlerinden

bahsedilebilecek olup; pay sahiplerinin pay oranlarinin bdliinme sonrasinda yeni olugan

156 Adigiizel, Ayrilma, s.10.

157 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.186.

158 Bilgili/Demirkapi, Sirketler Hukuku, s.93; Nese Olekli, ‘Halka Acik Anonim Ortakliklarda Ayrilma
Hakk1> (2018) 76(1) istanbul Hukuk Mecmuasi 221, s.234; Hiilya Costan, Anonim Ortakhiklarda Béliinme
(1.Baski Turhan Kitabevi 2004), s.23; Vuraloglu, s.272, Bahtiyar, s.70.

159 Bilgili/Demirkap, Sirketler Hukuku, s.94.
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ortaklikta veya devralan ortaklikta ayni olmasi halinde, simetrik boliinmeden; farkli

olmast halinde ise, asimetrik bolinmeden bahsedilir. '

SerPK m. 23’te, halka agik ortakligin boliinme islemine taraf olmasi onemli nitelikteki
islem olarak sayilmissa da Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk:1 Tebligi’nde
daha detayl bir sekilde boliinme hangi sekillerde gergeklestiginde 6nemli nitelikte islem
sayilacagi aciklanmistir. Buna gore, tam boliinmelerde; halka acik anonim ortakligin
boliinen taraf olmasi ya da devralan taraf ise, devralinan mal varligi karsisinda %50 veya
daha fazla sermaye artirimi yapacak oldugu hallerde, boliinme islemi énemli nitelikte

islem sayilacaktir.

Kismi boliinmelerde ise, ortakligin boliinen taraf olmasiyla birlikte devredilen
malvarliginin Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin altinci
maddesinde yer alan 6nemlilik Olgiitlerini tagimasi1 ya da devralan taraf olmasi ve
devralinan malvarlig1 karsisinda, %50 veya daha fazla sermaye artirimi yapacak olmasi

hallerinde; kismi boliinme islemi 6nemli nitelikte islem olarak degerlendirilir.

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nde ayn1 zamanda ayrilma hakki
dogurmayan ve ayrilma hakkinin kullandirilmasi ytlikiimliliiglinden muafiyet taninan
haller de yer almaktadir. Birlesme ve Boliinme Tebligi uyarinca gergeklestirilen
kolaylastirtlmis usulde boliinme islemleri ile ortaklik tarafindan oranlarin korunmasi
yoluyla yeni kurulan sirketlere yapilan boliinme iglemleri, ayrilma hakkinin dogmadigi

haller arasinda sayilmistir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.15/1-
¢).

Ortaklik tarafindan oranlarin korunmasi yoluyla yeni kurulan sirketlere yapilan tam
boliinme islemleri; bir diger deyisle, simetrik boliinme yoluyla yeni kurulan sirketlere
yapilan boliinme islemlerinin 6nemli nitelikte islem olarak degerlendirilememesinin
gerekgesi, bu islemin pay sahipligi haklarinda degisiklik yaratmamasi olabilir. Simetrik
boliinmede, gerek pay sahipligi haklarinin mevcut haklarla orantili sekilde 6zgiilenmesi

gerekse boliinmenin yeni kurulan sirkete yapilmasi dolayisiyla devralan ortaklik

160 Adigiizel, Ayrilma, s. 12; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.274.
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sermayesine katilim oranin da ayni kalmasi islemin 6nemli nitelikte islem sayilmasina

yer olmadigina aciklama teskil edebilir.'6!

Boliinme islemlerinde ayrilma hakki taninmasinin temel nedeni, pay sahiplerinin
menfaatleri {izerinde degisiklik yaratmasidir.'®? Her ne kadar simetrik boliinmede, pay
sahipligi haklarinin mevcut haklarla orantili olarak tahsis edilmesi dolayisiyla pay
sahipligi haklarinda 6nemli nitelikte bir degisiklik olmayacag diisiiniilse de yeni kurulus
seklinde boliinmeden fakli olarak, devralma seklinde boliinmede ortakligin sermayesine

katilim oranlar1 degisebilmektedir.'®?

Keza asimetrik boliinmenin s6z konusu oldugu
hallerde, pay sahipligi haklari mutlak sekilde degismekte oldugundan; azinlik pay
sahiplerinin pay sahipligi haklarinin ihlali tehlikesi mevcut olur.'®* Ozetle, ayrilma
hakkinin dogmadigi hallerden sayilan bu iki boliinme seklinde de azinlik pay sahiplerinin

pay sahipligi haklarmin tehlikeye diismesi muhtemeldir.'®’

Miilga tebligde, ortakligin tiim bdliinme islemleri 6nemli nitelikte islem olarak
degerlendirilmisti. Yeni gelen diizenleme ile gerek tam bdliinme ve kismi boliinme
yoniinden ayrima gidilmis gerekse halka agik olan anonim ortakligin devralan ya da
devrolunan konumunda olmasina gore boliinme isleminin 6nemli nitelikte islem sayilip

say1llmayacagi ongoriilmiistiir.

Ortakligin boliinen taraf oldugu hallerde, boliinme islemi Onemli nitelikte islem
sayllmistir. Ancak tam boliinmede ortakligin devralan taraf olmasi halinde, islemin
onemli nitelikte sayilabilmesi i¢in, devraldigi malvarligi karsisinda %50 veya daha fazla
sermaye artirimi yapmasi aranmistir. Bilindigi iizere; devralma yoluyla bdliinme halinde,
devralan ortakligin devralacagi malvarligt yoniinden sermaye artirimi yapmasi
gerekmektedir.'%® Bu halde tam béliinmede, ortakligin devralan taraf olmakla devralman
malvarlig1 karsisinda %50’nin altinda sermaye artirimi yapmasi gereken hallerde

boliinme islemi 6nemli nitelikte islem sifatini haiz olmayacaktir.

161 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.277; Costan, s.79.
162 Adigiizel, Ayrilma, s. 13.

163 Adigiizel, Ayrilma, s.14; Costan, s.79.

164 Adigiizel, Ayrilma, s.14; Costan, s.80.

165 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.278.

166 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, 5.273.
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Kismi boliinme isleminde de ayn1 sekilde, ortaklik devralan taraf olmakla devraldigi mal
varlig1 karsisinda %50°nin altinda bir sermaye artirimi yapmak durumunda kaltyorsa bu
halde bu kismi béliinme islemi 6nemli nitelikte islem olarak sayilmayacak ve pay

sahibine ayrilma hakki dogurmayacaktir.

Ayrilma hakkinin dogmasi i¢in, pay sahibinin 6nemli nitelikteki isleme iliskin genel kurul
toplantisina katilmak ve olumsuz oy kullanarak muhalefet serhini tutanaga isletmesi
gerektiginden, boliinme kararina iliskin yetersayilardan da s6z etmek gerekir. SerPK
m.23/1’e gore belirlenmis 6nemli nitelikteki islemlere iliskin alinacak genel kurul
kararlarina iligkin yetersayilar SerPK m.29/6’da 6zel olarak diizenlenmis olup buna gore,
boliinme karar1 alinabilmesi i¢in ortakligin esas sézlesmesinde agikca oran belirtilmek
suretiyle daha agir yetersayilarin 6ngoriilmedigi halde, toplant1 yetersayis1 aranmaksizin
genel kurula katilan oy hakkiniz haiz paylarin iigte ikisinin olumlu oy vermesi aranir.
Toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin toplantida hazir
bulunmasi halinde ise toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢cogunlugunun olumlu
oyu karar almak i¢in yeterlidir. Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin
onuncu maddesinin ikinci fikrasinda da yetersayiya iligkin SerPK hiikmii tekrar

edilmistir.

Miilga tebligde ortakligin taraf oldugu tiim boliinme islemleri 6nemli nitelikteki islem
sayilmaktaydi. Getirilen yeni diizenleme ile tam boliinme ve kismi boliinmelere iliskin
ayrim yapilmis olup tam boliinmelerde ortakligin, boliinen taraf olmasi veya devralan
taraf olmakla devralinan malvarlig1 karsisinda %50 ya da daha fazla sermaye artirimi
yapacak olmasi hali 6nemli nitelikte islem sayilmistir. Kismi boliinmede ise, ortakligin
boliinen taraf olmasi ve devredilen malvarliginin, halka agik ortakligin kamuya
aciklanmis son finansal tablolarina gore isleme konu malvarliginin kayith degerinin aktif
toplamina oranmin veya islem tutarinin son alt1 aylik donem i¢inde olusan giinliik
diizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyatlarimin aritmetik ortalamasi dikkate alinarak
hesaplanan ortaklik degerine oraninin veya ortakligin kamuya agiklanmis son finansal
tablolarina goére Onemli nitelikteki isleme konu malvarligindan elde edilen gelirin,
stirdiiriilen faaliyetler donem net kari/zararina etki eden tiim gelir kalemlerinin toplamina

oraninin %75'ten fazla oldugu hallerde 6nemli nitelikte islem olarak kabul edilecegi
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belirtilmistir. S6z konusu hesaplamalar yonetim kurulu karar tarihi itibariyle

hesaplanacaktir.

Onceki tebligde ise, kismi boliinmede de tam béliinmede de ayrilma hakkinin

kullanilmasinda bir engel konulmamis'®’

olup, islemin 6nemli nitelikte islem sayilip
sayllmayacagl noktasinda oransal bir sart da Ongoriilmemistir. Yine getirilen yeni
diizenleme ile birlesme islemlerinde oldugu gibi 6nemli nitelikte sayilan boliinme
islemlerinde de sinirlandirma getirilmis olup ortakligin boliinme islemi dolayisiyla
%50’den fazla sermaye artirim1 yapmayacak olmasi, tiizel kisiliginin béliinme isleminden
etkilenmemesi ve bdliinme islemi dolayisiyla devredilen malvarliginin bagkaca bir

onemli nitelikteki islem meydana getirmeyecegi durumlarda islem Onemli nitelikte

say1lmayacak ve ayrilma hakki dogurmayacaktir.'®

3.1.3 Tiir Degistirme Karar1 Alinmasi

Ortakligin tiir degistirmesi SerPK m.23/1 hiikkmiinde ve Ayrilma Tebligi m. 4/1b’de
onemli nitelikteki islem olarak dngoriilmiistiir. Tiir degistirmenin kanunda agik bir tanimi
yapilmamis olmakla birlikte; doktrinde ortakligin, iktisadi biitiinliigiinii ve tiizel kisilik
vasfin1 korumak suretiyle, tasfiye olmaksizin ve malvarligin1 devretmeksizin; bir tiirden
baska bir tiire déniismesi olarak tammmlanmstir.!® Tiir degistirme, ortakligin tasfiye
stirecine girmeksizin kiilli halefiyet ile bagka bir tiirdeki ticaret ortakligina doniismesini
saglamakta olup ortakligin tasfiye siireci yasamasi ve malvarlig1 devrini clizi halefiyete

gore gerceklestirmesi seklindeki mesakkatli siirecin oniine geger.!””

Tiir degistirme, devredici tiir degistirme modeli ve bigim degistirici tiir degistirme modeli
olarak iki alt bagliga ayrilmaktadir ancak devredici tiir degistirme modeli miilga TTK nin
ylriirliikte oldugu donemde yalnizca anonim ortakliklarin limited ortakliga doniismesi
hali i¢in diizenlenmis oldugundan ve yeni TTK’da yer verilmediginden detaya girmemeyi

tercih ediyoruz.

167 Adigiizel, Ayrilma, s.12.

168 Vyraloglu, Degerlendirmeler, s. 186.

169 Caglar Dogu Aras, Sermaye Sirketlerinde Tiir Degistirme (1. Bask1 On iki Levha Yayincilik, 2019), s.12
vd.

170 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.281.
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Bi¢im degistirici tiir degistirme modelinde, yalnizca hukuki tiirlinii degistiren bir ortaklik
bulunmaktadir.!”" Aymi tiizel kisilik baska bir ticaret ortakligina déniismektedir. Bigim
degistirici tiir degistirmede ne ortakligin feshi ne de malvarligi devri s6z konusu

olmamaktadir.'”?

Tiir degistirme karari, halka acik anonim ortakliklarda birlesme ve bdliinme
islemlerindeki yetersayilar gibi ortakligin esas sdzlesmesinde agik¢a oran belirtilmek
suretiyle daha agir yetersayilarin 6ngdriilmedigi halde, toplant1 yetersayis1 aranmaksizin
genel kurula katilan oy hakkiniz haiz paylarin 2/3’iinin olumlu oy vermesiyle ya da
toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkin1 haiz paylarin en az yarisinin toplantida hazir
bulunmasi halinde ise toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugunun olumlu
oyu ile alinir. TTK’da ise, bir anonim ortakligin kooperatife doniismesi i¢in kararin tiim
ortaklarin oy birligi ile alinmas1 gerekmektedir. Bu halde, halka ac¢ik anonim ortakligin;
halka acik olmayan anonim ortakliga gore daha hafif bir yetersay1yla tiir degistirme karar1

almas1 miimkiindiir.'”?

Halka agik anonim ortakliklar yalnizca bagka tiirdeki bir sermaye sirketine ya da
kooperatife doniisebilmektedir.!”* Ancak halka agik anonim ortakhigin tiir degistirmesi
halka agiklik statiisiiniin sona ermesi ve dahasi halka acik anonim ortaklik borsaya kote
olmus bir ortaklik ise, oncelikle borsa kotundan ¢ikmasi demektir.!”> Miilga
diizenlemede, anonim ortakligin borsa kotundan ¢ikma karar1 almasi da dnemli nitelikteki
islemler arasinda sayilmisti. Bu nedenle, onceki diizenlemenin yiiriirlilkte oldugu
donemde; halka acik bir anonim ortakligin 6nce borsa kotundan g¢ikmasi gerekmesi
dolayistyla, tiir degistirmeden once borsa kotundan ¢ikma karari almasi halinde; pay
sahipleri i¢in yine ayrilma hakkinin dogmasi s6z konusu olacakti. Borsa kotundan ¢ikma
karar1 aldiktan sonra gerekli tiim islemleri gergeklestirerek, halka aciklik statiisiinii
kaybeden ortaklik daha sonra tiir degistirme karar1 verebilecekti. Ancak halka kapal1 hale
gelen ortaklik artik SerPK hiikiimlerine tabi olmayacak, TTK’da 6nemli nitelikteki

171 Aras, s.40.

172 Aras, s.41; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, 5.282; Bahtiyar, s.73.
173 Adigiizel, Ayrilma, s.15; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, 5.284.
174 Adigiizel, Ayrilma, s.14; Vuraloglu, Ayrilma Hakk, s.285.
175 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.285.
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islemler ve buna iligkin ayrilma hakki diizenlemesi bulunmadigindan, ortakligin tiir

degistirme karar1 almasi halinde pay sahiplerine ayrilma hakki dogurmayacakt:.!”®

Ancak getirilen yeni diizenleme ile ortakligin borsa kotundan ¢ikmasi onemli nitelikte
islem sayilmaktan ¢ikarilmis olup bu halde halka ag¢ik anonim ortakligin borsa kotundan
cikma karar1 almasi halinde pay sahipleri i¢cin ayrilma hakki dogmayacaktir. Borsa
kotundan ¢ikma karar1 alinmasinin ardindan anonim ortakligin halka agiklik statiisii de
kalmayacagindan, SerPK hiikiimlerine tabi olmayacaklardir. Bu halde, yeni diizenleme
ile halka agik anonim ortakligin borsa kotundan ¢ikma karar1 almasi neticesinde; pay
sahipleri i¢in ayrilma hakki dogmayacag1 gibi, borsa kotundan ¢iktiktan sonra SerPK
degil TTK hiikiimlerinin uygulanacak olmasi dolayisiyla tiir degistirme karar1 neticesinde

de pay sahipleri i¢in SerPK’da diizenlenmis olan ayrilma hakki dogmayacaktir.

3.1.4 Malvarhginin Devri veya Bu Malvarhginin Devri Sonucunu Doguran islemler
Tesis Edilmesi veya Bu Malvarhg Uzerinde Uciincii Kisiler Lehine Stmirh Ayni Hak

Tesis Edilmesi

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin 4/1-c maddesinde, ayn
tebligin altinc1 maddesinde belirlenen 6nemlilik Slgiitlerini tagiyan malvarliginin devri
veya bu malvarliginin devri sonucunu doguran islemler tesis edilmesi veya bu malvarligi
tizerinde {igiincii kisiler lehine sinirli ayni hak tesis edilmesi 6nemli nitelikte islem olarak
sayilmistir. Bu islemlerin 6nemli nitelikte islem olarak addedilmesinin sebebi, s6z konusu
islemlerin gergeklestirilmesi halinde; ortaklik paylarinin piyasa degerlerinin etkilenecek
olmasmin yam sira ortakligin bu islemler sonrasinda faaliyetlerine ayni verimlilikte

devam edip edemeyeceginin belirsiz olmasimdandir.!”’

Tebligin altinct maddesinde belirtilen 6nemlilik olgiitlerinden ilki, ortakligin kamuya
aciklanmis son finansal tablolarina gore isleme konu malvarliginin kayitli degerinin
varlik toplamina oraninin %75ten fazla olmas1 durumudur. Ikinci hal, islem tutarinin son

alt1 aylik donem igerisinde olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyatinin

176 Manavgat, s.300; Damla Giil Tarhan, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki Islemler
ve Sonuglari (1. Baski On iki Levha Yayincilik 2018), s.163.
177 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.294.
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aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanan ortaklik degerine oraninin %75’ten fazla olmasi
durumudur. Bu durumun yalnizca mal varligiin devrine iliskin islemlerde uygulanmakta
olup diger islemlerde 6nemlilik kriteri olarak bu hal dikkate alinmayacagi Uygulama
Rehberinin ikinci maddesinin ¢ bendinde agiklanmistir. Diger bir deyisle, Uygulama
Rehberi m.2/c uyarmmca mal varliginin devri disinda kalan mal varlig1 {izerindeki
islemlerde %75 olan oran asilsa dahi islem onemli nitelikte sayilmayacaktir.!”® Son
olarak, ortakligin kamuya agiklanmis son yillik finansal tablolarina goére oOnemli
nitelikteki konu isleme mal varligindan elde edilen toplam gelirin, siirdiiriilen faaliyetler
donem net kar/zararma etki eden tiim gelir kalemlerinin toplamina oraninin %75’ten fazla
olmasi durumunda da islemin Onemli nitelikteki islem sifati1 haiz olacagi
diizenlenmistir. Yine Uygulama Rehberinin ikinci maddesinin ¢ bendinde, Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebliginin 6/1-c bendinde belirtilen mal
varligindan elde edilen gelir yoniinden dikkate alinmasi gerekenin s6z konusu mal
varliginin gelir tablosuna sagladig1 katki oldugu ve siirdiiriilen faaliyetler donem net
kari/zararina etki eden tiim gelir kalemlerinin toplamindan ise hasilat, esas faaliyetlerden
gelen diger gelirler, yatirim faaliyetlerinden gelen gelirler, finansman gelirleri gibi kar
veya zarar tablosunda siirdiiriilen faaliyetler donem kari/zarar1 kalemine kadar olan tiim
gelir kalemlerinin toplamimin anlasilmas: gerektigi agikliga kavusturulmustur.'” Islemin
onemli nitelikte sayilmasi i¢in diizenlemede belirtilen her bir kistas1 ayr1 ayr1 saglamasi
aranmaksizin kistaslardan birinin somut olayda var olmasi halinde islem 6nemli nitelikte

islem sifatin1 haiz olur ve pay sahiplerine ayrilma hakki dogurur.'*

Bununla birlikte, gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 yoniinden 6nemlilik 6l¢iitliniin belirlenmesinde ortakligin kamuya agiklanmig
son finansal tablolarina gore isleme konu malvarliginin kayitli degerinin varlik toplamina
oraninin %75’ten fazla olup olmadigina bakilarak tespit gerceklestirilecektir. Buna ek

olarak, onemli nitelikteki isleme dair yonetim kurulu kararinin kamuya aciklandig: tarih

178 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.187.
17 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.187.
180 Manavgat s. 302; Adigiizel, Ayrilma, s.20.
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itibariyle Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tebligi uyarinca birinci'®! ve ikinci'®? grupta yer
alan ortakliklar, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari
disindaki paylar1 borsada islem goren ortakliklardan fiili dolasimdaki pay oran1 %50’ nin
tizerinde olanlar i¢in ortakligin kamuya agiklanmis son finansal tablolarina goére isleme
konu malvarliginin kayithi degerinin varlik toplamina oranimin %75’ten fazla olup
olmadigina degil %50’den fazla olup olmadigina bakilarak tespit gerceklestirilecektir.
Burada fiili dolasimdaki pay orani ortaklik paylarinin yarisindan fazlasina denk gelen
ortakliklar i¢in pay sahiplerine ekstra koruma saglanmasi gerektigi diisiiniilerek oran

%75’ten %50’ye ¢ekilmistir.

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin 6. Maddesinin 4. Fikrasinda
onceki tebligden farkli olarak sirketler toplulugu igerisinde olan halka ac¢ik anonim
ortakliklar da distiniilerek oranlarin hesaplanmasinda dikkate alinacak olanin konsolide

finansal tablolar olacagi diizenlenmistir.'®?

Uygulama Rehberi’nde bu hususa iligkin
olarak {liglinci maddede teblig ile paralel olarak halka agik ana ortaklik yoniinden
onemlilik Olgiitlerini saglayan ve halka agik ana ortakligin bagli ortakligi tarafindan
yapilan iglemlerin ana ortaklik yoniinden 6nemli nitelikteki islem olarak kabul edilecegi
ve bu dogrultuda ana ortaklikga ayrilma hakki taninmasi yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilmesinin zorunlu oldugu agikliga kavusturulmustur. Halka acik ana ortakligin bagh
ortakliginin da halka acik olmasi halinde ise, Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma
Hakki Tebligi’nden dogan yiikiimliiliikklerin hem ana ortaklik hem de bagl ortaklik

tarafindan ayr1 sekilde yerine getirilmesi gerektigi de Uygulama Rehberi’nde

belirtilmistir.

Mal varliginin devri veya mal varligi {lizerinde iigiincii kisiler lehine sinirlt ayni hak
tesisinin onemli nitelikte islem olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegine gosterge
olan diizenlemede ayni zamanda s6z konusu oranlarin altinda kalmak amaciyla,

ekonomik bir biitiinliik olusturan mal varligina iliskin islemlerin on iki aylik donem i¢inde

181 Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tebligi’nin 5/2a maddesinde birinci grup “Piyasa degerinin ortalamasi 3
milyar TL’nin ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamasi 750 milyon TL nin iizerinde olan
ortakliklar” olarak aciklanmistir.

182 Kurumsal Yénetim Ilkeleri Tebligi’nin 5/2a maddesinde ikinci grup “Birinci grup diginda kalan
ortakliklardan, piyasa degerinin ortalamasi 1 milyar TL’ nin ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin
ortalamasi 250 milyon TL’nin iizerinde olan ortakliklar” olarak agiklanmaistir.

183V uraloglu, Degerlendirmeler, 5.187.
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birka¢ seferde yapilmasi halinde islemler tek bir islem olarak dikkate alinarak oran
hesaplamasinin bu sekilde gergeklestirilecegi agiklanmistir(Onemli Nitelikteki islemler
ve Ayrilma Hakki Tebligi m.6/7). Yapilan bu diizenleme ile, ortakliklarin kanunu
dolanmak suretiyle pay sahiplerini ayrilma hakkindan mahrum birakmalarinin 6niine

gecilmek istenmistir.

