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OZET

Cikarma ve satma haklari, halka agik anonim
ortakliklara 0zgii olarak Sermaye Piyasas: Kanu-
nu'nda diizenlenmis ve Sermaye Piyasasi Kurulunun
Tebligi’yle ayrintili hiikiimler ongoriilmiistiir. Halka
agtk anonim ortakliklarda hakim ortagin, azimhg ¢i-
karma hakki ve azinliktaki ortagin paylarini hakim
ortaga satma hakki, menfaatler dengesini kurmak
bakimindan biiyiik onem tasumaktadir. Bir tarafta
ortaklikta mutlak hdakimiyet giiciine sahip olan or-
tagin, marjinal azinlikla ortakhiga devam etmemek
ve ortakhigin halka agiklik statiisiinii sona erdirmek
menfaati varken, diger tarafta marjinal azinlik konu-
muna girmis ortaklarin, ortakliktan ayrilma menfa-
ati vardir. Elbette azinligin ortakliktan ayrilmasinda
onem tasiyan nokta, ¢ikarilan veya payimi satan azin-
Iiga diiriist fiyat 6denmesinin saglanmasidr.
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ABSTRACT

Squeeze-out and sell-out rights, peculiar to public
companies, are enacted in Capital Markets Law and
extensive provisions are prescribed by Capital Mar-
kets Boards Communique. In the public companies,
squeezing out the minority shareholders and selling
out the minority’s shares to the controlling sharehold-
er are essential for setting the balance of interests. The
controlling shareholder has the interest of delisting the
public company and then going private. On the other
hand, shareholders, being in the position of marginal
minority, have the interest of leaving the partnership.
Surely, the importance of leaving the partnership of
the minority is to provide the payment of fair price to
minority selled out the shares or squeezed out.

Keywords: Squeeze Out, Sell Out, Minority Pro-
tection, Public Company, Delisting
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I. CIKARMA HAKKI
A. Amac

Halka agik anonim ortakliklardaki hakimiyet
oraninin, azinhigin yonetimdeki etkisini téimiiyle
kaybedecegi diizeye ulasmasi, ortakligin halka agik
kimliginden uzaklasmasina yol agabilir. Bu durum-
da ortakligin, halka acik statiiden ¢ikmasinda, ha-
kim ortagin menfaati olabilir. Ayrica ortakligin hal-
ka aciklik ozelliginden bagimsiz olarak, sermaye ve
oy hakkinda mutlak hikimiyete ulasan bir ortagin,
azinlik pay sahipleri olmaksizin ortaklig1 yonetmek
ve tek ortakli ortakliga doniistiirmek konusunda
menfaati olabilir. Dolayisiyla kiigiik oranda paya
sahip azinligin, iradesine gerek olmaksizin ortaklik-
tan ¢ikarilmasi, menfaatler dengesi bakimindan bir
gereklilik olusturabilir. Elbette her hakimiyet iligkisi,
mutlak bi¢cimde azinliktaki ortagi ¢ikarma hakkini
hakim ortaga vermez. Ozellikle halka agik anonim
ortakliklar acisindan konuya bakildiginda, orta ve
uzun vadede pay fiyatindaki artistan veya ortakligin
elde edecegi kirindan yararlanmak amaciyla yatirim
yapan yatirimcinin, yeterli koruma mekanizmalar:
olusturulmadan kendi iradesi disinda ortakliktan
ayrilmak zorunda birakilmasi, sermaye piyasasinin
ozelliklerine uymaz. Ancak hékimiyetin ulastig
agsamaya ve ortakligin halka agiklik stattistinden ¢1-
karilma istegine bagl olarak, ¢ikarma hakkinin kul-
lanilmasi bir zorunluluk halini alabilir. Nitekim Ser-
maye Piyasasi Kanunu (SPKn) 27 hitkmiinde, hakim
ortagin ¢ikarma hakki diizenlenmis; sadece bedele
iliskin kosul, SPKn 24 hitkmiine atif yapilarak be-
lirlenmis; bunun disinda ¢ikarma hakkinin kullanil-
masinin kosullar: ve azinlig1 koruyucu mekanizma-
larin diizenlenmesi Sermaye Piyasasi Kurulu (SPKr)
tebligine birakilmistir.