Bununla birlikte, Kurumsal Y6netim Ilkeleri Tebligi’nin 12. maddesinde, ortakliklarm ve
bunlarin bagli ortakliklarmin, kendi tiizel kisilikleri lehine veya finansal tablolarinda tam
konsolidasyon kapsamina dahil ettikleri ortakliklar lehine veya olagan ticari
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amactyla diger ticiincii kisiler lehine vermis olduklari teminat,
rehin, ipotek ve kefaletler disinda iiciincii kisiler lehine teminat, rehin, ipotek ve kefalet
vermesi yasaklanmistir. Maddeye gore, ortakliklarin sermayelerine dogrudan katilinan
istirakler ve is ortakliklar1 lehine, teminat, rehin, ipotek ve kefalet vermesinde sakinca
yoktur. Ancak bu halde de s6z konusu teminat, rehin, ipotek ve kefalet vermenin sinir1
¢izilmis olup bu sinir dogrudan katilinan sermaye pay1 orani olarak ¢izilmistir. Ancak her
haliikarda ortakligin ticari faaliyetlerini yiiriitmek amaciyla tigiincii kisiler lehine teminat,
rehin, ipotek ve kefalet vermesine iliskin yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz iiyelerin
cogunlugunun onay1 gerekmektedir. Yine tigiincii kisiler lehine teminat, rehin, ipotek ve
kefalet verilmesi hususunun goriisiilecegi yonetim kurulu toplantisinda, iliskili taraf
niteliginde olan yonetim kurulu iiyeleri oy kullanamaz. Halka ag¢ik anonim ortakliklarin
ticlincii kisiler lehine ayni hak tesisinde isbu hususlarin 6nemi, tebligde islemin 6nemli
nitelik olarak belirlemesi yapilirken &zellikle Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tebligi’nin 12.
Maddesine aykiri olmamasi gerekliligine vurgusuyla ortaya konmaktadir. Uygulama
rehberinin birinci maddesinde de mal varligi lizerinde {igiincii kisiler lehine ayni hak tesis
edilirken Kurumsa Yonetim Ilkeleri Tebligi’nin 12. Maddesinde belirtilen esaslara aynen
uyularak, s6z konusu maddede yer alan hiikiimlere uygun olacak sekilde iizerinde ayni
hak tesis edilen malvarlig1 ile ilgili olarak Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk1
Tebligi’nin 6. Maddesinde agiklanan dnemlilik Slgiitlerinin asildig1 hallerde bu islemin

onemli nitelikteki islem olarak kabul edilecegi agiklanmistir.

Uygulama Rehberi nin ikinci maddesinde Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki
Tebligi’nin 6. Maddesinde belirtilen 6nemlilik kriterine iligkin hesaplamalarin ne sekilde

yapilacag aciklanmis olup buna gore hesaplama onemli nitelikteki isleme dair alinan
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yonetim kurulu karar tarihi itibariyla yapilacaktir. Hesaplamada esas alinacak finansal
tablolar ise Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi'®

cercevesinde hazirlanmis ve kamuya agiklanmis olanlardir.'®

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin portfoylerinde yer alan varliklart {izerinde
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'®® uyarinca ayni hak tesis
edilmesine iligkin islemleri ile Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklariin portfoylerinde
yer alan varliklar1 iizerinde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi'®” uyarinca ayni hak tesis edilmesine iliskin islemleri dolayistyla ayrilma hakkinin
dogmayacagi kabul edilmistir. Dikkat edilmesi gereken, burada islemlerin 6nemlilik
Ol¢iitiinii saglamadig1 ve dolayisiyla 6nemli nitelikte islem sifatina sahip olmadig1 s6z
konusu olmayip ortakliklarin bu islemleri sonucunda pay sahiplerinin ayrilma hakki

dogmadigidir.

Ortakliklarin mal varlig1 iizerinde iiglincii kisiler lehine sinirli ayni hak tesis etmesi
sonucunda maddi menfaat elde etmesi halinde ise ortakliga ayrilma hakkinin

kullandirilmasi yoniinden muafiyet saglanabilecektir.

Son olarak, ortakligin 6nemlilik 6Slgiitlerini saglayan mal varliginin devri veya mal
varliginin devri sonucunu doguran islemleri ile bu mal varlig1 tizerinde sinirli ayni hak
tesis etmesine iliskin karar alinacak genel kurul toplantisinda yetersayilar, kanunda ya da
ortakligin esas sozlesmesinde acikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar
Oongoriilmedigi takdirde toplant1 yeter sayis1 aranmaksizin, toplantiya katilan oy hakkina
sahip paylarin iicte ikisinin olumlu oyu ile saglanacaktir. Ancak toplantida oy hakkina
sahip paylarin en az yarisinin mevcut bulundugu halde, ortaklik esas s6zlesmesinde daha
agir nisaplar 6ngoriillmemisse toplantiya katilan oy hakkina sahip paylarin cogunlugu ile
karar alinabilmektedir. S6z konusu genel kurul toplantisinda, ortakligin gerceklestirecegi
islemin pay sahibinin kendisi, esi, altsoyu ve listsoyu veya bu kisilerin ortagi olduklari
sahis sirketleri veya hakimiyeti altindaki sermaye sirketleri ile kisisel nitelikte bir isleme

iliskin oldugu hallerde s6z konusu kisiler toplantida oy kullanamayacaklardir.

13 RG 03.02.2017/29968
185 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.187.
186 RG 09.10.2020/31269
137 RG =9.10.2013/28790
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Miilga tebligde halka agik anonim ortakligin “malvarligmin tiimiinii veya onemli
nitelikteki bir boliimiinii devretmesi veya kiraya vermesi veya malvarligiin tiimii veya
onemli bir boliimii tizerinde ayni hak tesis etmesi” onemli nitelikte islem olarak kabul
edilmisken yeni diizenlemede ise tebligin altinci maddesinde belirtilen Onemlilik
oOlgiitlerini saglayan malvarlig1 devri veya bu malvarligmin devri sonucunu doguran
islemler tesis edilmesi veya bu malvarlig1 tizerinde Kurumsal Yonetim Tebligi’nin on
ikinci maddesine aykir1 olmamak kaydiyla tigiincii kisiler lehine sinirli ayni hak tesis

edilmesi halleri 6nemli nitelikte islem olarak sayilmistir.

Buna gore, Ortakligin kamuya agiklanmis son finansal tablolarina gore, devredilecek,
tizerinde ayni hak tesis edilecek malvarliginin kayith degerinin varlik toplamina orani
veya devir, ayni hak tesisi islemi tutarinin son alti aylik donem i¢inde olusan giinliik
diizeltilmis agirlikli ortalamasi dikkate alinarak hesaplanan ortaklik degerine orani veya
ortakligin kamuya agiklanmig son yillik finansal tablolara gore devre, ayni hak tesisine
konu malvarligindan elde edilen gelirin siirdiiriilen faaliyetler donem net kari/zararma
etki eden tiim gelir kalemlerinin toplamina oran1 %75 ten fazla ise islem 6nemli nitelikte

sayilacaktir ve dolayisiyla bu islem ayrilma hakki dogurabilecektir.

Bununla birlikte Kurumsal Yonetim Ilkeleri Tebligi’nin on ikinci maddesinde,
ortakliklarin ve bunlarin bagh ortakliklarinin, kendi tiizel kisilikleri lehine veya finansal
tablolarinda tam konsolidasyon kapsamina dahil ettikleri ortakliklar lehine veya olagan
ticari faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla diger ticiincii kisiler lehine vermis olduklar
teminat, rehin, ipotek ve kefaletler disinda tiglincii kisiler lehine teminat, rehin, ipotek ve
kefalet vermesi yasaklanmistir. Maddeye gore, ortakliklarin sermayelerine dogrudan
katilinan istirakler ve is ortakliklar1 lehine, teminat, rehin, ipotek ve kefalet vermesinde
sakinca yoktur. Ancak bu halde de s6z konusu teminat, rehin, ipotek ve kefalet vermenin
sinir1 ¢izilmis olup bu sinir dogrudan katilinan sermaye pay1 orani olarak ¢izilmistir.
Ancak her haliikarda ortakligin ticari faaliyetlerini yiirlitmek amaciyla ii¢lincii kisiler
lehine teminat, rehin, ipotek ve kefalet vermesine iliskin yonetim kurulu kararlarinda
bagimsiz lyelerin ¢ogunlugunun onay1 gerekmektedir. Yine fliclincii kisiler lehine
teminat, rehin, ipotek ve kefalet verilmesi hususunun gorisiilecegi yonetim kurulu

toplantisinda, iligkili taraf niteliginde olan yonetim kurulu tiyeleri oy kullanamaz.
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Malvarligiin devri veya mal varlig1 iizerinde sinirli ayni hak tesisi iglemlerinin 6nemlilik
Olgiitine iligkin de yeni diizenlemede degisiklik yapilmistir. Degisiklik Oncesi
diizenlemede oranlarin %50°den fazla olmasi1 halinde islemin 6nemli nitelikte sayilacagi
diizenlenmisken yeni diizenleme ile oran %75’e yiikseltilmistir. Bu yiikseltme ile
ortakligin faaliyetlerini siirdiirebilmek adina SPK tarafindan genisletilme saglanmis olup
faaliyetlerini siirdiirmek adina karar alirken ayrilma hakki kullandirilmasimin islem

maliyetine katlanmasina neden olmasindan uzaklastirilmaya caligilmistir.

Ote yandan gayrimenkul yatirim ortakliklarmna iliskin SerPK’nm 49/6. Maddesinde,
gayrimenkul yatirim ortakliklarinin, azami oranda SPK tarafindan belirlenecek miktarda
varliklarinin toptan satisinda SerPK m.23 hiikmiiniin uygulanmayacag1 diizenlenmistir.
Buna paralel olarak Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarna Iliskin Esaslar Tebligi’nin 21/3.
Maddesinde, gayrimenkul yatirim ortaklarimin aktif toplamlarinin %75’ini asmayan
tutardaki varliklarimin toplam satisinda SerPK’nin 23. Maddesinin uygulama alani
bulmayacagi belirtilmistir. Yeni diizenleme ile ortakliklarin kamuya aciklanmig son
finansal tablolarina gore isleme konu mal varliginin kayith degerinin aktif toplamina
oraninin %75’1 asmast halinde ©Onemli nitelikte islem olarak degerlendirilecegi
diizenlendiginden Gayrimenkul Yatitm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nde
belirtilen oran ile paralellik saglanarak gayrimenkul yatirim ortakliklarinda da igleme
konu varlik satisinin gereken onemlilik Olgiitiinii saglamasi1 halinde pay sahiplerine

ayrilma hakki dogurmasina yol ac¢ilmistir.

Belirtilmesi gereken son husus, onceki tebligde 6nemli 6l¢iide mal varliginin kiraya
verilmesi halinde de islemin 6nemli nitelikteki islem sifatini haiz olacag diizenlenmisken
yeni diizenleme ile 6nemli 6l¢lide mal varliginin kiraya verilmesi dnemli nitelikteki islem

olmaktan hari¢ tutulmustur.

3.1.5. Ortakhklarin imtiyaz ongormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam ve

konusunu degistirmesi

SerPK m.23/1°de ve Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.4/1-¢’de
onemli nitelikteki islem olarak arz edilen bir diger islem de ortakligin imtiyaz 6ngérmesi

veya mevcut imtiyazlarin kapsam ve konusunu degistirmesidir.
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Imtiyaz, kar pay1, tasfiye payi, riichan hakki ve oy hakki gibi konularda fakat bu konularla
smirli olmamak iizere diger paylara oranlara paya taninmis olan ve kanunda
Ongoriilmemis olan bir pay sahipligi hakkidir. Ortakliklar ancak esas sdzlesmelerinde yer
vermek suretiyle imtiyaz olusturabilirler.!®® Esas sdzlesmelerinde imtiyaz taninmamus
ortakliklar esas s6zlesme degisikligi ile paylara sonradan da imtiyaz tantyabilirler. Halka
acik anonim ortakliklarin esas so6zlesme degisiklikleri icin SPK’nin uygun goriisiiniin
alinmasi zorunlu olup ortakliklarin imtiyaz Ongoriilmesi ya da mevcut imtiyazlarin
kapsam ve konusunun degistirilmesine iligskin alacagi yonetim kurulu kararinin ardindan
islemin genel kurulda onaylanmasindan 6nce SPK’ya bagvuru yapilarak esas sdzlesme

degisikligine iligkin uygun goriis almalar1 gerekmektedir.

Ortakliklarin imtiyazlarin bedelsiz olarak kaldirilmasi ile konu veya kapsam bakimindan
daraltilmasina iligkin iglemleri ise ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliiliiglinden
muafiyet halleri arasinda sayilmistir. Onceki diizenlemede bu islemler ayrilma hakkinin
dogmayacagi haller arasinda sayilmisti. Yeni diizenleme ile imtiyazlarin bedelsiz olarak
kaldirilmasi veya kapsam ve konusunun daraltilmasina iligskin alacagi kararlar neticesinde
pay sahiplerinin ayrilma hakki kullaniminin 6niine gegebilmek i¢in ortakligin SPK’ya
muafiyet basvurusunda bulunmasi gerekmektedir. Onceki diizenlemede SPK’ya bagvuru
sartt ve SPK’nin uygun goriisii aranmaksizin bu islemler pay sahibine otomatik olarak

ayrilma hakki dogurmamaktaydi.

Paylara taninacak olan imtiyazlarin kar pay1, tasfiye payi, riichan hakki ve oy hakki gibi
konularda fakat bu konularla smirli olmamak {izere taninabilecegini belirtmistik.
Ortakligin kar pay1 imtiyazi yaratilmasina iliskin bir karar almasi halinde, bu islemden
belirli kisilerin dogrudan yarar saglamast durumu mevcut oluyorsa bu halde ayrilma
hakki bedeli ortaklik yerine bu islemden yarar saglayan kisiler tarafindan 6denecektir.
Miilga tebligde, yaratilan veya degistirilen imtiyaz sonucunda islemden yararlanacak
olanlarin pay alim teklifinde bulunmasi zorunlu tutulmustu. Yine onceki tebligdeki
diizenlemeye gore, zorunlu pay alim teklifi doguran hallerde ayrilma hakkinin
dogmayacagi kaleme alinmist1.!®® Yeni diizenleme ile, kar pay1 imtiyazi dngoriilmesinin

s0z konusu oldugu durumlarda pay sahibinin ayrilma hakkina zeval gelmemekle birlikte,

188 Bahtiyar, 5.279 vd.
139 Vuraloglu, Ayrilma, s.312.
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ayrilma hakki bedelini 6deme yiikiimliiliigii ortaklik {izerinden alinmis ve bu islemden
yarar saglayacak kisiler lizerine yiliklenmistir. Bu hal ile, ortakligin islem maliyetine

maruz kalmasinin oniine gecilmistir.

Ortakligin yeni imtiyaz ongoérmesi ya da mevcut imtiyazlarin kapsam ve konusunun
degistirilmesine iliskin kararinin onaylanacagi genel kurul toplantisinda toplant1 ve karar
yetersayilari ise SerPK m.29/6 ile Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi
10/2°de birbirine paralel olarak ortakligin esas sézlesmesinde agik¢a oran belirtilmek
suretiyle daha agir nisaplar ongoriilmedigi takdirde toplant1 yeter sayisi aranmaksizin,
toplantiya katilan oy hakkina sahip paylarin {igte ikisinin olumlu oyu olarak
belirlenmistir. Ancak toplantida oy hakkina sahip paylarin en az yarisinin mevcut
bulundugu halde, ortaklik esas sozlesmesinde daha agir nisaplar Ongoriilmemisse
toplantiya katilan oy hakkina sahip paylarin cogunlugu ile karar alinabilmektedir. S6z
konusu genel kurul toplantisinda, ortakligin gerceklestirecegi islemin pay sahibinin
kendisi, esi, altsoyu ve iistsoyu veya bu kisilerin ortagi olduklar1 sahis sirketleri veya
hakimiyeti altindaki sermaye sirketleri ile kisisel nitelikte bir isleme iliskin oldugu

hallerde s6z konusu kisiler toplantida oy kullanamayacaklardir.

3.1.6. Pay sahibi sayis1 dolayisiyla halka ag¢ik sayillan ortakhiklarin SerPK
kapsaminda ¢ikma karari almasi

Pay sahibi sayis1 dolayisiyla halka acik sayilan ortakliklarin, halka agik ortaklik statiisiinii
kazandiktan sonra en geg¢ iki y1l igerisinde paylarinin borsada islem gérmesi i¢in Borsa
Istanbul A.S.’ye basvurmas: zorunludur( SerPK m.16/2). Ortaklik tarafindan kanunda
belirlenen siire icerisinde Borsa Istanbul A.S.’ye basvurulmamasi halinde SPK, ortaklik
paylarinin borsada islem gormesi i¢in ya da ortakligin halka acgik ortaklik statiisiinden

cikarilmasi i¢in, ortakligin talebine gerek duymadan ilgili kararlar1 alacaktir.

SerPK 33/4. Maddesinde, pay sahibi sayist dolayisiyla halka agik sayilan ortakliklardan,
yukaridaki agiklamalar dogrultusunda halka agiklik statiisiinii kazanmasinin ardindan iki
yil icerisinde ortaklik paylarinin borsada islem gdrmesi icin Borsa Istanbul A.S.’ye
bagvurularak paylarin borsaya kote olmasini istemeyenler agisindan ortaklik pay sahibi
tam sayisinin en az iigte ikisinin olumlu oyuyla veya toplam oylarin dértte iicti ile alinacak

bir genel kurul karar1 ile SerPK kapsamindan ¢ikmasi saglanabilir. Ancak, ortakligin
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SerPK kapsamindan ¢ikmasi hususunda alimacak karara genel kurulda olumlu oy
kullanmayan pay sahiplerine SerPK m.24 uyarinca ayrilma hakk: taninmasi kanunda

ongoriilmiistiir.'*°

Burada dikkat ¢eken husus, SerPK m.24 diizenlemesinde pay sahibinin ayrilma hakkini
kullanabilmesi i¢in 6nemli nitelikteki islemin gorisiilecegi genel kurul toplantisina
katilip olumsuz oy kullanarak muhalefetini toplanti tutanagina serh ettirmek sarti
aranmisken SerPK m.33/4 diizenlemesi ile ortaklik paylarinin borsada islem gérmemesi
gerekcesiyle SerPK kapsamindan ¢ikma durumunun goriisiilecegi genel kurul
toplantisinda olumlu oy kullananlar disindaki pay sahiplerine ayrilma hakki taninmis
olmasidir. Bu halde, ortaklik paylarmin borsada islem gérmemesi i¢in SerPK
kapsamindan ¢ikma karar1 alinacak genel kurul toplantisina olumlu oy kullananlar
disindaki tiim pay sahiplerine, daha dogru anlatimla karara ¢ekimser oy kullananlar ve
hatta genel kurul toplantisina katilmayanlar da dahil olmak iizere ayrilma hakk:
taminmugtir.'”! Dogal olarak pay sahiplerinin muhalefetini toplant: tutanagina serh ettirme

sart1 da bulunmamaktadir.

Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmas: ve Paylarmim Borsada Islem Gérmesi
Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi'®*’nin besinci maddesinin dérdiincii fikrasinda,
ortaklik paylarinin borsada islem gérmemesi i¢in kanun kapsamina iligkin alinan karar
dogrultusunda ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerine 6denmesi gereken bedelin nasil
hesaplanacagi belirtilmistir. Buna gére, SPK’nin ilgili diizenlemelerine gore hazirlanan
degerleme raporu ile tespit edilecektir. Degerleme raporuna esas alinacak finansal
tablolar kanundan ¢ikarilma i¢in SPK’ya basvuru tarihinden 6nceki dokuz aydan daha
eski olmamalidir ve s6z konusu finansal tablolar bagimsiz denetimden gegirilmis
olmalidir (Ortakliklarm Kanun Kapsamindan Cikarilmas1 ve Paylarinim Borsada Islem

Gormesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi m.5/4). Hazirlanan bu degerleme

raporuna, genel kurul giindeminin ekinde ayrica yer verilmelidir.!*®

19 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 337.
! Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.340.
192RG 30.12.2013/28867

193 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.340.

58



Ote yandan, SerPK m.24’te belirtilen ayrilma hakkina iliskin diizenlemelerden farkli
olarak, ortakligin kanun kapsamindan ¢ikma kararin1 goriisecegi genel kurulda
yetersayilar da farkli Ongoriilmiistiir. Kanundan ¢ikma karar1 alinmasi igin karar
yetersayisi pay sahibi tam sayisinin en az ii¢te ikisinin olumlu oyu ya da toplam oylarin

dortte iicii olarak belirlenmistir.'**

Ayrilma hakkina iliskin diizenlemelerde, ayrilma hakkinin kullandirilmasina genel kurul
tarithinden itibaren en ¢ok alt1 is gilinii i¢cinde baslanmasi gerektigi diizenlenmis ve
kullanim siiresinin de on is giinii oldugu hiikiim altina alinmisti. Ancak kanun
kapsamindan ¢ikma karar1 dolayisiyla ayrilma hakki dogmasinda Ortakliklarin Kanun
Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarmin Borsada Islem Gormesi Zorunluluguna iliskin
Esaslar Tebliginin besinci maddesinin besinci fikrasinda farkli siireler 6ngoriilmiistiir.
Buna gore ayrilma hakkinin kullandirilmasina yine genel kurul tarihinden itibaren en ¢ok
alt1 is giinii icerisinde baslanacaksa da ayrilma hakkinin kullanim siiresinin iki yildan az
olamayacag1 diizenlenmistir. Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Tebligi’nde
kullanim siiresinin yirmi giinden fazla olamayacagi diizenlenmisken, kanun kapsamindan
¢ikma halinde kullanim siiresinin iki y1ldan fazla olamayacaginin belirlenmesinde siirenin

bu kadar uzun tutulmasinin geregi tarafimizca anlasilamamaistir.

Ayrilma Hakkinin kullanimina iligkin Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve
Paylarinin Borsada Islem Gormesi Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebligi’nde hiikiim
bulunmayan hallerde ise SPK’nin ayrilma hakkina iliskin diizenlemelerinin kiyasen

uygulanacagi bildirilmistir.'>

3.1.7 Diger onemli nitelikteki islemler

Halka acik anonim ortakliklarin SerPK m.23/1 hiikiimleri ve Onemli Nitelikteki Islemler
ve Ayrilma Hakkir Tebligi m. 4/1 hiikiimlerinde belirlenen 6nemli nitelikteki islemler
disinda Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 4/3 kapsaminda,
Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m. 4/1 kapsaminda sayilmamus

194 Kisi sayisina bagli olarak belirlenen yetersayilara iligkin karar alimmasinin halka agik ortaklik niteligi
ile bagdasmadigi yoniinde bkz: Hamamcioglu/Biger, s.102; Pay sahibi sahibi sayisina gore éngoriilen
yetersayiya iligkin elestiriler i¢in bkz: Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.341.

195 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.342.
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olmasina ragmen islem bir biitlin olarak ele alindiginda ortakligin temel faaliyetleri veya
olagan ticari hayatinda esasli degisiklik yapilmak suretiyle yatirimcilarin yatirim
kararlarinin degigsmesine neden olacak nitelikte olan ortakligin temel yapisina iliskin
islemlerin de SPK tarafindan onemli nitelikte islem olarak degerlendirilebileceginin

miimkiin oldugu belirtilmistir.

Burada SPK’nin yetkisine iliskin 6lgiit, ortakliklarin s6z konusu islemlerinin bir biitlin
olarak degerlendirildiginde ortakligin temel faaliyetleri veya olagan ticari hayatinda
esasl degisiklik olusturmasidir. Ancak belirsiz olan husus, SPK’nin bu belirlemeyi neye
gore gerceklestirecegi ve ortakligin bu isleminden nasil haberdar olacagidir. Onemli
nitelikteki iglemin esas s6zlesme degisikligi gerektirdigi hallerde, halka agik ortakliklarin
esas sozlesme degisikliklerine iliskin genel kurul onayir 6ncesinde SPK’nin uygun
gorilisiiniin alinmasi zorunlulugu dolayisiyla SPK ortakligin gergeklestirecegi islemden
haberdar olabilecektir. Bu halde, islemin niteliginden haberdar olan SPK’nin ortakligin
gerceklestirecegi islemi madde kapsaminda degerlendirerek 6nemli nitelikte islem olup
olmadigina kanaat getirme sansimi elde edecektir. Ancak bu noktada da ortakligin
isleminin hangi degiskenler ve Olgiitler neticesinde 6nemli nitelikte islem oldugunun
belirlenecegini agik degildir. Madde metninde islemlerin bir biitiin olarak
degerlendirildiginde ortakligin temel faaliyetleri ve olagan ticari hayatinda esash
degisiklik olusturmasi Ol¢iitii verilmisse de bu o6lgiit soyut ve havada kalmaktadir. Bu

durum, ortakligin islem giivenliginin sarsilmasi sonucunu dogurabilecektir.

3.2. Miilga Tebligde Ayrilma Hakki Doguran Onemli Nitelikteki islemler

3.2.1 Sona erme karari alinmasi

Miilga tebligin 5/1-a hiikkmiinde ortakliklarin kendi tiizel kisilikleri ile ilgili sona erme
karar1 almasi 6nemli nitelikte islem olarak sayilmissa da getirilen yeni diizenleme ile sona

erme karar1 6nemli nitelikte islem olmaktan ¢ikarilmustir.

Anonim ortakliklarda sona erme sebepleri fesih ve infisah olmak {izere iki sekilde

karstmiza cikabilir.!”® Calisma konumuzun disma c¢ikmamak amaciyla sona erme

196 Bahtiyar, s. 378; Bilgili/Demirkap, Sirketler Hukuku Dersleri, s. 378.
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sebeplerinden olan fesih ve infisah hallerinin detayina inmek istememekle birlikte miilga
diizenlemede fesih ve infisah nedenleriyle sona erme karar1 alan anonim ortakliklarda

yeni yapilan diizenleme ile artik ayrilma hakkinin kullanilmasi miimkiin degildir.

Kanunda diizenlenen sona erme karar1 alinmasinin sebeplerinden olan genel kurulca fesih
karar1 alinmasi 6zellikle halka agik anonim ortakliklar yoniinden diisiiniildiigiinde verilen
fesih karar ile pay sahibinin beklentilerini yok edecek olmasi, fesih karari sonrasinda
borsada paylarinin talep gérmeyecegi, payin degerinin payin adil degerinin ¢ok altinda

kalacak olmasi ihtimali'®’

gibi durumlar s6z konusu olabileceginden genel kurulca
alinacak fesih kararimin 6nemli nitelikteki islem sayilmamasi ve dolayisiyla ayrilma hakki
dogurmayacak olmasi sorun yaratmaktadir. Diger bir deyisle her ne kadar kanunda
sayilan diger fesih ve infisah hallerinin 6nemli nitelikteki islem sayilmamasi ve bu
nedenle ayrilma hakki dogurmamasi kabul edilebilir olsa da genel kurulca alinan fesih
karar1 nedeniyle sona erme halinde, 6zellikle halka acik anonim ortaklik pay sahiplerinin
ayn1 zamanda yatirimer sifatlart bulundugu da gozetildiginde genel kurulca alinan fesih

kararinin 6nemli nitelikte islem olarak sayilmamasi kanunun pay sahiplerinin haklarin

korumak noktasinda zayif kaldiginin bir 6rnegidir.

3.2.2 Faaliyet konusu degisikligi

Faaliyet konusunun énemli 6l¢iide degistirilmesi miilga tebligin 5/1-¢c maddesinde 6nemli
nitelikte islem olarak addedilmisti. Faaliyet konusu, ya da TTK’da yer aldig1 isimle
isletme konusu'?%, kanunda tanimi verilmemis olmakla, dgretide sirketin faaliyet alanim

ifade etmektedir.'”’

Faaliyet konusu, anonim ortakliklarin esas sézlesmesinde yer almasi gereken zorunlu
unsurlar arasindadir. Faaliyet konusu ve sirket amaci, her ne kadar ama¢ ve konu

kavramlar1 birbirinden farkli anlamlara gelmekteyse de birbiriyle baglantilidir. Anonim

197 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.289.

198 Manavgat, s. 302; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 302.

199Sevilay Uzunalli, Anonim Sirkette Isletme Konusu (1. Baski Adalet Yayinlari2013), s.5; Vuraloglu,
Ayrilma, s.303
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ortakliklarda amag, ortakligin nihai hedefi olmakla faaliyet konusu ise bu nihai hedefe

ulasmak adina gergeklestirilen faaliyetleri kapsar.2%

Ortakligin faaliyet konusunun esas sozlesmede belirtilmesinin kanuni bir zorunluluk
olmasinin yani sira esas sézlesmede faaliyet konusunun belirlenmesi bir¢ok agidan fayda
saglamaktadir. Faaliyet konusunun esas soOzlesmede belirtilmesinin en biiyiik
faydalarindan birisi de pay sahiplerinin korunmasidir.?®! Esas sdzlesmede faaliyet
konusunun belirlenmesi ile pay sahipleri, ortakligin yonetim ve temsil organinin ig

iliskideki gorev ve yetkisinin kapsamini da ¢izmis olur.

Faaliyet konusu degisikligi, yalnizca genel kurulun onayiyla gerceklestirilememektedir.
Faaliyet konusu degisikligi yapilabilmesi i¢in esas sozlesme degisikligi karar1 alinmasi
gerekmektedir. Daha baska bir deyisle, faaliyet konusu degisikligi i¢in esas sozlesme
degisikligi kararina ihtiya¢ duyulmasi, yonetim ve temsil organinin kendi giicline

dayanarak ortakligin iktisadi temellerini diizenlemesinin 6niine gegmektedir.?%?

Faaliyet konusunun, anonim ortakliktaki yeri son derece dnemli olmakla, faaliyet konusu
degisikligi icin esas s6zlesme degisikligi karar1 alinmasi gerekliligi ve alinacak bu karar
icin agirlagtirilmis yetersayilar 6ngoriilmesi de 6nemi ortaya koyar niteliktedir. Keza,
faaliyet konusunun pay sahiplerini koruma yoniinden de etkileri biiylik oldugundan
onceki tebligde esas sozlesme degisikligine baglh faaliyet konusu degisikligi 6nemli
nitelikte islem sayillmigti. Miilga teblige gore ortakligin faaliyet konusunu 6nemli
derecede degistirme karar1 alinan hallerde bu karar énemli nitelikte islem sayilir ve

ayrilma hakki dogururdu.

Yeni gelen diizenleme ile ise faaliyet konusu degisikligi 6nemli nitelikte islem olarak
sayllmamis olup bu halde esas sozlesme degisikligine bagli olarak faaliyet konusu
degisikligine iliskin kararlarda pay sahibine ayrilma hakki dogmayacaktir. Yukarida
aciklandig1 {izere, faaliyet konusunun esas sdzlesmede belirlenmesi, ortakligin yonetim
ve temsil organinin i¢ iligkideki gérev ve yetkisinin kapsamini ¢izdiginden, yonetim ve

temsil organimin kendi giicline dayanarak ortakligin iktisadi temellerini diizenlemesinin

200 Uzunall: 5.8, Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.303.
201 Uzunally, s.22.
202 Uzunalli s.24.
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Oniine gectiginden pay sahiplerini koruyucu bir diizenlemedir. Burada yeni diizenleme ile
faaliyet konusu degisikliginin 6nemli nitelikte islem sayilmayarak pay sahiplerine
ayrilma hakki dogurmamasi pay sahiplerinin korunmasinin bir nebze olsa bile Oniine
gecmektedir. Belirtmek gerekir ki miilga tebligde faaliyet konusu degisikliginin 6nemli
nitelikte iglem sayilabilmesi i¢in faaliyet konusunun 6nemli 6l¢iide degistiriliyor olmasi
aranmaktaydi. Bir bagka deyisle miilga tebligde de her faaliyet konusu degisikligi 6nemli
nitelikte islem sayilmamis yalnizca konunun 6nemli olgiide degistirildigi hallerde -ki
onemlilik 6l¢iitii miilga tebligin altinct maddesinin dordiincii fikrasinda agiklanmistir- s6z
konusu olmustur. Ote yandan esas sozlesme degisikligi karari igin aranan yetersay1
agirlagtirllmis yetersay1 olarak belirlenmistir. Bununla birlikte halka acik anonim
ortakliklarin esas sozlesme degisiklikleri de SPK’nin iznine tabiidir. Ancak yine de yeni
diizenleme ile faaliyet konusu degisikliginin 6nemli nitelikte islem sayilmayarak ayrilma

hakki dogurmasi pay sahiplerinin haklarini zedeleyici niteliktedir.

3.2.3 Borsa kotundan ¢ikma karar: alinmasi

Ortakligin borsa kotundan ¢ikma karar1 almasi yeni diizenlemede ayrilma hakki doguran
onemli nitelikteki iglem olarak sayilmamistir. Anonim ortakligin borsa kotundan ¢ikma
karar1 almasindan bahsedebilmek icin Oncelikle sermaye piyasasi araclarinin borsada
islem gorebilmesi icin kotasyona isleminin gergeklestirilerek borsa kotuna alinmasi
gerektigini sdylemek gerekir. Kotasyon ise, bir anonim ortakliga ait menkul kiymetlerin
borsa listesine kabul edilmesidir.?®> Anonim ortakligin borsa kotuna alinabilmesi igin

Borsa Istanbul A.S.’nin Kotasyon y&nergesinde?%*

yer alan sartlart yerine getirmesi
gerekmektedir. S6z konusu sartlar yerine getirildikten sonra Borsa Istanbul A.S.’ye
kotasyon basvurusunda bulunulur. Borsa Istanbul A.S., gerekli belgelerin kendisine ibraz
edilmesinden itibaren yirmi i giinii i¢erisinde bagvuruyu degerlendirir ve karara baglar.

Kotasyon bagvurusu kabul edilen, ortakliklar borsaya kote olur.

Borsa kotundan ¢ikarilma ise, ortakligin kendi istegi ile veya birtakim nedenlerle SPK
tarafindan piyasa disinda birakilmasidir. Ortakliklarin borsa kotundan ¢ikarilma iglemini

gerceklestirmek istemesinin ortaklikla ilgili 6zel ya da faaliyet gosterdikleri piyasaya

203 Memis/ Gokgen, 5.97; Adigiizel, Ayrilma, s. 25.
204 https://borsaistanbul.com/files/kotasyon_yonergesi.pdf
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iligkin genel nedenleri olabilir. Ortakliklar, borsa kotunda bulunan sermaye piyasasi
araglarinin mevzuat gergevesine kottan cikarilmasi istegiyle Borsa Istanbul A.S.’ye
basvurabilirler. Mevzuatta diizenlenen siirecin tamamlanmasi ile ortaklik, yonetim kurulu
karar1 ile borsa kotundan ¢ikarilir. Bununla birlikte, Borsa Istanbul A.S. veya piyasa
isleticisi, kendi diizenlemelerinde belirtmis oldugu durumlarin vuku bulmasi halinde, s6z
konusu sermaye piyasasi aracinin iglem gérmesini durdurabilmesinin yani sira ortakligi
borsa kotundan da ¢ikarabilir. Borsa Istanbul A.S. kotasyon yonetmeliginde belirlenen
durumlarin varligi halinde de yonetim kurulu karan ile kottan ¢ikarma karar1 alinabilir.

SPK’nin ortaklig1 borsa kotundan ¢ikarma yetkisi ise pek tabii saklidir.

Yeni diizenlemede borsa kotundan ¢ikma karari alinmasinin ayrilma hakki dogurmadigini
tekrarla, miilga diizenlemede de ortakligin kendi iradesiyle aldigi genel kurul karari
haricindeki nedenlerle borsa kotundan ¢ikma karart sonucunda pay sahiplerinin ayrilma
hakkini1 kullanmasi s6z konusu olmamaktaydi. Miilga Tebligin 8. Maddesinde borsa
kotundan ¢ikma amaciyla Borsa Istanbul A.S.’ye basvurmak igin 6n sart olarak, pay alim
teklifi sonucunda ya da birlikte hareket etmek de dahil, herhangi bir sekilde dogrudan
veya dolayl olarak oy haklarinin yiizde doksan bes ya da daha fazlasina tek basina veya

birlikte hareket edilen kisilerle beraber sahip olunmas gosterilmisti.?*

Belirtmek gerekir ki miilga tebligde dnemli nitelikte islem olarak sayilan borsa kotundan
cikma yalnizca ortakligin kendi iradesi ile aldig1 genel kurur karari ile gergeklestirilecek
islemi isaret etmektedir.?° Ancak getirilen yeni diizenleme ile, ortakligin borsa kotundan

cikma karar1 alinmasi1 6nemli nitelikte islem olarak sayilmamaistir.

Kanimizca, ortakligin borsa kotundan ¢ikma karari almasinin yeni diizenlemede 6nemli
nitelikte islem olarak sayilmamasi 6nceki diizenlemeye gore ayrilma hakki yoniinden bir
eksiklik dogurmamaktadir. Zira, miilga diizenlemede, borsa kotundan ¢ikmak {izere
basvuruda bulunabilmek i¢in, pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de
dahil olmak iizere, herhangi bir sekilde ortakligin dogrudan veya dolayli olarak oy
haklarinin yiizde doksan bes veya daha fazlasina tek basina ya da birlikte hareket ettigi

kisilerle birlikte sahip olunmas1 6n kosul olarak agiklanmistir.2’” Bunun yan1 sira, eski

205 Adigiizel, Ayrilma, s.25.
206 Adugiizel, Ayrilma, s.25.
207 Adigiizel, Ayrilma, s.25, Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.320 .

64



diizenlemede, bazi 6nemli nitelikteki islemler i¢in bu islemlerden yararlanacak olan
kigiler tarafindan pay alim teklifinde bulunulmast zorunlulugu 6ngdriilmiistiir. Borsa
kotundan ¢ikma karari alinmasi da pay alim teklifinde bulunulmasi zorunlulugu

Ongoriilen 6nemli nitelikteki islem olarak belirtilmistir.

Bu dogrultuda, borsa kotundan ¢ikma karari alinmasinin yeni diizenlemede onemli
nitelikte islem olarak sayillmamasi dnceki teblige gore pay sahibinin haklarini daha fazla
zarara ugratmamistir. Keza borsa kotundan ¢ikma karar1 her ne kadar énemli nitelikte
islem olarak sayilmigsa da tebligin diger diizenlemeleri dolayisiyla borsa kotundan ¢ikma
karar1 almmmasi neticesinde pay sahibi ayrilma hakkini kullanamamaktadir. Bu baslik
altinda son olarak deginmek gerekir ki ortakligin borsa korundan ¢ikmasi, Ortakliktan

208>

Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi“"*’nde yer alan diizenlemeler ¢ercevesinde satma ve

cikarma haklarinin kullanilmasiyla miimkiin olabilecektir.

28 RG 12.11.2014/29173
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4. AYRILMA HAKKI

4.1 Ayrilma Hakkim1 Kullanabilecek Pay Sahipleri ve Ayriima Hakkinin
Kullanilabilecegi Paylar

Pay sahibinin ayrilma hakkini kullanabilmesi i¢in atmasi gereken ilk adim Onemli
nitelikteki islemin goriisiilecegi genel kurul toplantisina katilarak onemli nitelikteki
isleme iliskin olumsuz oy kullanarak bu muhalefetini toplant1 tutanagina isletmesidir.
Gerek kanunda gerekse ikincil diizenlemede onemli nitelikteki isleme iligkin alinacak
karara olumsuz oy verme sart1 aranmis olduguna gore, karara karsi ¢gekimser kalan ya da

olumlu oy veren pay sahiplerinin ayrilma hakki dogmayacagin sdylemek gerekir.?%

Ortakligin bir genel kurul igerisinde birden fazla onemli nitelikte islem niteligini haiz
karar almas1 da muhtemeldir. Bu durumda pay sahibi kendisine ayrilma hakki taninmasini
istedigi onemli nitelikteki isleme dair olumsuz oy kullanmali ve her olumsuz oyu igin
muhalefet serhini toplanti tutanagia islenmesini saglamalidir. Onemli Nitelikte Islemler
ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin m.9/3 hiikmiinde “Ayni genel kurul toplantisinda birden
fazla 6nemli nitelikteki islemin goriisiilmesi durumunda her islem i¢in ayri giindem
maddeleri hazirlanir.” Denmektedir. Yine ayni tebligin m.14/4 hilkkmiinde “Ayn1 genel
kurul toplantisinda birden fazla 6nemli nitelikteki islemin goriistilecek olmasi durumunda
pay sahibine 6denecek ayrilma hakk: bedeli, pay sahibinin ayrilma hakkina sahip oldugu
tiim 6nemli nitelikteki islemler kapsaminda, her bir islem i¢in hak kazanilan pay tutarlar
da dikkate alinarak, en yliksek fiyattan baslanarak hesaplanir.” diizenlemesi mevcuttur.
Tebligin ilgili hiikiimlerinden anlasildig: iizere, ayn1 genel kurulda birden fazla énemli
nitelikteki isleme iliskin karar alinmasi halinde siirecin tiim 6nemli nitelikteki islemler
bakimindan bir biitiin halinde degil de her bir onemli nitelikteki islem i¢in ayr1 ayri
isleyecegi ortaya c¢ikmaktadir. Bu halde, pay sahibinin yapmasi gereken de ayrilma
hakkin1 kullanmak istedigi her 6nemli nitelikteki islem i¢in bir biitiin olarak degil de ayr1
ayr1 olumsuz oy kullanmasi ve bu muhalefetini toplant1 tutanagina ayri1 ayri1 serh

ettirmektir.

209 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 205; Sénmez s. 118; Adigiizel, Ayrilma, s. 33.
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SerPK, genel kurul toplantisina katilamayan ve dolayisiyla dnemli nitelikteki isleme
iliskin olumsuz oyunu muhalefet serhiyle toplanti tutanagina isletemeyen pay sahipleri
i¢in bir istisna OngOrmiistiir. Buna gore, eger ki pay sahibinin énemli nitelikteki isleme
iliskin karar alinacak genel kurul toplantisina katilmasina ya da genel kurul toplantisinda
oy kullanmasina haksiz bir sekilde izin verilmemis, genel kurul toplantisina dair ¢agri
usuliine uygun gergeklestirilmemis ya da genel kurul giindemi usuliine uygun sekilde ilan
edilmemisse pay sahibinin 6nemli nitelikteki isleme iliskin olumsuz oy kullanma ve
muhalefet serhini toplanti tutanagina isletme sartt aranmaksizin ayrilma hakkini
kullanabilmesine imkan taninmstir.2!® Nitekim Onemli Nitelikte Islemler ve Ayrilma
Hakki Tebligi’nin m.11/5 hiikkmiinde de kanundaki istisna tekrar edilmistir. Ogretide,
kanunda ve ikincil diizenlemede buna iligkin agik bir hiikiim bulunmamasina ragmen, pay
sahibinin genel kurul toplantisina katildig1 halde oyunu kullanmasina haksiz bir bigimde
engel olunan veya taleplerine karsin muhalefet serhi toplant1 tutanagina isletilmeyen pay
sahibinin de ayrilma hakkindan faydalanabilmesi gerektigi yoOniinde goriisler

mevcuttur.?!!

Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in hakki kullanacak tarafin, onemli nitelikteki isleme
dair karar alacak halka acik anonim ortaklikta pay sahibi sifatiyla bulunmasi
gerekmektedir.?!? Pay sahipligi sifatinin hangi sathada var olmasi gerektigi ise tebligin
11. Maddesinin 2. Ve 3. fikralarinda agiklanmistir. Buna gore, paylar1 borsada islem
goren ortakliklar yoniinden, ayrilma hakkina haiz olan pay sahiplerinin belirlenmesi
noktasinda onemli nitelikteki isleme dair alinan yonetim kurulu kararinin kamuya
aciklanma tarihi esas alinacaktir. Eger ki 6nemli nitelikteki islem s6z konusu yonetim
kurulu kararinin kamuya agiklanmasindan once herhangi bir sekilde ortaklik ya da
ortaklik yetkilileri tarafindan kamuya acgiklama yapilmigsa bu halde yonetim kurulu
oncesinde yapilmis olan agiklama esas alinacaktir. Paylari borsada islem gormeyen
ortakliklar yoniinden ise ayrilma hakkina sahip olan pay sahiplerinin tespiti noktasinda
onemli nitelikteki islemin goriisiildiigii genel kurul toplant: tarihine bakilacaktir.?!* Bu

durumda, paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarda, 6nemli nitelikteki isleme dair

210 Giinal/Okat s.180 vd.

211 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.211; Adigiizel, Ayrilma, s.34-35.
212 Kaya, 5.102.

213 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.190.
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kamuya agiklama yapilmasi anindan islemin goriisiilecegi genel kurul tarihine kadar alim
yapan pay sahipleri yaptig1 bu alimlar i¢in ve kamuya ag¢iklanma tarihinde pay sahibi
olmayip da Onemli nitelikteki isleme dair kamuya agiklanma tarihinden sonra pay
sahipligi sifatina haiz olan kisiler de aldiklar1 paylar yoniinden ayrilma hakkini

kullanabilecektir.'*

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar bakimindan hak sahipliginin belirlenmesi
noktasinda islemin kamuya agiklandig tarihteki pay sahiplerinin anilan tarih itibariyle
takasin tamamlanmasina bakilmaksizin eslesmis emirler de dahil edilerek sahip oldugu
paylar yéniinden ayrilma hakkina sahip oldugu diizenlenmistir (Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.11/2). Bu dogrultuda, pay sahiplerinin ayrilma
hakkina konu edebilecekleri pay tutarlarinin belirlenmesinde, 6nemli nitelikteki islemin
kamuya agiklandigi tarih itibariyle sahip olduklar1 paylardan, 6nemli nitelikteki islemin
goriisiilecegi genel kurul tarihine kadar yapilan satislarin son giren ilk ¢ikar esasina gore
ve glin sonundaki net bakiyeler {izerinden diisiilmesi seklinde ilerlenecegi Uygulama
Rehberi’nin besinci maddesinde agiklanmistir.2'> O halde, ayrilma hakkinin kullanilmas:
sonucunda her zaman pay sahibinin ortaklikla iligkisinin sona erecegini séylemek dogru
olmayacaktir. Zira, dnemli nitelikteki isleme kamuya aciklama yapilmasimin akabinde
alima devam eden pay sahibi yalnizca énemli nitelikteki islemin kamuya duyuruldugu
tarihteki paylar1 yoéniinden ayrilma hakkini kullanabilecektir.?'® Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakkir Tebligi’nin 8/2 maddesine gére kamuya agiklamanin borsa
pay piyasasi islem saatleri disinda yapilmasi gerektigi belirtilmis, Uygulama Rehberi’nde
ise bu hususa iligskin olarak kamuya ag¢iklamanin islem saatleri i¢inde yapilmis olmasi
halinde dahi, hak sahipleri ve pay tutarlarinin belirlenmesinde anilan tarih itibariyle
takasin tamamlanmasina bakilmaksizin giin sonunda eslesen tiim emirlerin dikkate
alinacagi agiklanarak tebligde yer alan kurala uyulmamasi halinde nasil hareket edilecegi
acikliga kavusturulmustur.?!” Paylar1 borsada islem goren ortakliklar yoniinden ayrilma

hakkina sahip pay sahipleri ve bu pay sahiplerinin ayrilma hakkina konu edebilecekleri

214 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.190.

215 Uygulama Rehberi’nin 5. Maddesinde ayrica, pay sahibinin &nemli nitelikteki islemin kamuya
aciklanmasindan sonra aldig1 paylar i¢in ayrilma hakki dogmayacagi, 6nemli nitelikteki islemin kamuya
aciklandig: tarihten sonra sattig1 paylar yoniinden de s6z konusu paylar geri alinsa dahi ayrilma hakkina
konu edilemeyecegi belirtilmistir.

216 Vyraloglu, Degerlendirmeler, s.191.

217 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.190.
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pay tutarlarin1 gosteren liste Merkezi Kayit Kurulusu A.S. tarafindan hazirlanir. MKK
tarafindan hazirlanan bu liste, genel kurul toplantisindan bir 6nceki is giinii genel kurul

yapacak ortakliga teslim edilir.!®

Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar yoniinden ise, paylarin likiditesinin diistik
oldugu ve paylarin borsa fiyatlarinin bulunmadig1 géz 6niinde bulundurularak énemli
nitelikteki isleme iligkin karar alimacak genel kurula katilan tiim ortaklarin tiim paylar
yoniinden ayrilma hakkini kullanacagi diizenlenmistir. Diger bir deyisle, genel kurul
toplant1 tarihinde pay sahipligi sifatina haiz kisiler genel kurul toplanti tarihinde sahibi

olduklar1 tiim paylar yoniinden ayrilma hakki kullanilacaktir.