Diger yandan ¢ikarma hakkinin kullanilmasi-
n1 hakli kilan hakimiyet oranina ulagilmasi, hakim
ortagin bu hakki kullanmasini zorunlu kilmaz. Bu
durumda Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve SPKn hi-
kiimlerinin azinlik pay sahiplerine tanidig: haklar-
dan dahi yararlanamayacak oranda azinlik haline
gelen pay sahiplerini de bu konumda kalmaya zor-
lamak adil bir diizenleme politikas: degildir. O hal-
de ¢ikarma hakkinin kullanilmasinin kosullarinin
olustugu durumda, azinliga da ayni kosullarla satma
hakkinin taninmasi, menfaatler dengesinin kurul-
mas1 bakimindan en dogru tercihtir.

B. Diizenlemenin Amaca Uygunlugu - AB
Hukukuyla Karsilastirmali Degerlendirme

Sermaye piyasasi mevzuatinin ¢ikarma ve sat-
ma haklarna yaklagimi degerlendirilirken, agir-
likli olarak SPKr tebliginin incelenmesi gerekir.
Zira SPKn 27 hitkmiinde ¢ikarma hakki ve satma
hakkinin gergevesi tanimlanarak diizenleme yapil-
mis, ¢ikarma hakkinda uygulanacak bedel disinda,
haklarin kullanilma kosullar1 ve azinlig1 koruyucu
hiikiimler SPKr tebligine birakilmigtir. Kurul Tebli-
gi'nde, ¢ikarma ve satma hakkinin kullanilmasinin
ortak kosullar1 belirlenmekle beraber, satma hakki-
nin kullanilma siirecinin tamamlanmasi, ¢ikarma
hakkinin kullanilmasinin kosulu haline getirilmis;
satma ve ¢ikarma hakkinin kullanilmasinda uygula-
nacak bedel farklilagtirilmis, hakim ortagin 6nceden
ongoremeyecegi bir bedel belirleme sistemi getirile-
rek, bu hakkin kullanilmasi ekonomik bakimdan
katlanilamayacak derecede gli¢lestirilmistir.

Bu diizenleme yontemi, ¢tkarma ve satma hak-
kinin diizenleme amaci dikkate alindiginda, amaca
elverigli degildir. Seklen halka acik statiide olmak-
la beraber, hakim ortak digindaki pay sahiplerinin
marjinal azinlik olarak kalmak zorunda olacag:
ortakliklar, sermaye piyasasinin yapisina uygun ol-
madig1 gibi; islem hacmi si1§ piyasalarda bu ortak-
liklarin paylari i¢in dogru fiyat olusumu gerceklese-
meyeceginden, azinlik ortaklarimin paylarini diiriist
fiyattan satarak ¢ikma olanagi da bulunmayacaktir.
Bu nedenle, ¢ikarma hakki kullanilmasinin kogulla-
rinin azinlig1 koruyucu bigimde belirlenmesi; ancak
bu hakkin kullanilmasini ekonomik bakimdan ola-
naksiz kilacak kogullarla azinligin, ortaklikta kal-
maya zorlanmamasi, olmasi gereken bakimindan
diizenleme politikasinin geregidir.