Ayrilma hakki kullanimi pay sahipligine bagl bir hak oldugu sdylenmisti.?!® Pay
sahibinin ayrilma hakkin1 sahip oldugu tiim paylar yoniinden kullanabilecegi de

yukarida??’

aciklanmistir. Ancak burada payin sinirlandirildigi hallerin ayrilma hakkina
bir etkisi bulunup bulunmadigma deginilmelidir. Ornegin, ortaklik paylarmin maddi
degere sahip olmasi ve devredilebilir 6zellikte olmalar1 nedeniyle, payin teminat iglemine
konu edilmesi hatta Ozellikle pay tizerinde rehin hakki kurulmasi ticari hayatta
karsilasilan bir durumdur. Pay iizerinde kurulan rehin hakki, anonim ortaklik payinin pay
sahipleri haklarini temsil ettigi diislintildiiglinde, pay sahipligi haklar1 lizerinde kurulmus
olur.??! Anonim ortaklik pay: iizerinde rehin kurulmas: ile, pay sahipligi sifatinda bir
degisiklik olmayacaktir. Diger bir deyisle pay ilizerinde lehine rehin hakki tesis edilen
kisi, pay sahibi sifatina haiz olmaz. Lehine rehin hakki tesis edilen kisi, yalnizca rehin
tesisi ile teminat altina alinmis olan alacagini tahsil edemedigi durumda, rehin konusu
pay1 paraya cevirme yetkisine sahip olur.???> A¢iklandig: {izere, pay iizerinde rehin hakki
tesis edilmesi halinde pay sahipligi sifatinda herhangi bir degisiklik olugsmayacagindan
ve lehine rehin tesis edilen kisinin yetkisinin yalnizca alacagini tahsil edemedigi durumda

rehinli pay1 paraya ¢evirme ile siirli oldugundan rehin hakki sahibinin ayrilma hakki

talebinde bulunmasi miimkiin degildir. Rehin hakkinin islevi, alacagi teminat altina

218 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.190.

219 Bkz. Boliim 1, 1.3.

220 Bkz. Boliim 3, 3.1.

221 Mehmet Serkan Ergiine, ‘Anonim Sirket Pay1 Uzerinde Rehin Hakk1 Kurulmast® (2016) 74(2) IUHFM
151, s.740.

222 Ergiine 5.742.
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almaktan ibarettir. Rehinli alacaklinin genel kurula katilma ve genel kurulda oy kullanma

yetkisi bulunmamaktadir.

Paym konu edildigi saklama soézlesmeleri, payin kullanim 6diincii s6zlesmesine konu
edilmesi hallerinde de oy hakki pay sahibinde kaldigindan pay1 elinde bulunduranin
ayrilma hakkini kullanmasi s6z konusu olamayacaktir.’?® Zira paym bu minvalde
sozlesmelere konu edildigi hallerde de payi elinde bulunduranin genel kurula katilma ve

genel kurulda oy kullanma yetkisi bulunmamaktadir.

Payin bir intifa hakkina konu edilmesi de miimkiindiir. Uzerinde intifa hakki bulunan
paya iliskin oy hakk1 yasal diizenleme geregi intifa hakki sahibine aittir.??* Ancak Onemli
Nitelikteki islemler ve Ayrilma Tebligi m.11/6’da agikea, iizerinde intifa hakki bulunan
paya iliskin olarak oy hakkinin da intifa hakki sahibi tarafindan kullanildig1 durumlarda,
intifa hakk: sahibinin ayrilma hakkini kullanamayacagi belirtilmistir. Paya iligkin olarak
ayrilma hakki kullanilmak isteniyorsa bu halde pay sahibinin asaleten yahut vekaletname
ile yetkilendirdigi temsilcisinin, ayrilma hakkina konu onemli nitelikteki islemin
goriisiilecegi genel kurul toplantisina katilmasi1 ve olumsuz oyu ile muhalefet serhini
toplant1 tutanagina isletmesi gerekecektir. Ayrilma hakki kullaniminin yonetime katilma
hakki olarak degil malvarliksal bir hak olarak bulunmasi, bununla birlikte ayrilma
hakkinin kullanilmasi ile ortaklik ile pay sahibi arasindaki iliskinin sona erecegi
diisiintildiiglinde de zaten ayrima hakkinin intifa hakki sahibi tarafindan

kullanilamayacag1 sonucuna varilmalidir.??

Ortaklik paymnin birden c¢ok kisiye ait olmasi halinde, payin boliinmezligi ilkesi de
hatirlandiginda payin sagladigi haklarin bir biitiin oldugu ve ayr kisiler tarafindan
kullanilmast miimkiin olmadigindan paya iliskin haklar paym ait oldugu kisilerin
miisterek temsilcisi araciligiyla kullanilabilir.??® Bu halde, paymn birden fazla kisiye ait

oldugu durumlarda ayrilma hakki kullanilabilecek ancak ayrilma hakkina iligkin 6nemli

223 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.179.

224 Sonmez, 5.68; Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakk1 (1. Basi Beta Yayinlari
1994), 5.270; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.180; Kaya, s.105.

225 Sénmez, s. 68-69; Kaya, 5.106.

226 Bahtiyar, s. 277.
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nitelikte karar alinacak toplantiya bu paya sahip olanlarin miisterek temsilcisinin katilarak

olumsuz oya dair muhalefet serhini toplant1 tutanagina isletmesi gerekecektir.

Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in genel kurulda olumsuz oy kullanarak muhalefetini
tutanaga isletmek gerektiginden hakkin kullanimi i¢in oy hakkina sahip olunmasi
gerekmektedir. Miilga kanundan farkli olarak TTK’da oysuz pay sahibi bulunmamaktadir
ancak oy hakkinin smirlandirilmasi miimkiindiir. Onemli Nitelikte Islemler ve Ayrilma
Hakki Tebligi’nin m.12/4 diizenlemesinde paylarin tamami i¢in ayrilma hakkinin
kullanilacag1 ongoriildiiglinden esas sozlesme ile oy sayisi sinirlandirilmis olsa dahi pay
sahibinin tiim paylar1 yoniinden ayrilma hakkini kullanacagi kabul edilmelidir.??’ Ancak
SerPK m. 29/6’da, halka agik ortakliklarin 6nemli nitelikteki isleme iligskin karar alinacak
genel kurul toplantisinda TTK nin 436. Maddesine gore taraf olan ortaklarin bu islemlerin
onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy kullanamayacagi diizenlenmistir. Buna
Paralel olarak Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Tebligi’nin m.10/3 hiikkmiinde de
onemli nitelikteki isleme TTK m.436’ya gore taraf olan nihai kontrol eden pay sahibi
statiisiindeki gercek kisiler veya bunlarin yonetim kontroliine sahip oldugu ortakliklarin,
onemli nitelikteki islemin gergek kisilerin kendileri i¢in dogrudan kisisel nitelikte sonug
dogurdugu durumlarda genel kurul toplantisinda oy kullanamayacagi diizenlenmistir.
Teblig’de, kanuna ek olarak Teblig’in 4. Maddesinde yer alan birlesme, boliinme ve tiir
degistirme iglemlerinin kisisel nitelikte sonu¢ dogurmayacagi da agiklanmigtir. Bu
diizenlemelere gore, onemli nitelikteki isleme iliskin karar alinacak toplantida, sz
konusu 6nemli nitelikteki islemin kendisine, esine, altsoyu ve iistsoyuna veya bunlarin
ortagi olduklar sahis sirketleri ile hakimiyetleri altindaki sermaye sirketleri ile nemli
nitelikteki isleme dair karar alacak ortaklik arasinda kisisel nitelikte bir sonu¢ doguracak
toplantilarda oy kullanamayacaklardir. Ayrilma hakkini kullanabilmek adina, olumsuz oy
kullanmak gerektiginden ve agiklanan diizenleme uyarinca oy kullanamayacak olan pay

sahibinin dogal olarak ayrilma hakkindan yararlanamayacagi kabul etmek gerekir.??®

227 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 193.
228 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, 5.199; Sénmez, s. 205.
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4.2 Ayrilma Hakkinin Bedeli

4.2.1 Kullamm fiyat1

25.02.2020 tarihli ve 31050 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiriirliige giren
“Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasma Dair Kanun™?? ile
SerPK’nun 24. Maddesi de degistirilmis ve ayrilma hakki kullanim fiyati olarak “adil
bedel” uygulamasina gegilmistir. SerPK m.24 “halka agik ortaklik bu paylar1 pay
sahibinin talebi iizerine, kurulca belirlenecek esaslara gore adil bir bedel {izerinden satin
almakla yiikiimliidiir.” demek suretiyle adil bedel uygulamasinin esaslariin SPK

tarafindan belirlenecegini hiikiim altina almigtir.2*°

Kurul tarafindan, piyasada iletilen goriisler ve ortaklik paylarinin islem gérdiigii pazarlar
yoniinden esas alman kriterler de géz oniinde bulundurularak ayrilma hakki fiyatinin
belirlenmesine iliskin esaslarda da farklilik yaratilmistir. Onemli Nitelikte Islemler ve
Ayrilma Tebligi’nin 14. Maddesi ile ayrilma hakkinin kullanim fiyatina iligkin
aciklamalara yer verilmistir. Buna gore, ayrilma hakkinin kullanim fiyati, 6nemli
nitelikteki islemin kamuya agiklandig: tarih itibariyle paylar1 Borsa Istanbul A.S. Yildiz
Pazar’da islem goren ortakliklar i¢in bu tarihten 6nceki son bir aylik, diger ortakliklar i¢in
ise bu tarihten onceki son alt1 aylik donem icinde borsada olusan giinliik diizeltilmis

agirlikli ortalamasi olarak belirlenmistir.?3!

Onceki diizenlemede ayrilma hakk: fiyatmin belirlenmesinde, islemin kamuya
aciklandigi tarih sayilmamak ftizere, islemin kamuya agiklanma tarihinden onceki otuz
glinliik fiyatlarin diizeltilmis agirlikli ortalamasinin alinarak tespit edilecegi belirtilmis
olup sdz konusu diizenleme, siirenin ortakliktan ¢ikis imkani1 saglayan diger

2

diizenlemelerde goriilmedigi sekilde kisa oldugu®*? ve fiyatin belirlenmesinde neden

229 RG 25.02.2020/31050

230 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.194.

1 Adigiizel, Sermaye, 5.90; Giinal/Okat, s.185
232 Vuraloglu, Ayrilmai s.407
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kamuya agiklanma tarihinden Onceki otuz giinliik silirenin esas teskil ettigi konusunda

aciklik olmamasi nedenleri?** ile elestirilmistir.

Diizenlemeye getirilen yeniliklerle, ortakliklarin islem gordiigli pazara gore diizeltilmis
agirlikli ortalama alimacak siirede farklilik yaratilmistir. Borsa Istanbul A.S.’de Yildiz
Pazar da islem gérmeyen ortakliklar i¢in diizeltilmis agirlikli ortalama alinacak siire igin
son alt1 aylik donem belirlenerek onceki diizenlemede siirenin kisaligr nedeniyle pay
sahiplerinin haklarinin tam karsiligin1 alamama ihtimallerinin bir nebze olsun Oniine
gecilmistir. Yapilan bu diizenleme ile Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Tebligi’nde
ilk kez islem goriilen pazara gore halka acik anonim ortakliklar yoniinden de ayrim
yapilmis ve borsada islem goren tiim ortakliklar yoniinden ayni hesaplama ydntemi

kullanilarak fiyat tespiti yapilmas1 uygulamasindan vazgegilmistir.?**

Onemli nitelikteki islemin kamuya aciklanma tarihinden kasit ise, dnemli nitelikteki
isleme iliskin alinan yénetim kurulu kararmin agiklanma tarihidir (Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakk: Tebligi m.11/2). Ancak s6z konusu yénetim kurulu kararinin
kamuya agiklanmasindan once ortaklik ya da yetkilileri tarafindan 6nemli nitelikteki
isleme iliskin herhangi bir sekilde kamuya agiklama yapilmis ise o halde kamuya
aciklanma tarihi ortaklik ya da yetkililerinin 6nemli nitelikteki isleme iliskin agiklama
yaptig1 tarih olarak kabul edilir. Onemli nitelikteki islemin kamuya agiklanmasi ile
birlikte ortakligin degerinde bir degisiklik yasanmasi son derece muhtemel olup, 6nemli
nitelikteki isleme iliskin yonetim kurulu kararinin kamuya agiklanmasindan 6nce ortaklik
ya da yetkilileri tarafindan Oonemli nitelikteki isleme iliskin herhangi bir agiklama
yapilmis olmast halinde bu tarihin kamuya ag¢iklanma tarihi olarak kabul edilmesi, 6nemli
nitelikteki islemin piyasada dogurmasi muhtemel olan etkiden tepki gérmemesinin

saglanmaya ¢alisilmasindandir.?

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin ayrilma hakki kullanim fiyati belirlenirken
SerPK’nin “piyasa dolandiriciligr” baslikli 107. Maddesinde sayilan fiiller nedeniyle ayn1

maddede belirtilen veya SerPK’nin “Bilgi Suistimali ve Piyasa Dolandiriciligi

233 Gokgen Turan, 6362 sayili Kanunda Halka Agik Ortaklik Pay Sahiplerine Taninan Ayrilma Hakkr’
(2014) 12(139) Legal Hukuk Dergisi 75, s.101

234 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.194.

235 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.413; Olekli, 5.247.
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incelemelerinde Uygulanacak Tedbirler” baglikli 101. Maddeleri kapsaminda islem
yapilmasina ya da ekonomiyi veya sektorii etkileyen olaganiistii gelismelerin varliginin
kabuliine iligkin karar alinmigsa bu kararlara dayanak teskil eden siirecler agirlikli
ortalamadan hari¢ tutulur. Bu siire¢ esnasinda gecen siireler hesaplamaya esas alinan
donemin bagina eklenmek suretiyle bir aylik ve alt1 aylik dénemler tamamlanir. Onemli
nitelikteki islemler ve Ayrilma Tebligi ile getirilen bu yeni diizenleme ile miilga tebligden
farkli olarak ayrilma hakki kullanim bedelinin adil olarak hesaplanmasi agisindan olumlu
bir gelisme yasanmis, piyasada gerceklesen hukuksuz islemler ya da olaganiisti
gelismelerin ayrilma hakkina konu paylarin degerine etki etmemis hali ile bedel

hesaplamasi yoniinden koruma saglamistir.>3

Ayrilma hakkinin fiyatinin belirlenmesinde “ortaklik degerinin” dikkate alinmamasi
dolayisiyla giincel fiyatin her zaman adil degeri saglamayacagi noktasinda kurulun
yapmis oldugu diizenlemeler elestirilmistir. Ayrilma hakki doguracak 6nemli nitelikteki
isleme iligkin karar alinan dénemin, piyasanin iyi islemedigi veyahut birtakim sebeplerle
fiyatin olagandan diisiik oldugu déneme denk gelmesi durumunda pay sahibinin ayrilma
hakkini kullanmaya zorlanmaya calisilmasi ya da pay sahibi olarak kalmak zorunda
olmasina neden olabilir.?*” Ortakligin faaliyetleri, ortakligmn mali yapisi ve varliklari bir
siire¢ icerisinde degiskenlik gosterdiginden payin degeri de bu siire¢ igerisinde

degismektedir.?®

Bir ortakligin halka agiklik oraninin artmasi demek o ortaklikta pay sahibi sayisinin ve
dolayisiyla ortakligin kararlarinda oy hakkia sahip ortaklarin sayisinin da artmasi
demektir. Bununla birlikte paylarin dogru fiyatlanabilmesi i¢in yeterli derinlikte paymn
piyasada olmas1 gerekmektedir. SOylenmek istenen sudur ki, ortakliklarin halka ag¢iklik
oranlarmin yani sira ortaklik paylarinin fiili dolagim oranlar1 da 6nem arz etmektedir.
Halka agiklik oraninin yiiksek olmasia ragmen paylarin fiili dolagim oraninin diistik
olmasi paylarda sagliksiz fiyat olusumuna neden olur. Dolayisiyla, fiili dolasim oraninin
diisiik oldugu bir ortaklikta payin borsadaki degerinin gercek degerinden farkli yansimasi

muhtemeldir.

236 Vuraloglu, Degerlendirmeler, 5.195.
27 Olekli, s.247; Manavgat s.334
238 Sonmez, s.124.
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Ayrilma hakkinin diizenlenme amaglarindan birinin de pay sahibinin paymni
devredememesi ya da paymi uygun bir fiyatla devredememesinin Oniine ge¢mek
oldugundan, 6nemli nitelikteki isleme iliskin karar alinan tarihte payin degerinin birtakim
sebeplerle normalden diisiik oldugu durum i¢in de yine pay sahibinin payini
devredememesi ya da uygun bir fiyata devredememesi tehlikesinin 6niine gegmek gayesi
devam etmelidir. Ayrilma hakki fiyatinin, 6nemli nitelikteki isleme iligkin kamuya
aciklanma tarihinden belirli bir siire 6ncesine kadar olan fiyatlarinin diizeltilmis agirlikl
ortalamasinin alinarak belirleniyor olmasi, hakim ortagin 6nemli nitelikteki isleme iliskin
yapacagl zamanlama ile pay fiyatinin normalden diisiik oldugu bir déneme denk
getirmesi ya da piyasa kosullarinin pay sahibini endiselendirdigi bir doneme denk
getirerek normal sartlar altinda ayrilma hakkini kullanmayacak olan pay sahibinin
ayrilma hakkini kullanmasina ya da tam tersi normal sartlarda ayrilma hakkini kullanacak
olan pay sahibinin ortaklikta kalmak zorunda olmasina neden olabilir. Bu halde, var olan
bu diizenleme hukukumuzda ayrilma hakkinin diizenlenmesinin temel amaglarindan

uzaklagmasina neden olabilecektir.

Ayrilma hakkinin fiyatinin belirlenmesinde ortakligin degerinin dikkate alinmamasi
dolayisiyla giincel fiyatin her zaman adil degeri saglamama ihtimali bulunmakla birlikte
giincel durumun ortakligin degerinden yiiksek olmasi da bir ihtimaldir. Bu halde, ayrilma
hakkinin kullanilmasi ile pay sahibine 6denecek bedel ortakligin degeri dikkate alinmak
sureti ile yapilacak hesaplama sonucunda ortaya ¢ikacak rakamdan fazla olacaktir. Her
ne kadar diizenleme, adil degerin saglanmamas1 yoniinden elestirilebilirse de duruma
diger yonden bakildiginda bu halde ortaklik, ayrilma hakki bedeli olarak daha yiiksek bir

bedel 6demek durumunda kalacaktir.

Bir payin, borsadaki degerinin dis ekonomi, siyasi gelismeler, piyasadaki manipiilasyon
ve spekiilasyonlar gibi degisimine etki edecek bir¢ok neden bulunmakta olup bu gibi
durumlarin  tamamim1  etkisiz hale getirebilecek bir dlizenlemenin yaratilip
yaratilamayacagina iligkin kesin bir sey sdylemek miimkiin degildir. Keza diizenleme ile,
piyasa dolandiricilifi, manipiilasyon, ekonomiyi ya da sektorii etkileyen olagantistii

gelismelerin yasandigi donemlerin hesaplamadan hari¢ tutulacagina iligkin ac¢iklamalara
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da yer verilmistir. Burada, Manavgat’in da dnerdigi iizere?*° hem piyasa fiyatina gore bir
bedel hem de ortakligin degerine gdre bir bedel ortaya konarak bu iki secenek arasindan
ylksek olanin ayrilma hakki fiyati olarak belirlenmesi, pay sahibinin menfaatlerinin
korunmas1 noktasinda art1 bir unsur teskil edebilir. Nitekim, zorunlu pay alim teklifinde
pay bedelinin belirlenmesinde buna benzer bir sistem mevcuttur. Zorunlu pay alim
teklifinde ¢esitli ihtimallere gore birtakim gostergeler belirlenmis ve fiyatin bu
gostergelerin en yiiksek olanindan diisiik olamayacagi sdylenmistir. Kanaatimce de, borsa
fiyatinin her zaman adil degeri saglamayacagi endisesinin oniine gegmek ve pay sahibinin
menfaatlerini bir derece daha fazla koruyabilmek adina ayrilma hakki bedelinin
belirlenmesinde borsa fiyatinin yani sira ortakligin degerine dayali bir hesaplama da
yapilarak bu iki gostergeden yiiksek olaninin ayrilma hakki fiyati olarak belirlenmesi
hakkaniyetli olacaktir. Ancak bu kez de pay sahibine en yiiksek degerin 6denmesi
gayesiyle hareket edilmesinin ortakligin ¢ikarlarina etkisi goz ardi edilmis olacaktir. Her
ne kadar ayrilma hakki ile pay sahibinin menfaatlerini korumak hedeflenmekteyse de
ortaklik ve pay sahipleri arasinda menfaat dengesinin bozulmasi ihtimali de

bulunmaktadir.

Bununla birlikte, bir aylik ve alt1 aylik donemlerin hesaplanmasina iliskin olarak, ayni
genel kurul toplantisinda birden fazla 6nemli nitelikteki islem gorisiildiiyse ayrilma
hakkini kullanan pay sahibine ddenecek ayrilma hakki bedeli, pay sahibinin ayrilma
hakkina sahip oldugu tiim 6nemli nitelikteki islemler kapsaminda her bir islem icin hak
kazanilan tutarlar da dikkate alinmak suretiyle en yiiksek fiyattan baglanarak
hesaplanir.?** Uygulama Rehberi’nde de konuya iliskin olarak yedinci maddede, teblig
hiikmiiyle paralel agiklama yapildiktan sonra hesaplamaya iliskin 6rnek verilerek tebligin

uygulanmasinda yasanabilecek kafa karisikliklarinin 6niine gegmistir.

Her ne kadar 25.02.2020 tarihli ve 31050 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanarak ytiriirliige
giren “Bankacilik Kanunu ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile
adil bedel uygulamasimna ge¢ilmisse de, paylari borsada islem goérmeyen ortakliklar

bakimindan ayrilma hakki fiyatinin tespitinde degerleme raporu hazirlanmasina iliskin

23 Ayrilma hakki fiyatimn belirlenmesine iliskin olmasi gereken diizenleme onerisi bakimindan bkz:
Manavgat, s.332-334.
240 Olekli 5.247; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.418; Adigiizel, Ayrilma Hakki, s.43; Manavgat, s. 337.
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uygulama gecerliligini korumaya devam etmistir. Onceki diizenlemeden farkl1 olarak,
degerleme raporuna ek bir rapor daha hazirlanmasi gerekliligi dngoriilmiistiir meger ki
degerleme raporunun esas alinacagi tarihten itibaren genel kurula kadar gecen siirede
ortakligin degerini etkileyecek gelismeler yasansin. Ek rapor hazirlanmasina iliskin
diizenleme ile, yine ayrilma hakki bedelinin belirlenmesinde siire¢ icerisinde yasanacak
gelismelerin pay degerini etkileme ihtimalinin 6niine gec¢ilmek istenmistir. Keza tebligin
en biiyliik gayelerinden biri de ayrilma hakkina konu paylarin, ayrilma hakkinin
kullanimina sebep doguran 6nemli nitelikteki islemin yaratacagi olumsuz etkilerden ari

tutulmasidir.?*!

Paylar1 borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklarda ayrilma hakkinin belirlenmesi
i¢in hazirlanacak degerleme raporu SPK’nin ilgili diizenlemelerine gére almacaktir.?4?
Paylar1 borsada islem géormeyen ortakliklar i¢in yapilacak ayrilma hakki kullanim fiyati
tespiti i¢in hazirlanacak degerleme raporunda da yonetim kurulu kararinin kamuya
aciklanma tarihi esas almir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi
m.14/2). Onemli nitelikteki isleme iliskin genel kurul toplantisinda, hazirlanan bu
degerleme raporunun tamami ya da 6zeti, genel kurul giindemiyle birlikte agiklanmalidir.
Eger ki hazirlanmis olan degerleme raporunun tarihi ile 6nemli nitelikteki isleme iligkin
karar alinacak genel kurul tarihi arasinda ortakligin degerini etkileyecek bir degisiklik
meydana gelirse, bu halde degerleme kurulusu s6z konusu degisikligin ayrilma hakk1
kullanim fiyatina etkisini gosteren ek bir rapor hazirlayarak genel kurula sunmalidir
Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.14/2). Degerleme kurulunca
hazirlanan ek rapor ile ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin etkilendigine kanaat getirilirse

bu durumda ayrilma hakki fiyat:1 ek rapor ile belirlenen fiyat iizerinden kullandirilir.2*?

Ayrilma hakki fiyat1 belirlenirken alinacak degerleme raporunun ya da diizeltilmis
agirlikli ortalama hesaplama yapilacak siire i¢in kamuya agiklanma tarihinin esas
alinmasi, fiyatin 6nemli nitelikteki islem agiklamasindan etkilenmesinin oniine gegmek
gayesiyledir. Bakildiginda, kamuya agiklanma tarihinin yonetim kurulu karar tarihi

olmast ancak onemli nitelikteki isleme iliskin herhangi bir sekilde yonetim kurulu

241 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.15.

242 Adigiizel, Ayrilma, s.42; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, 5.409-410; Olekli, s.247; Adigiizel, Sermaye,
s.90.

243 Adigiizel, Sermaye, 5.90.
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kararindan once kamuya agiklama yapilmigsa bu tarihin esas alinacagina iliskin
diizenleme ya da SerPK’nin 107. Ve 101. Maddesindeki eylemler dolayisiyla SerPK’nin
101. Maddesi kapsaminda islem yapilmis veya ekonomiyi ya da sektorii kotii etkileyen
olaganiistii gelismelerin varliginin kabuliine iliskin alinan bir karar varsa bu kararlara
dayanak teskil eden siireglerin agirlikli ortalamadan hari¢ tutulacagma iliskin
diizenlemeler, ayrilma hakki fiyatinin belirlenmesinde degere etki edebilecek negatif

durumlarin engellenerek pay sahiplerinin hakkini korumaya yoneliktir.

Bu hususta, onemli nitelikteki islemin hi¢ kamuya aciklanmadigi ihtimalden de
bahsetmek gerekir. Yapilan diizenleme ile bu durumun pay sahibinin haklarinda
yaratacagl olumsuzlugun da oniine gecilmek istenmis ve bu halde kamuya agiklanma
yapilmasi gereken tarihin baslangi¢ olacag: kabul edilmistir Onemli Nitelikteki Islemler
ve Ayrilma Hakki Tebligi m.11/2). Diizenleme ile, ortaklifin kamuya agiklama
yapmadig1 hallerde de fiyatin hesaplanmasindaki baslangic tarihi belirtilerek hi¢ agiklama

yapilmama durumunun pay sahibine verecegi muhtemel zararin dniine gegilmistir.?**

Ortakligin birden fazla 6nemli nitelikteki isleme iliskin agiklama yaptig1 ihtimalde ise
ayrilma hakki fiyati hesaplanirken baglangic tarihi olarak ilk agiklama tarihi esas
alinacaktir.>® {lk aciklama tarihinin esas almmasi da yine fiyatin &nemli nitelikteki

islemden etkilenmemis hali ile belirlenmesidir.

4.2.2 Ayrilma hakki bedeline iliskin tespit davasi

Ayrilma hakki fiyatinin belirlenmesine iliskin olarak mevzuatta genis agiklamalara yer
verilmis olmasina ragmen ayrilma hakki fiyatinin hesaplanmasinda hesaplamanin geregi
gibi yapilmamis olmasi ihtimaline iliskin 6zel bir diizenleme ortaya konmamuistir.
Yukarida, ayrilma hakki fiyatinin belirlenmesinde adil bedel uygulamasina gecilmis
oldugu ve fiyatin belirlenmesine iliskin usul ve esaslar agik bir sekilde anlatilmistir ancak

TTK’daki diizenlemelerin aksine SerPK’da pay sahiplerinin ayrilma hakki fiyatinin “adil

24 Manavgat s.335; Adigiizel, Ayrilma, s.42-43; Onemli nitelikteki islemin kamuya agiklanmadig
durumlarda kamuya agiklanmasi gereken tarihin baslangi¢ tarihi olarak 6ngdriilmesinin varsayimsal bir
belirleme oldugu ve ayrilma hakkinin amacina aykirt oldugu noktasinda bkz. Manavgat, s.335-336.

245 Olekli s. 247; Vuraloglu, Ayrilma Hakk, s.413; Kaya, 5.302.
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bir sekilde” tespit edilmedigi iddialarimi ortaya koyup koyamayacaklarina iliskin

diizenleme bulunmamaktadir.?4

Paylar1 borsada igslem gérmeyen halka ac¢ik anonim ortakliklariin ayrilma hakki kullanim
fiyatinin tespitinde degerleme raporu alinmak suretiyle fiyat belirlemesi yapilacagindan
s6z etmistik. Ozellikle bu halde, ayrilma hakkini kullanacak pay sahiplerinin degerleme
raporu sonucunda ortaya ¢ikan fiyattan memnun olmama ihtimali i¢in dava agma
haklarinin bulundugunu kabul etmek gerekir.?*’ Pay sahiplerinin degerleme raporu
sonucunda ortaya ¢ikan fiyattan memnun kalmamalarinin sebebi, fiyatin adil ve makul
bir sekilde belirlenmedigini diisiindiiklerinden kaynaklanabilir. Paylar1 borsada islem
goren anonim ortakliklar bakimindan ise, ayrilma hakki fiyatinin tespiti payin belirli bir
donem igerisindeki degerinin diizeltilmis agirlikli ortalamasi alinarak yapildigindan itiraz

yalnizca hesaplamanin hatali oldugu®* seklinde olabilir.*

Ayrilma hakki pay sahibinin bedel tespitine iliskin dava agmasi noktasinda, dncelikle pay
sahibi ayrilma hakkinin kullanim siiresi i¢inde belirlenen fiyat1 ihtiraz1 kayitla kabul

etmesi gerekmektedir ki herhangi bir hak kaybina ugramasin.?*°

Acilacak davada, davaci sifatin1 haiz taraf genel kurulda 6nemli nitelikteki isleme dair
alinacak karara olumsuz oy kullanarak muhalefet serhini tutanaga isleten pay sahibi
olacaktir. Ayrilma hakkinin kullanilmas1 sonucunda pay sahiplerinin paylarini devralacak
taraf da ortakligin kendisi oldugundan davali sifatina sahip olan taraf da ortakligin kendisi
olacaktir.®! Ancak getirilen yeni diizenleme ile ayrilma hakkina konu paylarin diger pay
sahipleri veya yatirimcilara 6nerilmesi diizenlemesinde davali sifatina haiz olan tarafin
kim olacag1 6nemli bir husustur. Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya
yatirimcilara Onerilmesi durumunda, ortakligin paylari satin almasindan 6nce diger pay

sahipleri ve yatirimcilara 6neride bulunulmaktadir. Bu halde, diger pay sahiplerinin ya da

246 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.421; Olekli s. 247; Kaya, s.302.

247 Adigiizel, Ayrilma, s.43; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 429; Olekli, 5.248, Adigiizel, Sermaye, s.90;
Kaya s.303.

248 Onemli nitelikteki islemin kamuya agiklama tarihine iliskin belirlemenin, tebligde yer verilen
prosediirlere uyulmama veya bunlarin hatali yorumlanmasi gibi durumlarin yanlig hesaplamaya yol
acabilecegi yoniinde bkz.Kaya, s.302 vd.

24 Vuraloglu, Ayrilma Hakky, 5.429; Kaya, 5.303.

250 Vyraloglu, Ayrilma Hakka, s.431; Adigiizel, Ayrilma, s.43; Olekli, s.248, Aksi yonde bkz. Kaya,
s.304.

21 Vuraloglu, Ayrilma Hakk, s.43; Sénmez, s.161, Kaya, s.307.
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yatirimcilarin paylar satin almayi talep etmeleri halinde ayrilma hakkina konu paylarin
bedeli talepte bulunan pay sahibi ya da yatirnmcilar tarafindan ifa edilecektir. Talep

disinda kalan ayrilma hakkina konu paylar ise yine ortaklik tarafindan satin alinacaktir.

Ayrilma hakkina konu paylarin 6nce diger pay sahiplerine ya da yatirimcilara 6nerilmesi
yalnizca paylar1 borsada islem goéren ortakliklar yoniinden gergeklestirilebilecek olup
paylar1 borsada islem goren ortakliklarda fiyat tespiti payin belirli bir donemdeki
fiyatlarinin diizeltilmis agirlikli ortalamasi alinarak gerceklestirilmektedir. Paylari
borsada islem goren ortakliklarda fiyat tespitinin adil ve makul olmadigr noktasinda
yapilacak itiraz da yalnizca hesaplamanin hatali oldugu yoniinde olabilecektir. Bu halde,
acilacak davada hesaplamanin hatali oldugu kanaatine varilir ve yapilan dogru hesaplama
ile belirlenen fiyattan daha yiiksek bir bedel c¢ikarsa bu halde fazlaya iliskin 6demeyi
yapacak olan taraf pay1 satin almayi talep eden pay sahibi ya da yatirimci olacaktir. Genel
kurulda agiklanan ayrilma hakki fiyatin1 uygun ve makul bularak satin alma talebinde
bulunan yatirimeci, acgilan dava sonucunda ortaya c¢ikan bedeli uygun ve makul
bulmayabilir. Bu halde, satin alma talebinde bulunan pay sahibi ya da yatirimc1 yoniinden
s0z konusu durum 6ngoriilemezlik ve olumsuzluk teskil edebilecektir. Bu riskten ¢cekinen
pay sahibi veya yatirimci, genel kurulda belirlenen fiyati makul bularak satin alma
talebinde bulunabilecekken pay bedeline iliskin agilacak dava sonucunda makul
buldugundan daha fazla 6demek zorunda kalabilecegi endisesi ile satin alma talebinde de
bulunmayabilir. Bu halde pay sahibi ya da yatirimci diizenlemenin kendisine sundugu

haktan yararlanmaktan imtina edecektir.

Ote yandan, ayrilma hakkina konu paylarmn &nce diger pay sahiplerine ya da yatirrmcilara
onerildigi ve bu taraflardan satin alma talebinde bulunuldugu ihtimalde de davanin
ortakliga agilma ihtimali diisliniilemez. Nitekim arada ¢ikan farki ortakligin 6demesi, pay1
satin alan pay sahibinin satin aldig1 paym degerinin bir kismini tabiri caizse kendi
cebinden karsilamis olacaktir. Bu durumun da ortakligin sahip olmadig: bir paya iliskin
O0deme gerceklestirmesi, ortaklig1 zarara ugratacak olup nitekim boyle bir durum hukuken

de miimkiin degildir.

Halka agik anonim ortakliklarda ayrilma hakkinin getirilerinden biri, pay sahibinin payini
hi¢ ya da degerinde satamama riskinin Oniine gecilmesi olup bedele iligskin tespit

davasinin diizenlenmemis olmas1 dolayisiyla pay sahibinin paymi degerinde satamama
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riski tam olarak engellenmis olmamaktadir. Keza, yapilan hesaplama hatalar1 dolayisiyla
veya hatali diizenlenen degerleme raporlarina karsi pay sahibinin hakkini arama sansi
bulunmamakta olup s6z konusu hatalar dolayisiyla pay sahibi ayrilma hakki sonucunda
da paymi degerinde satamamis olacaktir. Ozel bir diizenleme bulunmamasia ragmen
deger tespiti davasinin agilacagi kabul edildiginde dahi, davanin agilmasindan once
ortakliga bagvuru sans1 bulunup bulunmadigi, davanin ne kadar siire igerisinde agilmasi
gerektigi, hakkin kullandirilmasina alt1 is giinli i¢erisinde baslaniyor ve on ile yirmi
glinliik siireler igerisinde hakkin kullandiriliyor olmasi dolayisiyla s6z konusu siirelerin
oldukea kisa olmasi ancak Tiirk yargisinda davalarin sonuglanmasinin ¢ok uzun siirdiigii,
yargilama devam ederken ayrilma hakki siirecinin nasil ilerleyecegi, davanin kime kars1
acilacagr gibi birden ¢ok belirsizligin bulundugu géz ardi edilmemelidir. Her ne kadar
yeni teblig ile adil bedel uygulamasina gecilerek pay sahibinin payimni degerinde
devredilebilmesi noktasinda bir adim atilmigsa da bununla birlikte bedel tespit davasina

iligkin 6zel bir diizenleme yapilmamis olmasi biiyiik bir eksikliktir.

4.3 Paylarin Satin Alinmasi

4.3.1 Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahiplerine veya yatirnmcilara

onerilmesi

Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilara dnerilmesine iliskin
diizenleme de SerPK’nin 24. Maddesinde degisiklik yapan Bankacilik Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un yiirirlige girmesiyle
gerceklesmistir. Buna paralel olarak Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki

Tebligi’nde de konuya iliskin ayrintili diizenlemeye yer verilmistir.

Ayrilma hakkina konu paylar tespit edilen fiyat iizerinden ortaklik tarafindan satin alinir.
Getirilen diizenlemeye gore, paylar1 borsada islem goren ortakliklarda ayrilma hakkina
konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasindan 6nce paylarin diger pay sahiplerine

ya da yatirimeilara 6nerilmesine imkan verilmistir.>>? Bu yenilik, islem maliyeti agisindan

22 Giinal/Okat, s.180
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ortakligin {izerindeki yiikii nispeten hafifletecek bir yeniliktir.>>* Bu dogrultuda ortaklik,
ayrilma hakkima konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasindan once diger pay
sahipleri veya yatirimcilara dnerilecegine iliskin bir yonetim kurulu karar1 alir (Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.13/1). Yonetim kurulunun alacagi karar
neticesinde yapmis oldugu 6neri dogrultusunda ayrilma hakkina konu paylar satin almay1
talep eden tiim pay sahipleri veya yatirimcilara, ayrilma hakkina konu paylar oransal
dagitim esasma®* gore dagitilir.?>®> Burada, ayrilma hakkina konu paylar1 satm almay1
talep eden diger pay sahipleri ve yatirimcilara paylarin dagitim esas1 yoniinden se¢im
yapma hakki taninmigtir. Paylar1 satin almay1 talep eden pay sahipleri ve yatirimcilarm
kendi aralarinda anlagmalar1 kosuluyla, paylarin dagitiminda oransal dagitim esasindan
baskaca bir dagitim seklinde anlasabilecekleri Ongoriilmiistiir. Satin alma talebinde
bulunan pay sahipleri ve yatirimcilarin ortak karara varmasi halinde, ayrilma hakkina
konu paylarin dagitimi anlastiklar1 esasa gore gergeklestirilir (Onemli Nitelikteki islemler

ve Ayrilma Hakki Tebligi m.13/2).2%

Ortaklik tarafindan sunulacak oneri dogrultusunda satin alma talebinde bulunacak pay
sahiplerinin ya da yatirimcilari ayrilma hakkina konu paylarin tamami yoniinden talepte
bulunmasina gerek yoktur. Talepte bulunulmayan ayrilma hakkina konu paylar yoniinden

paylarin ortaklik tarafindan satin almasi yiikiimliiliigli devam etmektedir.

Ayrilma hakkina konu paylarn diger pay sahiplerine ya da yatirimcilara onerilmesi
yalnizca paylar1 borsada islem goren ortakliklar yoniinden s6z konusu oldugundan, satin
alma talepleri araci kuruma iletilmek suretiyle gergeklestirilecektir. Bu satin alma
talepleri, yonetim kurulu tarafindan alinan kararla ayrilma hakkma konu paylarm
yatirimcilara ve diger pay sahiplerine Onerilmesinin ardindan yapilacak genel kurul
tarihinden itibaren ii¢ is giinii i¢erisinde araci kuruma iletilmelidir. Talepte bulunanlar,

satin alma talepleri ile birlikte talep ettikleri pay tutarin1 da aract kuruma bildirmelidir.

253 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.193.

234 Talepte bulunanlarin, talep ettikleri miktarlarin oranlarma gore pay dagitim yontemidir. Oncelikle,
toplam talep miktarinin, arz edilen pay miktaria boliinerek “talep kati”nin bulunmasi gerekir. Ortaya ¢ikan
oran dogrultusunda satin almay: talep eden pay sahipleri ya da yatirimcilara talepleri oraninda dagitim
yapilir.

255 Giinal/Okat, s. 185; Vuraloglu, Degerlendirmeler s.193.

236 Pay sahipleri ve yatirimcilar drnegin, oransal dagitim yerine esit dagitim ilkesine gore dagitim yapilmasi
noktasinda anlasabilirler. Esit dagilim yonteminde her pay sahibi ya da yatirime1 esit miktarda pay alir.
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Satin alma talebinde bulunan pay sahibi ya da yatirimel, talep ettigi pay tutarina karsilik
gelen fonu da arac1 kurum nezdindeki hesaba bloke etmelidir(Onemli Nitelikteki islemler

ve Ayrilma Hakki Tebligi m.13/3).

Genel kurul tarihinden itibaren ii¢ is giinii i¢erisinde tiim satin alma talepleri araci kuruma
iletilmis olmalidir. Aract kurum tarafindan, belirlenen siire icinde alinan tiim talepler siire
sonunda ortakliga iletilir. Ug is giinii sonucunda ortaklik satin alma isleminin baslangic
ve bitig tarihine iligkin aldig1 kararni aymi giin igerisinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ilan eder. Bu ilanda, ayrilma hakkina konu paylara iliskin satin alma
talebinde bulunulmasi halinde paylar1 satin alacak kisiler ve satin alacaklar1 pay tutari
bildirilmelidir. Paylara iliskin diger pay sahipleri ya da yatirimeilar tarafindan herhangi
bir talepte bulunulmamis ya da talepte bulunulmus olmakla ayrilma hakkina konu
paylarin tamami ig¢in talepte bulunulmamissa, bu halde kalan ayrilma hakkina konu

paylarin satin alinmasinin ortaklik tarafindan gergeklestirilecegi bildirilmelidir.

Ayrilma hakkinin kullanimina iligkin islemlerin en ge¢ 6nemli nitelikteki isleme iliskin
alman genel kurul kararindan itibaren 6 is giinii i¢inde baslamas1 gerekmektedir (Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.12/2) Hakkin kullanim siiresi ise
baslangi¢ tarihinden itibaren on is giiniidiir. Bu halde, ayrilma hakkina konu paylarin
diger pay sahiplerine ya da yatirimcilara Onerilmesi neticesinde paylarin satin alma
talebinde bulunanlara oransal dagitim yontemi ya da pay sahipleri ve yatirimeilarin kendi
aralarinda anlasarak belirledikleri yonteme gore dagitilmasi ve satin alma talebinde
bulunulmayan ayrilma hakkina konu paylarin anonim ortaklik tarafindan satin alinmasi
ile ayrilma hakkin1 kullanan pay sahiplerine ayrilma hakk: fiyat1 uyarinca yapilmasi

gereken 6deme, onuncu is giiniinii takip eden is giiniinde tamamlanmalidir.

Getirilen bu diizenleme ile, ortakligin, ayrilma hakkinin kullanilmasi dolayisiyla
katlanmakla yiikiimlii oldugu maliyet azaltilmaktadir. Bu halde, ayrilan ortagin paylarinin
bedelleri diger pay sahipleri ve yatirimcilar tarafindan 6denecek olup ayrilma hakkinin
bu yoniiyle zorunlu pay alim teklifine ve satma hakkina benzedigi sdylenebilir. Zorunlu
pay alim teklifinde paylarin bedelleri yonetim kontroliinii ele gegiren ortak tarafindan ve
satma hakkinda hakim ortak tarafindan satin alimmaktadir. Ancak zorunlu pay alim
teklifinde ve satma hakkinda en basindan beri pay bedellerinin talep edilecegi taraflar

ortaklar olup ayrilma hakkinda ancak yonetim kurulunun paylarin diger pay sahiplerine
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ve yatirimcilara Onerilmesine iliskin karar almasi halinde diger pay sahipleri ve

yatirimcilar paylarin bedelini 6demekle yiikiimlii olmaktadir.
4.3.2 Ayrilma hakkina konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasi

Ortakliklarin, pay sahipleri ile olan iliskileri bazi durumlarda yasal bir zorunluluk®’
geregi ortakligin kendi paylarmi edinmesine yol agabilir.® Pay sahiplerinin, ortakligimn
onemli nitelikteki isleme iliskin karar alacagi genel kurul toplantisinda 6nemli nitelikteki
isleme iligkin olumsuz oy kullanarak bu eylemlerini toplanti tutanagina islemek suretiyle
ayrilma hakkini kullanmalar1 sonucunda ortakligin ayrilma hakkini kullanan pay

sahiplerinin paylarini satin alma yiikiimliiliigii dogar.>>

Ortakligin, ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri ya da yatirimcilara
onerilmesine iliskin yonetim kurulu karar1 almadigi halde ya da yonetim kurulu karar
alinmis olmakla pay sahipleri ya da yatirimcilar tarafindan satin alma talebinde
bulunmamis veya satin alma talepleri ayrilma hakkina konu tiim paylar1 karsilamamigsa

bu halde ayrilma hakkina konu paylar ortaklik tarafindan satin alinacaktir.

Ayrilma hakkinin kullanim usulii agisindan, aract kurum vasitasiyla kullandirilma
zorunlulugu bulunmaktadir ancak paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar yoniinden,
ortakligin talepte bulunmasi halinde SPK tarafindan araci kurum vasitasiyla
kullandirilmadan muafiyet tanmabilmektedir (Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma

Hakki Tebligi m.12/1).

Ortaklik, 6nemli nitelikteki isleme iligkin karar alinan genel kurul tarihinden itibaren en
gec alti ig gilinii igerisinde ayrilma hakkinin kullandirilmasina baglamak
zorundadir(Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.12/2). Ortaklik,
ayrilma hakkinin kullanim siirecine iligkin olarak bir genel kurul bilgilendirme dokiiman
hazirlayip bunu ilan ettiginden, ayrilma hakkina konu paylarin satisi da bu ilanda
belirtilen sekilde gergeklestirilir. Ayrilma hakkinmi kullanan pay sahipleri, paylarini,

ortakligin belirledigi arac1 kuruma teslim ederek paylarin satisin1 gerceklestirir. Burada,

257 SerPK geregi birlesmede ayrilma akgesi 6denmesi, SerPK geregi hakim ortakligin azmlugin paylarini
satin almasi, kanuni olarak ytikiimliiliik olan hallere 6rek olarak verilebilir.

258 Ahmet Tiirk, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Mevzuatina Gére Anonim Ortakligin
Kendi Paylarmi Edinmesi (1. Baski Adalet Yayinlar1 2016), s.93.

259 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.464; Tiirk 5.409.
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ayrilma hakki sahiplerinin paylarini aract kuruma teslim ettigi glinii takip eden is giinii
icerisinde pay bedelleri 6denmelidir.’®® Hatirlayacak olursak, ayrilma hakkina konu
paylarin 6nce diger pay sahipleri ve yatirimcilara onerildigi hallerde, ayrilma hakki
sahiplerine gerekli 6demelerin yapilmasi onuncu is giiniinii takip eden is giinlinde
yapilmaktaydi. Diizenleme, ayrilma hakkina konu paylarin ortaklik tarafindan satin
alinmas1 ve diger pay sahipleri ya da yatirimcilar tarafindan satin alinmasi haline iliskin

olarak pay bedellerinin 6denme siiresine iligkin farkl stireler ongérmiistiir.