Avrupa Birligi (AB) hukukunda, ¢ikarma ve
satma hakki, aleni pay alim teklifini takiben belli bir
hékimiyet diizeyine ulagilmas: halinde taninmustir.
2004/25/EC sayili Yonerge'nin 15 inci maddesinde,
tiim pay sahiplerine yonelik olarak yapilan teklifi ta-
kiben, daha 6nce sahip olunanlarla birlikte veya salt
teklifte yapilan islemlerle sermaye ve oy haklarinda
en az % 90 oraninda hakimiyete ulasilirsa, hakim
ortagin diiriist fiyat 6deyerek azinlig1 ¢ikarma hakk:
diizenlenmistir. Uye tilkelerin bu hakimiyet oranini,
tekliften 6nce sahip olunan pay ve oy haklarinin da
dikkate alindig1 hallerde % 95 oranina kadar yiik-
seltmesine olanak taninmigtir.
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Yonergede, ¢ikarma hakkini kullanma siire-
si, teklifi kabul siiresinin bitiminden itibaren ti¢ ay
olarak belirlenmistir. Diiriist fiyat konusunda, tek-
lifle baglant1 kurulmusg ve zorunlu teklifte onerilen
bedel, nakit bedelin de en azindan segenek olarak
sunulmasi kaydiyla diiriist fiyat olarak kabul edil-
mistir. Istege bagli teklifte de, teklifte paylarin en az
9% 901 satin alinmussa, teklif fiyat: diiriist fiyat olarak
belirlenmistir. Yonerge'nin 16 nc1 madesinde, satma
hakki kullanilirken 6denecek bedelin, teklifte oneri-
len bedelle ayni tiirde veya nakit olmas: diizenlen-
migtir.

SPKndaki sistemle kargilagtirildiginda, AB hu-
kukundaki ¢ikarma hakkimin kapsami daha dardir.
AB Yonergesinde sadece teklifi takiben belli bir ha-
kimiyet oranina ulagilmas: halinde ¢ikarma hakk:
kullanilabildigi halde, SPKnda, ¢agr1 sonrasi da dahil
olmak tizere, herhangi bir sekilde gerekli hakimiyet
oranina ulasilmasi, ¢ikarma hakkinin kullanilabil-
mesine olanak verir. Asagida deginilecegi gibi, halka
aciklik statiistinden ¢ikmak icin gerekli bir ara¢ olan
¢ikarma hakkinin, hkimiyet oraninin ¢agri yoluyla
asilmasindan bagimsiz olarak taninmasi Tiirk ser-
maye piyasasinin gereksinimlerine uygundur.

Hakimiyet orani, SPKn 27 hitkmiinde sadece
oy hakkina baglanmigken, AB Yonergesinde serma-
yedeki pay ve oy hakki birlikte gozoniine alinmustir.
Sermayedeki pay oraninin, en azindan oy hakkiyla
birlikte degerlendirmede dikkate alinmasi gerek-
mekte olup, SPKn 27 hitkmiinde sadece oy hakkinin
esas alinmasi yerinde bir tercih degildir.

Diirtist fiyat konusunda AB Yonergesinde ge-
nel ilkeler, ¢agri siireciyle ve ¢agri fiyatiyla baglantili
olarak diizenlenmistir. SPKn 27 hikmiinde ve II-
27.2 tebliginde, ¢agridan bagimsiz bir sistem diizen-
lendiginden, fiyat belirleme sistemi 6zgiindiir. Azin-
lik ortaklarina, paylar1 karsiliginda nakit 6denmesi
zorunlulugu, Yonergenin ve SPKr Tebliginin ortak
noktasidir. Ancak Yonerge, konuyu ¢agriyla baglan-
tili olarak diizenlediginden, ¢agrida onerilen bedel
de ¢ikarma hakk: kullanilirken, azinlik ortaklarina
onerilebilecektir.