Ayrilma hakki bedelinin tam ve nakden ddenmesi zorunludur.?%! Ayrilma hakkina konu
paylarin satin alinmasiyla pay sahibinin ortaklikla olan bag1 sona erer ve pay sahibinin
ortaklig1 nedeniyle dogan tiim haklari son bulur.?®? Satis tamamlanip ayrilma hakkina
konu paylarin teslimine kadar pay sahibinin ortak sifatindan dolayr sahip oldugu tiim
haklar1 devam eder ta ki ortaklik tarafindan ayrilma hakkinin kullanim siirecine iliskin
hazirlanan genel kurul bilgilendirme tutanaginda yazan sekilde paylarm aracit kuruma

teslim edildigi ana kadar.?%

Ayrilma hakkinin kullanilmasi neticesinde ortaklik kendi paylarmi iktisap etmis olur.
Ortakligin kendi paylarini iktisabina iligkin diizenleme yetkisini kanundan alan SPK, Geri
Alinan Paylar Tebligi*** ¢ikararak, ortakligin kendi paylarini iktisabma yénelik olarak

265

usul ve esaslar1 diizenlemistir.”> Geri alma tebligine gore, ortakligin kendi paylarini

iktisap edebilmesi i¢in genel kurul bu hususta yénetim kurulunu yetkilendirmelidir.2%
Ortakligin paylarini iktisap etmesi noktasinda genel kurul karar1 alinmasi gerekmekte
olup bu karara iliskin yetersayilar TTK’nin 418. Maddesinde belirlendigi sekilde

olacaktir.?®’

Ote yandan Geri Alinan Paylar Tebligi’nde, ortakliklarin geri aldiklari paylarin nominal
degerlerinin daha 6nceki alimlar da dahil olmak {izere ortakliklarin 6denmis ya da

cikarilmis sermayesinin yiizde onunu asamayacagi da diizenlenmistir (Geri Alinan Paylar

260 Bylekli, 5.248

261 Manavgat, s.337; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, 5.419; Kaya s.290

262 Adigiizel, Ayrilma, s. 43; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.462; Adigiizel, Sermaye, s.91.

263 Adigiizel, Ayrilma, s.44; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 463.

264 RG 03.01.2014/28871

265 Vyraloglu, Ayrilma Hakki, s.473, Adigiizel, Ayrilma, s.44; Olekli 5.248; Veliye Yanli, ‘Halka Agik
Sirketlerde Onemli Nitelikteki Islemler’ (2015) 6(2) inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 459, 5.467
266 Manavgat s. 522, Giinal/Okat s.177.

267 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.473.
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Tebligi m. 9/1). Yine, ortakligin geri aldig1 paylarin toplam bedeli de SPK diizenlemeleri
cercevesinde kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini agamayacaktir.
Ortaklik tarafindan geri alinan paylarin Geri Alinan Paylar Tebligi’ne aykir1 olarak
alinmis kisimlar1 alim tarihinden itibaren en geg bir y1l i¢inde elden ¢ikarilmalidir. Bu bir
yillik stire igerisinde paylarin elden ¢ikarilamamasi halinde ise paylar sermaye azaltimi

yolu ile itfa edilmelidir.?6®

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi'ne gére, ayrilma hakkinin
kullanim1 sonucunda ortakligin paylar1 geri almasi halinde Geri Alinan Paylar Tebligi
diizenlemelerine tabii olunacaksa da bu tabiiyetten islem smirlar1 hari¢ tutulmustur.?%
Bununla birlikte Geri Alinan Paylar Tebligi’nin istisnalar baglikli 16. Maddesinin 1.
Fikrasinda da ayrilma hakkinin kullanilmas1 halinde tebligin 5., 6. Ve 9. Maddesinde yer
verilen smirlamalara tabii olmadiklar1 diizenlenmistir. Yani gerek Ayrilma Hakki
tebliginde gerekse geri alinan paylar tebliginde, ayrilma hakki dolayisiyla ortakligin
paylarmin geri alinmasi halinde ortakliklar islem sinirlarindan harig tutulmustur.?”® Daha
acik anlatimla, ayrilma hakki kullanilmasi1 dolayisiyla ortakligin kendi paylarini iktisap
etmesi halinde, yonetim kurulunun genel kurul tarafindan yetkilendirilmesine gerek
olmamakla birlikte, ortakligin kendi paylarinin iktisap etme sinir1 olan %10 sinirina ve
kar dagitimma konu edilebilecek paylarin toplam tutarini asamayacagina iliskin

diizenlemeye bagl olmaksizin iktisap gerceklestirilebilecektir.?’!

Soylemek gerekir ki ayrilma hakki tebligi ortakligin kendi paylarinmi iktisap etmesinde
yalnizca islem sinirlar1 agisindan ortakligi hari¢ tutmus olup diger konulara iliskin olarak
Geri Alinan Paylar Tebligi’ndeki ylikiimliiliikkler devam edecektir. Geri alinan paylar
tebliginde, geri alinan paylarin, 6denmis veya ¢ikarilmis sermayenin en fazla %10 unu
asmayan paylarin ortaklikta tutulabilecegini diizenlemis olup bununla birlikte geri alinan
paylarin toplam tutarinin da kar dagitimina konu edilecek kaynaklarin toplam tutarim

asamayacagi dlizenlenmistir (Geri Alinan Paylar Tebligi m.9/1).

268 Giinal/Okat, s. 178.

269 Yanli, 5.467.

270 Yanli, 5.468.

271 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, 5.475 vd.; Adigiizel, Ayrilma, s.44; Yanli, 5.467, Kaya, 5.290.
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Bu halde, ayrilma hakkina konu paylarin satin alinmasi sonucunda tebligde belirlenen
sinirlarin asilmis olmasi halinde sinirt asan kismin ortakligin elinden c¢ikarilmasi
gerekecektir. Geri alian paylar tebligi bu elden ¢ikarma durumunu, sinir1 asan kisim i¢in
ortaklik yoniinden herhangi bir kayba yol agmadan paylarin devirleri miimkiin olur olmaz
ve her haliikarda satin alinmalarindan itibaren ii¢ yil icerisinde elden ¢ikarilmasi olarak
belirlemistir (Geri Alinan Paylar Tebligi m.19/3). Ayrilma hakkina konu paylarin satin
alinmasindan sonra {i¢ yil igerisinde elden ¢ikarilamamasi halinde ise sermaye azaltimi
yoluna gidilerek sinir1 asan paylarin derhal itfa edilmesi gerektigini de diizenlemistir.?’?
Dolayistyla her ne kadar, pay sahiplerinin ayrilma hakkin1 kullanmasi dolayisiyla
ortakligin iktisap edecekleri paylar hakkinda Geri Alinan Paylar Tebligi uygulanacak
ancak bu uygulamada islem smirlar1 hari¢ tutulacaksa da ortakligin sermayesinin
%10’unu asan ya da paylarin toplam tutarinin ortakligin kar dagitimina konu edebilecek
kaynaklar toplamini agmasi durumunda miimkiin olan en kisa siire igerisinde paylarin
elden ¢ikarilmasi, her halde satin almadan itibaren {i¢ yil i¢cerisinde elden ¢ikarilmasi ve
elden ¢ikarmanin miimkiin olmadig:1 halde ise sermaye azaltimi ile paylarin itfasinin
gerceklestirilmesi gerektigi diizenlenerek aslinda ortakliga diger ortakligin kendi
paylarini iktisabi hallerinde uyulmasi gereken diizene ulagsmasi i¢in zaman taninmustir.
Boylece, pay sahiplerinin mevzuatta belirlenen sinirlama nedeni ile ayrilma hakkini
kullanmak istedigi halde kullanamamasinin 6niine gecilmis hem de ortakligin ayrilma
hakki kullandirma yiikiimliliigii dolayisiyla iizerinde olusan yiikiin hafifletilmesi

saglanmustir.

4.4 Onemli Nitelikteki Islemden Vazgecilmesi

Onemli nitelikteki isleme dair almacak karar sonucunda onemli nitelikteki islemin
onaylanacagi genel kurul toplantisinda olumsuz oy kullanarak muhalefetini tutanaga serh
ettiren pay sahibinin sahip oldugu ayrilma hakki neticesinde, ayrilma hakki kullanan pay
sahibinin paylarini ortakligin adil bedel iizerinden satin almas1 gerekmektedir. Bu halde,
ayrilma hakkinin kullanilmasi sonucunda ortaklik iizerinde bir islem maliyeti dogdugu
izahtan varestedir. Yonetim kurulunun onemli nitelikteki isleme dair karar alinmasina

iliskin yaptig1 degerlendirmelerde belirlemis oldugu maliyetin ayrilma hakkinin

272 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, 5.476 vd.; Adigiizel, Ayrilma, s.45, Olekli, s.248, Yanl, 5.469; Kaya s.291.
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kullanilmastyla belirlenen tutar1 agmasi1 ya da belirlenenden fazla paya iligkin ayrilma
hakki kullanilmast durumlarinda ortakligin 6nemli nitelikteki islemin gerceklestirilmesi
sonucunda elde edecegi fayda islem maliyetinin altinda kalabilir.?”* Zira, genel kurulda
yapilacak oylama Oncesinde ortakligin hangi pay sahiplerinin ayrilma hakkin
kullanacaginin ya da ne kadar paya iligkin olarak satin alma yapilacaginin 6nceden
belirlenebilmesi miimkiin degildir.>’* Ayrilma hakkinm kullamimi sonucunda dogacak
islem maliyetinin, 6nemli nitelikteki islemin faydalarindan yukarida olacagi halde,
ortakligin 6nemli nitelikteki gerceklestirmek adina higbir sebebi kalmayacaktir. Ayrilma
hakki, pay sahiplerini korumak tizerine diizenlenmis bir mekanizma olmakla birlikte salt

pay sahipligini korumak amaciyla ortakligin zarara ugramasina da géz yummayacaktir.

Tam da bu diisiincelerle, Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nde
ortakligin belirlenen oran ve tutarlarin asildigi hallerde 6nemli nitelikteki islemin
gerceklestirilmesinden vazgegcmesine olanak saglanmistir. Buna gore, yonetim kurulu,
onemli nitelikteki islemin onaya sunulacagi genel kurul toplantisina iliskin giindemin
ilanindan oOnce, ayrilma hakkinin kullanimi sonucunda ortaya c¢ikacak maliyetin
belirlenen tutar1 agsmasi halinde ya da belirledigi orandan fazla paya sahip veya belirledigi
nitelikteki pay sahiplerinin olumsuz oy kullandig1 halde 6nemli nitelikten vazgegilmesi

hususunun da genel kurul onayina sunulmasina iliskin karar alabilir.2”>

Yonetim kurulunun vazge¢me durumunun da genel kurul onayma sunulmasina karar
vermesi halinde, 6nemli nitelikteki islemden vazgecilmesine iliskin sartlarla birlikte
onemli nitelikteki islemden vazgegilmesinin onaya sunulmasina dair giindeme madde
eklenmelidir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.9/1-b).
Vazgec¢meye iliskin giindem maddesinde islemden vazgecilmesine iliskin sartlara da yer
verileceginden genel kurul 6ncesinde pay sahipleri hangi durumlarda énemli nitelikteki

islemden vazgecilmesi ihtimali bulundugundan haberdar olacaktir.

Onemli nitelikteki islemden vazgecilmesine iliskin alinacak genel kurulda karar

yetersayisi da onemli nitelikteki islemin onaylanmasi i¢in aranan karar yeter sayisi ile

273 Vuraloglu, Degerlendirmeler, 5.197; Yanly, s. 471.
274 Vuraloglu, Ayrilma Hakk s.446.
215 Yanly, s. 471.
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aymdir.?’® Ancak burada onemli nitelikteki isleme dair oy kullanabilecek kisiler ve
onemli nitelikteki islemden vazgecilmesine dair oy kullanabilecek kisiler arasinda bir
farklilik bulunmaktadir. Teblige gore, TTK m.436/1’e gore, 6nemli nitelikteki isleme
taraf olan nihai kontrol eden pay sahibi statiisiindeki gergek kisiler ve bu gercek kisilerin
yonetim kontroliine sahip oldugu ortakliklar, 6nemli nitelikteki islemin ger¢ek kisilerin
kendileri icin kisisel nitelikte sonu¢ dogurdugu hallerde 6nemli nitelikteki islemin

onaylanacag1 genel kurulda oy kullanamayacaklardir.?”’

Ancak ayni tebligin 10. Maddesinin 4. Fikrasinda vazgecemeye iliskin yapilacak
oylamada toplantiyla katilan tiim pay sahiplerinin oy kullanabilecegi diizenlenmistir.
Diger bir deyisle onemli nitelikteki islemden vazgecilmesine iliskin glindem maddesinin
goriisiildiigli esnada TTK m.436/1’e gore onemli nitelikteki islemin kendileri i¢in kisisel
nitelikte sonu¢ dogurdugu kisilerce de vazgeg¢meye iliskin madde oylanabilecektir.
Diizenlemede, onemli nitelikteki isleme dair karar alinirken kendileri tizerinde kisisel
nitelikte sonug¢ doguracak kisilerin oy kullanamamasi kabul edilebilirdir. Zira bu kisilerin
kendi menfaatlerine hareket ederek ortakligi veya diger pay sahiplerinin haklarinin
zedelenmesinin Oniine gecilmek gayesiyle s6z konusu diizenlemenin yapildigi
goriilmektedir. Ote yandan oy kullanimina iliskin sinirlamanin ikincil diizenleme ile

getirilmis olmasi da apayri bir tartisma konusu yaratabilecektir.

Yonetim kurulunun belirli sartlarin olusmast halinde Onemli nitelikteki islemden
vazgecilmesine dair Onerisi, genel kurulda giindem maddesi olarak eklenmesinin
ardindan toplantida miizakere edilecek ve karar yetersayisina ulagilarak vazgegme
kararinin kabul gordiigii hallerde 6nemli nitelikteki iglemin uygulanmasindan yonetim
kurulunca vazgegcilecektir. Vazgegme kararmin genel kurulda oylanarak kabul edilmesi
sonrasinda 6nemli nitelikteki islem gergeklestirilemeyecektir. Vazge¢cme kararinin genel
kurulda onaylanmas1 halinde bu durumun kamuya agiklanmasi gerekmektedir.?’® TTK ’ya
gore, genel kurulun almis oldugu karar1 yerine getirmekle yiikiimlii olan organ yonetim

kuruludur. Genel Kurulun vazge¢meye iliskin kararinin ardindan yénetim kurulu yalnizca

276 Gerek SerPk gerek ikincil diizenlemede, dnemli nitelikteki isleme dair karar alinmasi igin belirlenen
yetersayilarm “Onemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi i¢in”
uygulanacag1 diizenlendiginden vazge¢meye iligkin oylama sirasinda uygulanamayacagi yoniinde bkz.
Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.453.

27T Yanly, s. 465.

28 Yanly, 5.471
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vazge¢meye dair sartlarin gerceklesip gerceklesmedigini tespit edecektir. Vazgecmeye
iliskin sartlarin gerceklestiginin tespit edilmesi halinde ve genel kurulda oOnemli
nitelikteki islemden vazgecilmesine iligkin karar alinmas1 durumunda 6nemli nitelikteki
islemin uygulamasindan vazgegilmesi gerekmektedir.’’® Yonetim kurulunun, genel
kurulun aldig1 vazgegme kararina ragmen onemli nitelikteki islemi uygulamasi halinde

ise bu isleminden &tiirii sorumlulugu dogabilecektir.?3

Genel kurulda yapilan oylama sonucunda, vazge¢me kararina iliskin yetersayiya
ulasilamamas1 ve dolayisiyla onemli nitelikteki islemden vazgecilmesinin genel kurulda
onaylanmadig1 halde énemli nitelikteki islemin uygulanmasina devam edilecektir.”®!
Onceki tebligde, énemli nitelikteki islemden vazgecilmesi durumunda vazgecme
kararinin hangi nisaplarla alinacagina yer verilmemisti. Onemli Nitelikteki Islemler ve
Ayrilma Tebligi’'nin 10/4. Maddesinde ise hangi nisabin uygulanacagi acik¢a

belirtilmistir.2%?

4.5 Ayrilma Hakkindan Muafiyet Halleri

SerPK’nin 24. Maddesinde yapilan degisiklik ile ayrilma hakkinin dogmadigi hallerin
yani sira buna ek olarak SPK’ya ayrilma hakki kullandirilmasi yiikiimliiliiglinden
muafiyet verilme yetkisi de verilmistir. Buna paralel olarak Onemli Nitelikteki islemler
ve Ayrilma Hakki Tebligi ile ayrilma hakkinin kullandirilmasi ylikiimliiliigiinden
muafiyete iligskin diizenleme yapilmistir. Eski tebligde ayrilma hakkinin dogmadig1 haller
olarak kabul edilen hususlardan bazilar1 yeni diizenleme ile ayrilma hakkindan muafiyet
tanmabilecek haller olarak gosterilmistir. Yeni sistem ile ayrilma hakki dogurmayan
hallerin yan1 sira bazi durumlarda ayrilma hakkindan muafiyet taninabilecegine iliskin

diizenleme ile ayrilma hakkinin kullanim alaninin simirlandirilmigtir.

Yeni tebligde, ayrilma hakkindan muafiyet taniabilecek haller arasinda sayilmis ilk

durum 6nemli nitelikteki isleme 6zgii olarak goniillii pay alim teklifinde bulunulmasinin

27 Tarhan, Onemli Nitelikteki Islemler, s.338; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.453; Yesiltepe, s.133; Aksi
yonde bkz: Adigiizel, Ayrilma, s.40

280 Tarhan, Onemli Nitelikteki Islemler, s.338; Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.453; Yesiltepe, s.133.

281 Yesiltepe, 5.133; Vuraloglu, Ayrilma, s.454.

282 Vuraloglu, Degerlendirmeler, 5.197.
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SPK tarafindan uygun goriilmesidir. S6z konusu pay alim teklifi adi lizerinde goniillii bir
teklif olup kanuni bir zorunluluktan ileri gelmemektedir. Goniillii pay alim teklifinde
bulunabilmek i¢in SPK’ya basvuru yapilmasi zorunludur (Pay Alim Teklifi Tebligi
m.20/4). SPK’ya yapilacak bagvuruda, pay alim teklifi bilgi formu, pay alim teklifi
fiyatinin tespitine iliskin bilgiler, gerekli goriilen hallerde pay alim teklifi fiyatinin
tespitine iliskin degerleme raporu ve mevzuatta sayilan sair diger bilgi ve belgeler
basvuru esnasinda ibraz edilir. Yine goniillii pay alim teklifinde bulunulacagina iliskin
olarak kamuya yapilacak ilk agiklama ile teklif icin ne kadar bir fon ayrildig1 ve ayrilan
fonun kaynagi agik¢a belirtilmelidir (Pay Alim Teklifi Tebligi m.20/5). Bu halde,
muafiyet taninmasi i¢in dncelikle s6z konusu 6nemli nitelikteki isleme 6zgii olarak bir

gontlli pay alim teklifinde bulunma durumu s6z konusu olmalidir.

Goniillii pay alim teklifinde bulunulmasinin SPK tarafindan uygun goriilmesiyle ortakliga
onemli nitelikteki islem sonucunda ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliiliiglinden
muafiyet taninabilir. Bu durumda ayrilma hakkindan muafiyet taninabilmesi anlasilabilir
bir durumdur. Zira ilk etapta goniillii pay alim teklifinde bulunabilmek i¢in SPK’ya
yapilacak basvuru sirasinda pay alim teklifi fiyatina iliskin bilgi ve belgeler ve gerekli
goriilen hallerde bu fiyatin tespitine iliskin degerleme raporu SPK’ya ibraz edilmektedir.
Belgeleri degerlendirerek pay alim teklifine uygunluk verecek ya da bagvuruyu kabul
etmeyecek olan yetkili kurum aym1 zamanda ayrilma hakkinin kullandirilmasi
yukiimliiligiinden muafiyet taniyacak kurumdur. Ayrilma hakkinin amacinin
gergeklestirilecek onemli nitelikteki islemin sonuglar1 dolayisiyla pay sahibinin payini hi¢
ya da degerinde devredememesi riskini engellemek oldugu ve goniillii pay alim teklifi ile
pay sahibinin paymni devredebilmesine imkan tanindigi disiiniildiigiinde Onemli
nitelikteki isleme karsilik pay sahibinin haklarinin korunmaya devam ettigi sdylenebilir.
Ote yandan goniillii pay alim teklif siiresinin on is giiniinden az yirmi is giiniinden fazla
olamayacagi, fiili pay alim teklifinin ise konuya iliskin bilgi formunun SPK tarafindan
onaylanmasindan itibaren en ¢ok alt1 i giinii i¢inde baslayacag diisiiniildiiglinde hakkin
kullandirilma siiresi yoniinden de ayrilma hakkina iliskin diizenlemelerle benzerlik

gosterdigi fark edilmektedir.

Burada elestirilecek husus, ayrilma hakkinda ayrilma hakki fiyatinin belirlenmesinde adil

bedel uygulamasi getirilmis oldugundan devralinacak paylarmn fiyatlarinin ayrilma hakki
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ile paylarin devredilmesinde daha adil ve makul olabilecegi olabilir. Ancak, goniillii pay
alim teklifi bagvurusu esnasinda goniillii pay alim teklifi fiyatinin ve bu fiyatin
belirlenmesine iligkin belgelerin SPK’ya ibraz edildigi ve SPK’nin da uygunlugu bu
belgelere iliskin yapacagi degerlendirme sonucunda verecegi diisiiniildiiglinde fiyatin pay
sahiplerinin haklarin1 zedelemeyecek bir degerde olacag: ihtimali de diisiiniilebilir. Her
haliikarda, ayrilma hakkinda ayrilma hakk: fiyati tespitinde kullanilan yontemler ile
gontlli pay alim teklifi fiyati tespitinde kullanilan yontemler birbirinden farklilik arz
etmekte olup bu halde her ne kadar goniillii pay alim teklifi ile pay sahibinin paylarini
devredememe riskinin oniine geg¢iliyor olsa da 6nemli nitelikteki islem dolayisiyla pay

sahibinin paylarini degerinde devredememe riski devam ediyor olacaktir.

Imtiyazlarin bedelsiz olarak kaldirilmasi ile imtiyazlarin konu veya kapsam bakimindan
daraltildig1 islemlere iligkin olarak da ortakliga ayrilma hakk:r kullandirilmasi
yiikiimliiliigiinden muafiyet taninabilir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki
Tebligi m.16/1-b). Onceki tebligde, imtiyazlarin bedelsiz olarak kaldirilmast ile konu ve
kapsam bakimindan daraltilmasi islemleri ayrilma hakkinin dogmadigi haller arasinda
sayllmisti. Ancak yeni diizenleme ile bu islemler sonucunda ayrilma hakkinin
kullandirilmas: yiikiimliiliigiiniin bulunup bulunmadigi, ortakligin muafiyet talepleri ile
SPK’ya bagvurmasi sonrasinda SPK tarafindan verilecek karara bagli olacaktir. Her ne
kadar imtiyaz Ongdriilmesi veya imtiyazlarin kapsam ve konularmin degistirilmesi
onemli nitelikteki islem olarak addedilmisse de aslinda yalnmizca yeni bir imtiyaz
Ongoriilen ya da mevcut imtiyazlarin kapsam ve konularinin genisletildigi hallerde pay
sahiplerinin haklarmin korunmasi gerekliligi ortaya ¢ikacaktir. Baska bir anlatimla,
mevcut imtiyazlarin kaldirilmas: ya da mevcut imtiyazlarin kapsam ve konularinin
daraltilmasi hallerinde pay sahiplerinin haklarinin korunmasi gerekmemekte hatta aksine

pay sahiplerinin giivenligi artmaktadir.

Mevcut imtiyazlarin kaldirilmasi ya da kapsam ve konularimin daraltilmasi islemlerinde
lizerinde negatiflik dogacak olan taraf imtiyazli pay sahibidir. imtiyazli pay sahipleri de
hukukumuzda Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu diizenlemesinin oldugu
diisiiniildiigiinde mevzuatin diger hiikiimleri ile zaten koruma altindadir.?®*> Bu halde, sz

konusu islem dolayisiyla ayrilma hakkinin kullandirilmasindan muafiyet taninmasina

283 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.365
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gerek olmamalidir. Nitekim, imtiyazlarin kaldirilmasi ya da konu ve kapsaminin
daraltilmasi halinde diger pay sahiplerinin haklarinin korunmasini gerektirecek bir durum
dogmamaktadir. Bu halde, pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanmak istemeyecegi,
ayrilma hakkim1 kullanmak istese dahi bu isteginin paymi hi¢c veya degerinde

devredememe endisesi ile degil bagkaca sebeplerden kaynaklanacagi barizdir.

Ortakligin muaccel borglarin1 6deyememesi, nakit ve benzerleri ile alacaklarinin
borglarin1 karsilayamamasi veya faaliyetini gegici olarak durdurmasi halleri de dabhil
olmak {izere kendisini finansal zorluklardan kurtarabilmek amaciyla gergeklestirdigi
onemli nitelikteki iglemler de ayrilma hakkinin kullandirilmasindan muafiyet
taninabilecek haller arasinda sayilmistir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki
Tebligi m.16/1-c). Ancak bu durumlar nedeniyle gerceklestirilecek onemli islerler
neticesinde ayrilma hakkinin kullandirilmasindan muafiyet taninmasi i¢in basvuruda
bulunulurken ortakligin finansal giicliik icinde bulundugunu, gerceklestirilecek 6nemli
nitelikteki islem ile finansal giigliikten cikilmasini saglayabilecek olumlu etkilerin
olusacagimi gosteren kurulun bilgi sistemleri diizenlemelerine gore bagimsiz denetim
yapmaya yetkili bir kurulusca hazirlanacak bir giivence raporu da SPK’ya sunulmalidir
(Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.16/3). Diger bir deyisle,
ortaklik muafiyet icin yapacagi basvuruda finansal giicliik igerisinde oldugunu ve
gerceklestirilecek bu Onemli nitelikteki islem ile kendisini bu finansal giicliikten

kurtarabilecegini SPK’ya ispatlamalidir.

Ortakliklarin, Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin altinci
maddesinde belirtilmis olan 6nemlilik dl¢iitlerini saglayan ortakligin mal varligi iizerinde
ticiinii kisiler lehine sinirlt ayni hak tesis etmesi karsiliginda maddi menfaat elde ettigi
durumlarda da ayrilma hakkinin kullandirilmasi ylikiimliiliigiinden muafiyet taninmasi
i¢cin SPK’ya basvuruda bulunulabilmektedir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma
Hakki Tebligi m.16/1-¢). Ortakligin, Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Tebligi’nin
altinct maddesinde belirtilmis olan 6nemlilik dl¢iitlerini saglayan ortakligin mal varlig
tizerinde {i¢iini kisiler lehine sinirli ayni hak tesis etmesi 6nemli nitelikte islem olarak
sayilmis ve bu halde pay sahiplerine ayrilma hakki taninmistir. Ancak bu sinirli ayni hak
tesisi karsiliginda ortaklik maddi menfaat saglayacaksa bu halde ortaklik SPK’ya

muafiyet bagvurusunda bulunabilir.
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Birlesme amach ortakligin?** taraf oldugu birlesme islemlerinin gergeklestirilecek olmasi
halinde de ortaklik ayrilma hakkiin kullandirilmast yiikiimliligiinden muafiyet
talebinde bulunabilir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.16/1-d).
Onceki tebligde, birlesme amagli ortakligin taraf oldugu birlesme ve sona erme
islemlerinin ayrilma hakki dogurmayan haller arasinda sayildig1 gortilmektedir. Birlesme
amach ortakligin taraf oldugu birlesme islemlerinde ortakliga ayrilma hakkinin
kullandirilmasi yilikiimliiliiglinden muafiyet taninabilmesi halinin diizenlenmis olmasinin
sebebi birlesme amaglh ortakligin taraf oldugu birlesme islemlerinde bir geri alim usulii
uygulamasinin var olmasindan kaynaklanmaktadir. Konumuzun disina ¢ikmamak adina
birlesme amacgh ortakliklarda geri alim usuliine iliskin detaya girmemekle birlikte,
SPK’nin s6z konusu geri alim isleminin varlig1 dolayisiyla pay sahiplerinin haklarmin
korundugu kabuliiyle ortakliga ayrilma hakki kullandirilmasi ylikiimliiliigiinden muafiyet

taninabilecegini ongdrmiis olabilir.

Ortakligin sermayesinin en az %90’mna sahip oldugu bagh ortakliklar1 ile Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Tebligi’nin altinci maddesinde belirtilen 6nemlilik
Olclitlerini saglayan mal varliginin devri ya da mal varhi§inin devri sonucunu doguran
islemler tesis etmesi ve bu malvarlig1 iizerinde sinirlt aynmi hak tesis etmesini kapsayan
islemleri ayrilma hakki dogurmayan haller arasinda sayilmigti. Ortakligin sermayesinin
%90’1indan daha azina sahip oldugu bagl ortakliklari ile Onemli Nitelikteki islemler ve
Ayrilma Tebligi’nin altinci maddesinde belirtilen 6nemlilik 6lgiitlerini saglayan mal
varliginin devri ya da mal varliginin devri sonucunu doguran iglemler tesis etmesi ve bu

malvarlig1 iizerinde sinirli ayni hak tesis etmesini kapsayan iglemleri ise ayrilma

284 Birlesme amach ortaklik 28.12.2013 tarih ve 28865 sayili Resmi gazetede yayimnlanan Birlesme ve
Boéliinme Teblig’nin 4. Maddesinin 1. Fikrasinin b bendinde “Onceden belirlenmis bir siire ve yatirim
stratejisi dogrultusunda, halka arz sonrasi olusacak sermayesini temsil eden paylarin en az yarisini halka
arz etmek ve sonrasinda halka acik olmayan bir ortaklik ile birlesme amaci ile kurulan, bu amaci
gerceklestirmek haricinde herhangi bir faaliyeti olmayan, ana sdzlesmesinde ve/veya halka agilma
nedeniyle diizenlenen izahnamede belirtilen faaliyetler icin halka arzdan elde ettigi gelirin azami yiizde
onunu kullanarak bakiye kismin Onceden belirlenmis siire icerisinde hedeflenen birlesme isleminin
gergeklesmemesi halinde kurucular digindaki ortaklara iade edilmesi amaciyla mevduat, devlet ic
bor¢lanma senedi ve benzeri yatirnm araglarindan bir veya birden fazlasina yatirim yapmak suretiyle
degerlendirmeyi taahhiit eden ve bu cercevede gerekli nakit yonetim politikasini halka agilma nedeniyle
diizenlenen izahnamede kamuya agiklayan, birlesme isleminin onaylandigi genel kurul toplantisinda
olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ve sona ermesi durumunda kurucular disindaki tiim pay sahiplerine
ait paylara yonelik olarak goniillii gerialim islemini izahnamede belirtilen esaslar g¢ergevesinde
gerceklestirecek olan ve ticaret unvaninda birlesme amacgli ortaklik ibaresi bulunan ortaklik” olarak
tanimlanmusgtir.
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hakkindan muafiyet tanmabilecek haller arasinda sayilmistir (Onemli Nitelikteki islemler
ve Ayrilma Hakk: Tebligi m.16/1-e). Soylemek gerekir ki ortakligin, dnemlilik ol¢iitlerini
saglayan mal varliginin devri ya da mal varliginin devri sonucunu doguran islemler tesis
etmesi veya bu malvarligi lizerinde sinirli ayni hak tesisinde bulunma islemleri 6nemli
nitelikteki islem sayilmigsa da bu islemlere gerek ayrilma hakki dogurmayan haller ile
gerek ayrilma hakkindan muafiyet taninmasi ile gerekse birtakim kosullar saglandig:
durumda bu islemlerden ortakligin maddi menfaat sagladigi hallerle ¢cok fazla istisna
getirilmis olup bu islemler neticesinde pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanabilmesi

fark edilebilir sekilde sinirlandirilmgtir.

Yonetim kontroliiniin bir kamu kurumu ile birlikte saglandigi hallerde ya da yonetim
kontroliine sahip olmamakla birlikte kamu kurumunun imtiyazli pay sahibi oldugu
ortakliklarca yapilan Onemli nitelikteki islemlerin gergeklestirilecek olmasi hali de

muafiyet taninabilecek haller arasinda sayilmistir.

Son olarak ayni gergek ve/veya tiizel kisi tarafindan yonetim kontroliine sahip olunan
grup i¢i birlesme islemlerinde, devrolan ortakligin faaliyet konusu ve finansal yapisinin
devralan ortaklik nezdinde esash bir degisiklik olmadan korundugu ve devrolan ortakligin
pay sahiplerinin birlesme islemi sonrasinda devralan sirket sermayesinde iigte iki
oraninda paya sahip oldugu hallerde SPK tarafindan ortakliga, ayrilma hakkinin
kullandiriimasindan muafiyet taninabilecektir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma

Hakki Tebligi m.16/1-g).

Ortakliga ayrilma hakki kullandirilmas: yiikiimliiliiglinden muafiyet taninabilmesi igin,
ortakliZin muafiyet talebini SPK’ya yoneltmesi gerekmektedir. Muafiyet talebi, 6nemli
nitelikteki isleme iligkin yonetim kurulu kararinin karar tarihini izleyen on is giinii
icerisinde SPK’ya yoneltilmelidir. SPK, ortakligin muafiyet basvurusu ile gerekli
inceleme ve degerlendirmeleri tamamladiktan sonra muafiyet kosullarinin olustugunu
tespit ederse, ortakliga ayrilma hakki kullandirilmasi yiikiimliliiglinden muafiyet
tantyabilir(Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.16/2). SPK’ya
yapilan muafiyet bagvurusunun sonucu ortaklik tarafindan ilgili diizenlemeler

cercevesinde kamuya agiklanmalidir.?®®

285 Vuraloglu, Degerlendirmeler, 5.197.
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Goriildigl tizere, ortakliklarin finansal zorluktan kurtulmak amaciyla gerceklestirdigi
islemler, ortakligin mal varlig1 iizerinde tgiincii kisiler lehine sinirli ayni hak tesisi
sonucunda maddi menfaat elde ettigi haller ya da devrolan konumunda olmakla birlikte
temel faaliyet konusunun ve ortaklik yapisinin devralan sirket nezdinde biiyiik Olgiide
korundugu grup i¢i birlesmelere taraf olunan hallerde ayrilma hakki kullandirilmasindan

muafiyet taniabilmektedir.

Bununla birlikte bahsetmek gerekir ki miilga diizenlemede ayrilma hakkinin dogmadigi
haller arasinda sayilan imtiyazlarin kaldirilmasi ya da degistirilmesi, goniillii pay alim
teklifinde bulunulmasi, birlesme amagh ortakligin taraf oldugu birlesme islemleri gibi
bazi haller de yeni diizenleme ile muafiyet halleri arasinda sayilmig ve bu hallerde ayrilma
hakkinin kullandirilmamasi i¢in SPK tarafindan yapilacak inceleme ve degerlendirme

sonucunda muafiyet karar1 verilmesi aranmigtir.?%

Miilga diizenlemede bu islemler,
ayrilma hakkinin kullandirilmasindan muafiyet yaratmamakta, SPK bagvurusuna bagh

olmadan, dogrudan, ayrilma hakki dogurmamaktadir.

4.6 Ayrilma Hakkinin Dogmadig: Haller

Genel kurulda alinan 6nemli nitelikteki isleme iliskin her kararin salt ayrilma hakki
dogurmadigim1 sdylemek gerekir. Onemli Nitelikteki islemler ve ayrilma tebliginde
ayrilma hakki dogurmayan haller sayillmis olmakla bazi hallerde ortakliga ayrilma
hakkinin kullandirilmasi yiikiimliiliiglinden muafiyet de taninabilmektedir. Zira, her tiirlii
onemli islem yoniinden ayrilma hakki taninmasi halka ag¢ik ortakligin menfaatine zarar
verebilecegi gibi, ortaklik tarafindan faaliyetlerin devami icin gerekli olan islemleri

engelleme riskini de dogurabilecektir.?®’

Ilgili diizenlemeye gore, ayrilma hakkinin dogmadig: hallerde ayn1 zamanda diger ilgili
diizenlemeler geregince genel kurul yapilma zorunlulugu bulunan haller hari¢ tutularak
ayrica genel kurul karar1 alinmasia gerek olmaksizin yonetim kurulu karar1 alinmasi

yeterli goriilmiistiir.?®® Burada, yapilan diizenleme ile ortakligin nemli nitelikteki isleme

286 Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.196.
287 Kaya, 5.234; Sonmez s.39; Adigiizel, Ayrilma, s. 9.
288 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.363; Kaya s.241, Yanli, 5.463.
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iliskin genel kurul karar1 alma ylikiimliiliigii ortadan kaldirilmigsa da hukuki diizenin
bozulmamasi adina diger diizenlemeler uyarinca karar alinacak isleme iliskin olarak genel
kurul yapilmasi zaruri goriiliiyorsa bu halde ortakligin genel kurul karari alma
yiikiimliiliigii devam edecektir.?®® Belirtmek gerekir ki tebligde ayrilma hakki
diizenlenmeyen haller olarak belirtilen durumlar 6nemli nitelikte islem sifatina haiz
olmaya devam etmektedir. SOylenmeye calisilan, her ne kadar s6z konusu iglemler 6nemli
nitelikte islem olarak kabul edilmekteyse de bu islemler pay sahibine ortakliktan ayrilma

hakkini vermemektedir.

Diizenlemeye gore, ortakligin mevzuat uyarinca yapmak zorunda oldugu islemler i¢in s6z
konusu islem &nemli nitelikteki islem olsa dahi ayrilma hakki dogurmayacaktir (Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki1 Tebligi m.15/1-a). Ortakligin, mevzuat uyarinca
yapmak zorunda oldugu islemler dolayisiyla pay sahibine ayrilma hakki taninmamasi
makuldiir. Keza, s6z konusu islem ortakligin 6zgiir iradesi ile gerceklestirmek istedigi bir
islem degil, hukuken yapmakla zorunlu oldugu bir islem s6z konusudur.?”® Boyle bir
durumda, hukuki zorunluluk dolayisiyla yapmakla yiikiimlii oldugu islem sonucunda pay
sahibine ayrilma hakki dogurarak ortakliga paylarin satin alinmasi yiikimliligi
dogurmak ayrilma hakki kurumunun 6ziine de aykirilik yaratirdi. Ayrilma hakkinin
amaci, ortakligin alacagi 6nemli nitelikteki islem karar1 neticesinde pay sahibinin payini
devredememe ya da uygun bir degerle devredememe ihtimalinin 6niine gegmekse de bu
amac gerceklestirilirken ortakligt zor duruma diisiirilmemesi de gbéz Oniinde
bulundurulmalidir. Bagka bir deyisle, pay sahipleri 6nemli nitelikte islem kararinin
olumsuz sonuglarindan korunmaya ¢alisirken ortakligin durumunu hige saymak kurumun
Oziiyle uygun diismeyecektir. Zira burada, islemin yapilmasinin mevzuat tarafindan
zorunlu tutulmasi, ortakligin ve pay sahiplerinin menfaatine oldugu diisiliniilerek ve bu

menfaat {istiin tutulmustur.?”!

Ayrilma hakkini dogurmayacak bir diger islem ise, yonetim kontroline bir kamu
kurulusunun sahip oldugu ortakliklar tarafindan yapilacak islemlerdir (Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.15/1-b). Sdylemek gerekir ki, salt ydnetim

289 Yanl, 5.464.

20 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 363; S6z konusu muafiyetin pay sahiplerinin korunmaya deger
menfaatleri yoniinden hakli gériilemeyecegi yoniinde bkz. Kaya, s.228.

21 Manavgat, s. 329.
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kontroliine bir kamu kurulusunun sahip olmasi dolayisiyla ortakligin énemli nitelikteki
islem kararimin ayrilma hakki dogurmamasi pay sahiplerinin haklarinin ihlaline neden
olmaktadir. Yonetim kontroliine bir kamu kurulusunun sahip oldugu ortaklikta, ayrilma
hakkinin kullandirilmasi halinde, paylarin satin alma yiikiimliiliigiiniin kamunun iizerinde
olacagindan otiirti sirf bu ylikiimliiliigii kamunun sirtlanmamast adina pay sahiplerinin
bireysel menfaatinden yoksun tutulmasi®®?>, ayrilma hakkinmn diizenlenis sebebine
aykiridir. Birden ¢ok kez tekrarlandigi iizere, ayrilma hakki pay sahiplerinin haklarini
korurken ortakliga minimum yiikiimliiliik yiiklemelidir ki ortakligin menfaatlerine zarar
gelmesin. Ancak bu diizenleme ile korunan ortakligin menfaati degil adeta yonetim
kontroliine sahip kamu kurumunun menfaatidir. Bu halde, S6z konusu diizenleme ne
ortakligin ne pay sahibinin menfaatini gézetmemekte olup miilga tebligdeki diizenleme
aynen korunarak yeni diizenleme ile bu hususta herhangi bir degisiklik yaratilmamis

olmasi hiikmii bir¢ok elestiriye maruz birakacaktir.

Diizenlemede ayrilma hakkini dogurmayacagi belirtilen bir diger 6nemli nitelikteki islem
ise, yatirim ortakliklarinin yatirim ortakligi niteliklerinin degistirilmesi, yitirilmesi ve bu
kapsamda yapilan imtiyaz degisikligi islemleridir (Onemli Nitelikteki Islemler ve
Ayrilma Hakki Tebligi m.15/1-¢). Yatirim ortakliklarinin esas sézlesme degisikligi, SPK
iznine tabi olup SPK ayni zamanda bu isleme izin vermek i¢in pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu getirebilmekle yetkilendirilmistir. Zorunlu pay alim teklifinde
bulunma zorunlulugu getirildigi halde pay sahiplerinin haklarinin korunmasi saglanmis
olacagindan ayrica ortakliga bir de ayrilma hakki dolayisiyla paylarin satin alinmasi

yiikiimliiliigii getirilmemesi isabetli olmustur.

Birlesme ve Boliinme Tebligi uyarinca gergeklestirilen kolaylastirilmis usulde birlesme
ve boliinme islemleri ile ortaklik tarafindan oranlarin korunmasi yoluyla kurulan yeni
kurulan sirketlere yapilan tam boliinme islemleri de ayrilma hakki dogurmayan haller
arasinda sayilmistir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk: Tebligi m.15/1-¢).

Kolaylastirilmis birlesmede Birlesme ve Boliinme Tebligi’'nde ayrilma akgesi taninmasi

292 Manavgat, s.330, Kaya, s.229.
293 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.365; Manavgat, s.331, Hiikiimde belirtilen imtiyaz degisikliklerine iliskin
islemlerde ayrilma hakki taninmamasinin hakl goriilemeyecegi yoniinde bkz. Kaya, s.231.
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yiikiimliiliigii*** getirilmis oldugundan ayrilma akgesi ile pay sahiplerinin haklarmin
korunmas: saglanmistir.>>> Bu halde, ikinci bir diizenleme ile ayrica bu sebeple pay
sahiplerine ayrilma hakki taninmasinin hem bir geregi bulunmamakta hem de ortakligin
gergeklestirecegi durumdan dolay1 miikerrer olarak yiikiimliiliik altina sokulmasina gerek
kalmayacaktir. Kolaylastirilmis birlesme usuliinde birlesme islemine iradesi bulunmayan
pay sahipleri ayrilma akgesi diizenlemesinden yararlanarak ortakliktan ayrilma haklarimi
kullanabilmektedirler. Bu diizenleme ile islem menfaati de korunmakta oldugundan
ayrilma hakkinin diizenlenmesine sebep olan durumlara karsi ayrilma akgesi ile zaten
koruma saglanmstir.>*® Kolaylastirilmis birlesme usuliinde ayrilma akgesi dngoriilmekle
hem pay sahibi hem de islem menfaati korunmus oldugundan ayrilma hakkinin
dogmamasi kabul edilebilir hatta makul bulunabilirse de bdliinme islemleri bakimindan
pay sahiplerinin korunmasina iligskin farkli bir mekanizma 6ngoriilmeden pay sahiplerinin
bu islemler neticesinde ayrilma hakkinin dogmayacag: seklinde diizenleme yapilmasi ise

isabetsizdir.?%’

Icra ve Iflas Kanunu gergevesinde verilmis bir karar dogrultusunda veya amme alacaginin
tahsili amaciyla gergeklestirilen islemler sonucunda da pay sahibinin ayrilma hakkinin
dogmayacag: diizenlenmistir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi
m.15/1-d). Bu durumlarda ayrilma hakkinin dogmayacagina iliskin diizenleme de aslinda
mevzuat uyarinca 6ngoriilen islemler dolayisiyla ayrilma hakkinin dogmayacagina iliskin
diizenlemelerle paraleldir. Zira IiK ¢ercevesinde verilen karar uyarica yapilmasi gereken
islem de ortakligin kendi iradesiyle gerceklestirmeye karar verdigi bir islem olmayip
kanunun zorunlu kildig1 durumlar neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu halde, ortakligin
kendi iradesiyle alinmamig bir karar dogrultusunda yapacagi islem neticesinde pay
sahiplerinin paylarim1 devralmakla yilikiimlii tutulmasi ortakligin menfaatine zeval

getirecektir.

Yine paralel olarak, iflas ya da baska bir sona erme halinin olusmasi sonucunda tasfiyeye

giren ortakliklarin, IIK, TTK ve sair mevzuat hiikiimleri cercevesinde tasfiye kapsaminda

294 Kolaylastirilmis birlesme usuliinde ayrilma akgesinin tannma nedenine iliskin bkz. Tarhan, Onemli
Nitelikteki Islemler, 5.237-238.

2% Vuraloglu, Ayrilma Hakki, 5.366; Kaya, 5.232.

2% Tarhan, Ayrilma Hakki ve Ayrilma Akgesi, s. 237.

27 Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.366.
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gerceklestirdigi islemler de ayrilma hakkinin dogmayacagi hallerden sayilmistir (Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.15/1-¢). Tekrara diismek istememekle
birlikte bu halde ayrilma hakki dogurulmamasinin sebebi yine mevzuat ¢ercevesinde
ortakligin yerine getirmekle zorunda birakildigi haller olup ortakligin bu islemi
gerceklestirmeme gibi bir sansi bulunmadigindandir. Bu halde, zorunluluk nedeniyle
gerceklestirilen islemde pay sahibinin menfaati korunmak {izere ayrilma hakki taninmasi
ortaklig1 zor duruma sokacaktir. Keza, bu islemler dolayisiyla herhangi bir olumsuzluk
dogacaksa bu yalnizca belirli pay sahipleri yoniinden degil ortakligin tiimii yoniinden
dogacak olup bu halde korunacak menfaat de aslinda tiim ortakligin menfaati olmalidir.
Bu gibi islemlerde pay sahiplerine ayrilma hakki taninmasi pay sahiplerinin hakkini

korumak degil belki de tam tersi onlara ayricalik saglamak olarak sirayet edebilecektir.

Geri kiralama amaciyla ve sozlesme sonunda geri alinmasi sartiyla finansal kiralama
sirketine yapilan mal varlig1 satig islemleri, geri alim hakki taninmak suretiyle finansal
kurulus veya bankalara yapilan satis islemleri, varliga veya ipotege veya projeye dayali
menkul kiymet ile kira sertifikasi ihrac1 amaciyla yapilan mal varligi devri islemleri ve
teminat yonetim sozlesmeleri kapsaminda yapilan devir ve sinirli ayni hak tesisleri de bir
diger ayrilma hakkinin dogmayacagi hal olarak belirlenmistir (Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.15/1-f). Ortakligin, belirtilen ticari faaliyetleri
gerceklestirecek olmasi sonucunda pay sahibinin ayrilma hakkinin dogmayacaginin
diizenlenmis olmasinin sebepleri, pay sahiplerine ayrilma hakkinin saglanmasi halinde
ortakligin s6z konusu faaliyet i¢in islem maliyetlerinin yiikselecek olmasi, ortakligin
ticari faaliyetlerini siirdiiriirken gereksinim duydugu islemleri yerine getirmesinde engel
olusturacag1 gibi hususlardan kaynaklanmaktadir.®® Bir baska deyisle diizenleme ile
ulasilmak istenen gaye, ortakliklarin faaliyetlerinin devamliligi i¢in gerekli olan islemleri
maliyetsiz gergeklestirebilmeleri olup bu gaye pay sahibinin korunmasi ihtiyacini oniine

gecmektedir.