AB Yonergesinde ¢ikarma hakki, teklif sonrasi
doneme iligskin olarak diizenlenmekle beraber, ol-
mas1 gereken agisindan, hangi sebeple olursa olsun
onceden belirlenmis bir hakimiyet oranina ulasildi-
g1 takdirde ¢ikarma hakkinin ve bununla baglantili
olarak azinliga satma hakkinin taninmas: konusun-

da bir uzlas1 vardir'. Elbette ¢ikarma hakkinin kulla-
nilmasinin, teklifle baglantili olarak diizenlenmesi,
iki noktada kolaylik saglamaktadir: Cikarma hakki-
nin teklifi izleyen sinirl bir zaman dilimi i¢inde kul-
lanilmasi ve ¢ikarma hakkinin kullanilacag: fiyatin
teklif fiyatina kiyasla belirlenmesi. Teklif sonrasinda
¢ikarma hakkinmn, 6nemli sorunlar ¢6zdiigii agik
olmakla beraber, teklif disinda nedenlerle hakimiye-
te ulasilmas1 durumunda, ¢ikarma ve satma haklari-
nin taninmamasi, bu haklarin diizenlenme amacina
terstir.

Halka agik olmayan anonim ortakliklarda da
¢ikarma ve satma haklarinin taninmasi konusu tar-
tisilmakla ve bazi AB iiyesi tilkelerde® bu hak halka
a¢ik olmayan ortakliklar i¢in de diizenlenmekle be-
raber, genel olarak bu konuda halka a¢ik olmayan
ortakliklar bakimindan tereddiitlii bir yaklagim var-
dir’.

Cikarma hakkinin, pay sahibinin rizasina ba-
kilmaksizin - kullanilabilmesi, miilkiyet hakkinin
ihlali ve buna bagli olarak Anayasa’ya aykirilik tar-
tismalarini da glindeme getirmistir’. Ancak ¢ikarma
hakki kullanilirken, diiriist fiyat1 saglamaya yonelik
olgtitlerle belirlenmis bir bedel karsiiginda payin
itfas1 s6z konusu oldugundan, miilkiyet hakkinin
oziine herhangi bir miidahale bulunmamaktadir.

C. Kosullar1
1. Oy Hakki Hakimiyeti

Cikarma hakkini kullanabilmenin ilk kogulu,
bir ortagin veya birlikte hareket eden ortaklar gru-
bunun, ortaklik sermayesindeki oy hakki sahip-
liginin, azinligi marjinal diizeye indirecek orana
ulagsmasidir. SPKn 27.1 hitkmiinde, hakim ortagin

1 Report of the High Level Group of Company Law Experts on A Mo-
dern Regulatory Framework For Company Law in Brussels 2002,
www.ec.europa.eu, s. 109 (Erisim tarihi: 10.02.2015).

2 Ornegin ingiltere, Hollanda, Belcika, Almanya gibi tilkelerde, halka
acik olan ve olmayan ortakliklarda, hakim ortagin ¢ikarma hakki
diizenlenmistir. Van Der Elst, Christoph/ Van Den Steen, Lientje,
“Balancing the Interests of Minority and Majority Shareholders: A
Comparative Analysis of Squeeze-out and Sell-out Rights’, Euro-
pean Com.&Fin.L.R., v.4, 2009, s. 401-404.

3 Report, s.110.

4 Cikarma hakkinin Anayasa'ya uygunlugu ve fiyat belirleme
hukimlerinin Anayasa’ya aykirihgi yoniindeki degerlendirmeler
icin bk. Karacan, Ali ihsan, Ortakliktan Cikarma-Sermaye Piyasasi
Hukuku Agisindan Bir inceleme, istanbul 2015, s.215 vd, 6zellik-
le, 5.234,; Alman Anayasa Mahkemesi'nin, ortagin ¢ikarilmasini
diizenleyen kanun hiikminin Anayasaya'ya uygun bulunmasina
iliskin karari ve degerlendirmesi icin bk. Pulash, Hasan, “Alman
Hukukunda Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinhig Sirketten Cikarma
Hakk1", Unal Tekinalp'e Armagan, C.|, istanbul 2003, s. 651.
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paylariyla, halka a¢ik anonim ortakligin oy hakla-
rinin kiyaslanmasi ve boylece ulasilacak hakimiyet
oraninin, ¢ikarma hakkini dogurmasi 6ngoril-
miustir. Oran, Kanunda belirlenmemis, bu konuda
SPKr’na yetki verilmistir. SPKr, II-27.2 Sayili Tebli-
ginin 4.1 hitkkmiinde, bu orani yiizde doksan sekiz
olarak belirlemistir