Ayrilma hakkinin dogmayacag diizenlenen islemlerden bir tanesi de gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 i¢indir. Diizenlemeye gore, gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin
portfoylerinde yer alan varliklar iizerinde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin

Esaslar Tebligi ¢ercevesinde ayni hak tesis edilmesine iliskin islemleri de pay sahibine

2% Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s.367; Manavgat, s.331.
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ayrilma hakki vermeyecektir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi
m.15/1-g). Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nde ortakliklarin
portfdylerinde yer alan varliklar tlizerinde ayni hak tesis edilmesi ise birtakim
sinirlamalara tabi tutulmustur. Buna gore, ortaklik, kat karsilig1 ve hasilat paylasimi ile
yapilan projelerde, arsa sahiplerince ortakliga bedelsiz ya da diisiik bedel karsilig1 olarak
iist hakki tesis edilen veya arsanin devredildigi hallerde, proje teminati olarak arsa sahibi
lehine ortaklik portféyiinde bulunan gayrimenkuller iizerinde ipotek veya diger sinirh
ayni haklarin tesis edilmesi miimkiindiir. Ortakliklar, kendi tiizel kisilikleri lehine temin
edilecek finansman i¢in portfoydeki varliklar iizerinde ipotek, rehin veya diger sinirli ayni
haklar1 da tesis edebilecektir. Ancak dikkat etmek gerekir ki, gayrimenkul yatirim
ortakliklarin portféylerinde bulunan gayrimenkuller iizerinde ipotek, rehin veya diger
sinirlt ayni haklari tesis edebilmesi siki kosullara baglanmistir. Bu kosullarin var oldugu
haller disinda gayrimenkul yatirim ortaklilar1 baskaca bir nedenden otiirii tigiincii kisiler
lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni hak tesisinde bulunamamaktadir. Bu halde
yukarida acgiklanan sinirlamalar dahilinde gayrimenkul yatirim ortakliklarinin ayni hak

tesisine iligkin islemleri pay sahiplerine ayrilma hakki tanimayacaktir.

Onceki diizenlemede yer verilmemis olmakla yeni diizenleme ile eklenen bir diger hal
ise, girisim sermayesi ortakliklarinin portfdylerinde yer alan varliklar {izerinde Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi uyarmnca ayni hak tesisine iliskin
islemleridir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.15/1-8). Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nde ise, girisim ortakligmin iki
husus disinda hicbir surette iiclincii kisiler lehine, ayni hak tesisinde bulunamayacagi
belirtilmistir. Buna gore, girisim sermayesi yatirim ortaklari, KOBI y&netmeliginde
tanimlanan ve KOBI sartlarmi tasiyan girisim sirketleri lehine rehin ve teminat verip
ipotek tesis edebilir. Bunun yani sira, ortaklik portfoyiinde bulunan ya da bulunacak
girisim ortakligina yapilacak yatirnm finansmaninda, bu girisim ortakliklarinda sahip
oldugu ya da olacagi paylarin rehin ve teminat verismesine iliskin sézlesme yapilmasi
halinde tciinci kisiler lehine ayni hak tesisinde bulunabilir. Goriildigl lizere girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin iiglincii kisiler lehine ayni hak tesisi islemleri Girisim
Sermayesi Yatirim Ortakliklarma Iliskin Esaslar Tebligi’nde son derece siki bir sekilde
siirlandirilmig olup yalnizca iki halde ayni hak tesisine izin verilmistir. Bu iki halin de

Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliginin ticari yasaminda faaliyetlerini siirdiirebilmek
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adina gerceklestirmesine izin verilen hallerden oldugu diisiiniildiigiinde s6z konusu
islemler dolayisiyla ayrilma hakki taninmamis olmasi kabul edilebilir bir diizenlemedir.
Keza pay sahiplerinin bireysel ag¢idan haklar1 korunmaya calisilirken bir yandan da
ortakligin kendi faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in ortaklifa imkan taninmalidir. Aksi
halde, ortaklik s6z konusu islemleri ger¢ceklestirmek adina iizerine ¢cok fazla maliyet yiikii

eklenmis olacaktir.

Sermayesiyle kanuni yedek akgeleri toplaminin yarisi zararla kaybolan veya borca batik
durumda olan ortakligin TTK m.139 kapsaminda gerceklestirecegi birlesme islemlerinde
de ortakligin aldig1 karar onemli nitelikteki islem niteligini haiz olsa da pay sahibine
ayrilma hakki dogurmayacaktir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi
m.15/1-h). TTK m.139’da, sermayesiyle kanuni yedek akceleri toplaminin yarisi zararla
kaybolan ve borca batik durumda olan bir ortakligin, kaybolan sermayesini veya borca
batiklik durumunu karsilayabilecek tutarda, tasarruf edilebilen 6z varliga sahip bulunan
bir ortaklik ile birlesebilecegi diizenlenmistir. Burada oncelikle sermayenin kaybi ve
borca batik olma durumundan bahsetmek gerekir. Ortakligin son yillik bilangosunda,
ortakligin sermayesi ile kanuni yedek akgeler toplaminin iigte ikisi zarar nedeniyle
karsiliksiz kalmigsa, ortaklik genel kurulu ya sermayenin iicte biri ile yetinmeye ya da

sermayenin tamamlanmasina karar verir. Aksi halde ortaklik kendiliginden sona erer.

TTK m.139 hiikmiiniin varlig: ile ortakligin kaybini karsilayabilecek tutarda 6z varliga
sahip bir ortaklikla birleserek ortakligin kendiliginden sona ermesinin 6niine gegmesine
imkan tanimistir. TTK’nin bu hiikmiiniin adeta iyilestirici nitelikte bir diizenleme oldugu
sOylenmelidir. Ortakligin bilangosunun eksi degerde ya da borca batik olmasi hali
ortakligin birlesmesine engel degildir ancak bu birlesme ancak birlesme islemine taraf
olan diger ortakligin, borca batik ya da sermayesiyle kanuni yedek akgeleri toplaminin
yarist zararla kaybolmus ortakligin agigini kapatabilecek degerde ve serbestce tasarruf
edebilecegi 6z varliga sahip olmalidir. Ortakliklarin devralan ya da devrolunan konumda

olmalart mimkuindir.

Birlesme islemine taraf olarak, borca batik ortakligi kendiliginden sona erme
durumundan kurtaracak olan ortakligin serbestce tasarruf edilebilecek 6zvarliginin
bulunmasi gerektigi belirtilmistir. Ortakligin serbestce tasarruf edebilecegi 6z varlik da

sermayesi ve bir amaca bagli olan ihtiyari yedek akgeler ile genel kanuni yedek akgesinin
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harcamalar i¢in kanunen tahsisli kismi ¢ikarildiktan sonra kalan 6zvarligidir. Tim bu
aciklamalar dogrultusunda, sermayesiyle kanuni yedek akgeleri toplaminin yarisi1 zararla
kaybolan veya borca batik durumda bulunan ortakligin taraf oldugu birlesme isleminin
ayrilma hakki dogurmamasi anlasilabilir bir diizenlemedir. Zira yukarida bahsedildigi
lizere s0z konusu birlesme iglemi iyilestirici nitelikte bir islem olup bu birlesme isleminin
gerceklesmemesi halinde ortakligin kendiliginden sona erme riski son derece yliksek
olacaktir. Bu halde s6z konusu islem gerceklestirilmediginde ortada bir ortaklik
kalmamasindansa ortakligin birlesme islemine taraf olarak kendini muhtemel koti
sondan kurtarmasi seklinde se¢cim yapmasi ortakligin varliginin devami i¢in elzemdir. Zor
durumda olan ve sona erme tehlikesinde olan ortakligin kendini kurtarmak i¢in
gerceklestirecegi birlesme isleminin {izerine bir de alacagi bu karar dolayisiyla pay
sahibine ayrilma hakki taninmasi zaten s6z konusu birlesme islemini etkisiz kilacaktir.
Keza, ortaklik bulundugu durum itibariyle ayrilma hakkinin kullandirilmasi maliyetini
karsilayamayacaktir. Bu halde, s6z konusu birlesme isleminin ayrilma hakki
dogurmayacaginin  diizenlenmesi ile ortakligin devamliligit pay sahiplerinin

menfaatlerinden iistiin tutulmustur denebilir.

Ortakligin birtakim mal varlig1r devri islemleri de ayrilma hakki dogurmayan haller
arasinda sayilmistir. Ancak bu malvarligi devrinin ayrilma hakki dogurmamasi igin
aranan kosullar bulunmaktadir. Oncelikle bu mal varligi devri islemi ortakligin mali
yapisinin giiglendirilmesini teminen gergeklestirilmelidir. Bununla birlikte, mal varlig
devri isleminden elde edilecek fonun en az %90°1 elde edilme tarihinden itibaren otuz giin
icerisinde muvazaadan ari bir sekilde nakdi banka kredilerinden ve/veya ihrag ettikleri
bor¢lanma araglarindan kaynaklanan muaccel borglarin 6denmesi i¢in kullanilmasi
gerekmektedir. Eklemek gerekir ki, s6z konusu malvarligi devri islemi neticesinde elde
edilecek fonun %90’min nakdi banka kredilerinden kaynaklanan ve/veya borc¢lanma
araglarindan kaynaklanan muaccel borglarin kapanmasi noktasinda kullanilacagina
iliskin yonetim kurulu karar1 alinmali ve bu yoOnetim kurulu karan ile yapilacak
O0demelerin tutarlar1 ve 6demeler gergeklestirildikten sonra 6demelerin gergeklestigine
iliskin bilgilerin kamuya agiklanmasi1 gerekmektedir. Diizenlemenin igeriginde de agikca
belirtildigi lizere so6z konusu islemin amaci ortakligin mali yapisim1 giliglendirmektir.
Teblig ile ayrilma hakki dogurmayan hallerin diizenlenmesinin sebebinin de ortakligin

bir kisim faaliyetlerini maliyetsiz olarak gerceklestirebilmesinin 6niiniin agilmasi oldugu
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g6z onilinde bulunduruldugunda ortakliga diizenlemedeki kosullarin varligi halinde mal
varlig1 devri yapabilmesi noktasinda firsat yaratilmis ve ayrilma hakki kullandirma

yukiimliiligiiniin yaratacagi mali agirliktan kurtulmasina destek olunmustur.

Ortakligin, sermayesinin en az %90’mna sahip oldugu bagli ortakliklari ile Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Tebligi'nin altinci maddesinde belirtilen &nemlilik
oOlgiitlerini saglayan mal varliginin devri ya da mal varliginin devri sonucunu doguran
islemler tesis etmesi ve bu malvarlig {izerinde sinirli ayn1 hak tesis etmesini kapsayan
islemler de ayrilma hakki dogurmayan haller arasinda sayilmistir. S6z konusu igslemlerin
ortakligin, sermayesinin %90’1na sahip olmadig1 bir baska ortaklik ile gerceklestirilmesi
halinde islem 6nemli nitelikte oldugundan pay sahiplerinin ayrilma hakki dogacakti.
Ancak diizenleme ile s6z konusu islemlerin ortakligin, sermayesinin en az %90’1na sahip
oldugu ortaklik ile gerceklestirilmesinin ayrilma hakki diizenlenmeyecegi kaleme

alimustr.

Ayrilma hakkinin dogmadigi haller arasinda sayilan son islem ise ortakligin bagli ortaklik
paylarmin halka arz yoluyla satilmasi islemidir (Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma
Hakki Tebligi m.15/1-j). Bu diizenleme ile asil ama¢ halka arzlarin tesvikini

saglamaktir.?®

Ortaklik tarafindan, Onemli nitelikteki Islemler ve Ayrilma hakki tebliginin 15.
Maddesinde sayilan bu ayrilma hakki dogurmayan hallere iliskin olarak s6z konusu
onemli nitelikteki islemler ve ayrilma hakkinin dogmadiginin gerekgesini igeren yonetim
kurulu karar1 alinmali ve alman ydnetim kurulu karar1 kamuya agiklanmalidir ((Onemli

Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi m.15/3).

Soylemek gerekir ki miilga tebligde de ayrilma hakki dogurmayan bir kisim haller
diizenlenmis olmakla Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Tebligi’nde ayrilma hakki
dogurmayan hallere kurtarma amacl birlesmeler, geri alim hakkiyla bankalara yapilan
satislar ve halka arz yoluyla satiglar eklenmistir.’®® Bu ilavelerin saglanmasinin ortak
gerekgesi, ortakligin faaliyetlerinin devamliligt i¢in gerekli islemleri maliyetsiz bir

sekilde gerceklestirebilmeleridir. Nitekim ayrilma hakki dogurmayan haller

2% Vuraloglu, Degerlendirmeler, s.16.
39 Vuraloglu, Degerlendirmeler, 5.196.
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incelendiginde de gercekten s6z konusu hususlarin, ortakliklarin islem maliyetini
diisiirmek ve devamliligini saglamak adina gerceklestirmek durumunda kaldigi islemlere
iliskin oldugu goriilmektedir. Ayrilma hakkinin amaci her ne kadar pay sahibinin
paylarinin hi¢ veya uygun bir fiyatla devredememesinin oniine gegmekse de pay sahipleri
korunmaya caligilirken ortakligin devamliligi ve bu devamlilig1 saglamak i¢in yapmak
durumunda oldugu faaliyetler engellenmemelidir. Yeni diizenleme ile ayrilma hakki
dogurmayan hallere yeni eklemeler yapilmasi ile ayrilma hakkinin kullanim alaninin
sinirlandigr ve SPK’nin hukukumuzdaki ayrilma hakki yoniinden yetki alaninin gozle

goriilebilir sekilde genisledigi de goz ardi1 edilmemelidir.>"!

391 Vuraloglu, Degerlendirmeler s. 196.
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5. SONUC

6362 sayili SerPK’da diizenlenen ayrilma hakki ile anonim ortakliktaki ¢cogunluk ilkesi
dolayisiyla ortaklikta paylari daha kii¢iik olmasi nedeniyle yonetimsel kararlara etki
yaratamayan ve dolayisiyla pay sayis1 fazla olan pay sahiplerinin iradelerine gére sonug

doguran islemlerden paylar1 daha kiigiik olan pay sahiplerinin korunmasi amaglanmistir.

Pay sahibinin, ayrilma hakkini kullanabilmek i¢in énemli nitelikteki isleme dair karar
alimacak genel kurul toplantisina katilarak onemli nitelikteki isleme olumsuz oy
kullanmas1 ve bu muhalefetini toplanti tutanagina serh ettirmesi gerekmektedir. SerPK’da
ve ikincil diizenlemelerinde ortakliklarin hangi tiir islemlerin 6nemli nitelikte islem
oldugu agiklanmistir. Ortakligin birlesme - boliinme islemlerine taraf olunmasi, tiir
degistirme karar1 almasi, mal varliginin devri veya bu mal varliginin devri sonucunu
doguran iglemler tesis edilmesi veya bu mal varligi {izerinde {igiincii kisiler lehine sinirl
ayni hak tesis edilmesi, ortakliklarin imtiyaz 6ngdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam
ve konusunu degistirmesi, pay sahibi sayisi dolayisiyla halka agik sayilan ortakliklarin
SerPK kapsaminda ¢ikma karar1 almasi gibi kararlar 6nemli nitelikteki islem olarak
sayllmistir. Ancak yeni teblig ile bu Onemli nitelikteki islemlerin ayrilma hakk:
dogurmasi i¢in birtakim kistaslar aranarak, hakkin kullanim arani daraltilmistir. Yine,
yeni teblig ile, sona erme karar1 alinmasi, faaliyet konusu degisikligi ve borsa kotundan
citkma karar1 alinmasina iliskin kararlar ayrilma hakki doguran onemli nitelikteki

islemlerden sayilmamastir.

Bunlarin yan1 sira, 6nemli nitelikte iglem sifatin1 haiz olmasina ragmen bazi hallerde
ayrilma hakkinin dogmadigi ve bazi hallerde de ortakliga ayrilma hakkinin
kullandirilmasindan muafiyet tanmabilecegi diizenlenmistir. Onceki diizenlemede,
ayrilma hakkinin dogmadig1 hallere yer verilmis ancak ayrilma hakkindan muafiyet
taninabilecek hallere iligkin bir diizenlemeye yer verilmemisti. Yeni diizenleme ile
ayrilma hakkindan muafiyet taninabilecek haller diizenlenmesi yapilmis olup hakkin
kullandirilmasindan muafiyet tanimakla yetkili olan kurum ise SPK olarak belirlenmistir.
Bu diizenlemelere ek olarak ortakligin 6nemli nitelikteki islemden vazge¢mesine de
olanak taninarak pay sahibinin menfaatleri korunmaya c¢alisilirken ortakligin

menfaatlerinin zedelenmesinin Oniine gecilmeye calisilmistir. Nitekim, ortakligin islem
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maliyetini kaldiramayacagi kadar fazla pay sahibinin ya da fazla paym ayrilma hakkina
konu edilmesi halinde ortaklik biiyiik dlciide zarar gorecektir. Ote yandan halka acik
anonim ortakligin faaliyetlerini siirdiirebilmek adina birtakim yonetimsel kararlar almasi
da ortaklik acisindan elzemdir. Sirf faaliyetlerini siirdiirebilmek adina gercgeklestirecegi
her islemde ayrilma hakkindan kaynaklanan islem maliyeti riski ile kars1 karstya kalmasi

hakkaniyete uymayacaktir.

Bu dogrultuda, kanun ve ikincil diizenlemelerde yapilan degisiklikler ile ortakligin
faaliyetlerini siirdiirebilmek adina yapacagi islemlere olanak taninmis, ayrilma hakki
kullanimmnin kapsami daraltilmistir. iktisadi hayat: canlandirmak adina da halka acik
ortakliklarin birtakim islemlerinden pay sahiplerinin ayrilma hakkinin kullanilmasinin
oniine gecilmistir. Ornegin, halka arzlarm tesvik edilmesi amaciyla ortakliklarin bagl
ortakliklarmin halka arz yoluyla satilmasi islemi ayrilma hakkini dogurmayan haller

arasinda sayilmistir.

Ayrilma hakkinin kullanim siirecine iligkin olarak gerek yonetim kuruluna gerek genel
kuruluna bir¢ok yiikiimliiliikk getirilmistir. Ayrilma hakkinin kullanim siirecine iliskin
olarak ortaklik sik1 bir kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii altinda tutulmustur. Ote yandan
ayrilma hakkinin kullanim fiyatina iligkin yeni diizenlemeler yapilarak ayrilma hakki
bedelinin adil bedel iizerinden kullandirilmasi1 uygulamasina gegilmistir. Bu uygulama ile
paylar1 borsada islem gdren ortakliklar yoniinden yapilacak hesaplamada piyasa ayrimina
gidilmis, paylar1 yildiz pazarda islem goren ortakliklar ile diger pazarlarda islem gore
ortakliklar yoniinden hesaplamaya dahil olacak borsa degerleri yoniinden farkli siireler
belirlenmistir. Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar acgisindan da eski
diizenlemedeki degerleme raporu uygulamasina devam edilmisse de buna ek olarak
birtakim kosullarin gergeklestigi hallerde fiyatin belirlenmesi i¢in ek rapor alinmasi

uygulamasi eklenmistir.

Ayrilma hakki kullanim bedelinin, paylar1 borsada islem goren ortakliklar bakimindan
borsa fiyatlariin diizeltilmis agirlikli ortalamasina bakilarak belirlenmesi diizenlemenin
ortaklik degerinin goz ardi edilmesi dolayisiyla elestirilmistir. Ayrilma hakkinin
kullanildig1 dénemde ¢esitli sebeplerle borsa degerinin paymn gercek degerinin altinda
kalmas1 halinde pay sahibinin menfaatlerinin korunmasi gayesinin tam anlamiyla yerine

getirilmis olamayacagi 6ne siiriilmiistiir.

107



Pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanmasi ile ortaklik, ayrilma hakkini kullanan pay
sahiplerinin paylarmi satin almakla yiikiimlii olur. Burada, ortakligin kendi paylarini
iktisab1 s6z konusu olur. Ayrilma hakki dolayisiyla satin alinan paylar yoniinden de
ortaklik, ortakligin kendi paylarini iktisabina iliskin diizenlemelerle baglidir ancak islem
stireleri bu baglhliktan hari¢ tutulmustur. Yine onceki diizenlemede mevcut olmamakla
birlikte yeni teblig ile getirilmis yeniliklerden biri de paylarin diger pay sahiplerine ve
yatirimcilara onerilmesidir. Diizenleme sayesinde, ayrilma hakkina konu paylar yonetim
kurulu tarafindan, ortakligin paylari satin almasindan dnce diger pay sahiplerine veya
yatirimcilara onerilir. Pay sahipleri veya yatirimeilarin ayrilma hakkina konu paylari satin
almay1 talep etmesi halinde, ortaklik ayrilma hakkinin kullanilmasi dolayisiyla endise
ettigi islem maliyetinden bir miktar da olsa kurtulur ¢linkii bu halde ayrilma hakk:

bedelini ortaklik degil, satin alma talebinde bulunan pay sahibi veya yatirimcilar iistlenir.

Ayrilma hakki diizenlemesi ile ilk bakista temel ama¢ azinlik pay sahiplerinin
menfaatlerinin korunmasi gibi goziikse de azinlik pay sahipleri korunurken ortakligin
zarara ugramasina ya da varliginin zedelenmesine yol agmamak i¢in gerekli dnlemler de
alinmistir.  Ayrilma hakkimin dogmadigi hallere, ayrilma hakkindan muafiyet
taninabilecek hallere ve onemli nitelikteki islemden vazgec¢ilmesine iliskin yapilan
diizenlemelerle ortakligin alacag: her 6énemli nitelikteki islem sonucunda ayrilma hakki

kullandirmasi zorunlulugu bir nebze olsun hafifletilmistir.

Soylemek gerekir ki yapilan yeniliklere ragmen, ayrilma hakki bugiinkii hali ile hala
birtakim degisikliklere ihtiya¢ duymaktadir. Bunlardan belki de en 6nemlisi, ayrilma
hakkina iliskin bedel tespit davasinin diizenlenmemis olmasidir. Ayrilma hakki bedeline
iliskin yapilan hesaplamanin geregi gibi yapilmamis ya da hatali hesaplama yapilmig
olmas1 durumlarina iligkin 6zel bir diizenleme yapilmasi pay sahiplerinin menfaatlerinin

korunmas1 yoniinden 6nem arz etmektedir.

Bununla birlikte, her ne kadar yeni teblig ile ayrilma hakki bedeline iligkin paylari
borsada islem goren ortakliklar bakimindan piyasa ayrimina gidilmek suretiyle ve paylari
borsada islem gormeyen ortakliklar bakimindan ek rapor alinmasi suretiyle onceki
diizenlemeye nazaran daha hakkaniyetli bir sonuca ulagilmasina fayda saglanmissa da
mevcut durumda tam anlamiyla pay sahibinin paylarini degerinde satamama riski

sifirlanabilmis degildir. Zira ayrilma hakkinin kullanildig1 dénem piyasanin iyi islemedigi
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ya da birtakim sebeplerle fiyatin olagandan diisiik oldugu déoneme denk gelmis olabilir.
Bununla birlikte, paylarin dogru fiyatlanabilmesi i¢in yeterli derinligin bulunmadig:, bir
baska anlatimla ortakligin fiili dolasim oraninin diisiik oldugu durumda borsa fiyati
saglikll bir goriinlim vermeyecektir. Fiili dolagim oraninin diisiik oldugu bir ortaklikta
ayrilma hakkimin kullandirilmasinda sagliksiz borsa fiyati dolayisiyla pay sahibinin
payimi degerinde satamamast riskinin oniine gegildigi net bir sekilde sdylenemeyecektir.
Bu gibi durumlarin 6niline gegmek i¢in ise, zorunlu pay alim teklifine benzer sekilde
birtakim gostergeler ongoriilerek ayrilma hakki bedelinin bu gostergelerden en yiiksek

olanindan diisiik olamayacagi seklinde diizenleme yapilabilir.
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