Amaca ulagsmak bakimindan, ¢ikarma hakki-
nin kullanilabilecegi hakimiyet orani énem tasir.
Tirkiyerde halka agiklik oraninin disiik oldugu
dikkate alindiginda®, ¢ikarma hakkinin kullanilabi-
lecegi hakimiyet oraninin goéreceli olarak distik tu-
tulmasi, halka agiklik statiitiisiintin sik sik terk edile-
bilmesine ve azinlik pay sahiplerinin gelecege doniik
beklentilerinin dikkate alinmamasina yol agacaktir.
Ulagilan bu sonucun, yatirimcilarin sermaye piya-
sasina olan ilgisini olumsuz etkileyeceginde kusku
yoktur. Hakimiyet oraninin goreceli olarak yiiksek
tutulmast ise, gercek anlamda halka aciklik 6zelligi-
ni yitirmis ortakliklarda, ¢ikarma hakkini kullanma
kosullarimin gerceklesememesine neden olacaktir.
Agiklanan nedenlerle, ¢ikarma hakkinin kullanilabi-
lecegi hakimiyet orani, bu konuda en 6nemli tercihi
olusturmaktadir.

Hékimiyet orani belirlenirken, azinlik ortak-
larmin satma hakk: bakimindan da degerlendirme
yapilmalidir. Satma hakki, etkisiz bir azinlik haline
doniisen ortaklara, diiriist fiyattan payini satarak
¢itkma hakkini vermektedir. Halka agik ortaklik-
larda azlik haklari, sermayenin yiizde besine sahip
olan ortaklarca kullanilabilecektir. Tiim azinlik or-
taklarinin biraraya gelerek bu orana ulagmalar gii¢
olmakla beraber, azinligin sermayedeki pay ora-
ninin yiizde besin altina inmesi, ¢itkarma ve satma
haklarinin kullanilmasi bakimimdan anlamli bir
gosterge olabilir. Halka aciklik oraninin ytiksek ol-
dugu piyasalarda, azinhigin biraraya gelip birlikte
hareket etme giicliigli dikkate alindiginda, ytizde
besin tizerindeki azinlik oranlar1 da etkisiz azinlik
olusturabilir. Nitekim TTK 208.1 hiikmiinde, satin
alma hakkini kullanma esigi, paylarin ve oy hakla-
rinin en az yizde doksanina sahip olmak seklinde
tanimlanmustir. Ancak halka agiklik oraninin digitk
oldugu tilkemizde, azlik haklarini kullanma esigi de
gozetilerek, mevcut kosullarda hakimiyet oraninin

5 2015 yihnin Haziran ay! verilerine gore, Tiirkiye'deki halka agik ano-
nim ortakliklarda, ortalama halka aciklik orani, % 31,3'dir. www.ts-
pakb.org.tr Bu ortalama halka agiklik orani, Turkiye'deki halka agik
anonim ortakliklarda, hakim ortak yapisinin egemen oldugunu
gostermektedir.

ytizde doksan bes olarak belirlenmesi uygun olacak-
tir. Zira hdkimiyet oraninin yiizde doksan besin tize-
rinde belirlenmesi de, ger¢ek anlamda halka agiklik
ozelligini yitiren ortaklikta ¢ikarma ve satma hakla-
rinin kullanilmasini olanaksizlastirabilir. Bu durum
diiriist fiyattan satma hakkini kullanamayan azinli-
gin da aleyhinedir.

Cikarma hakkinin ve satma hakkinin kulla-
nilmasina neden olacak hakimiyet orani hesapla-
nirken, SPKn 27.1 hitkmiinde, hakim ortagin sahip
oldugu paylarla, ortakliktaki toplam oy haklarinin
kargilastirilmas1 ongoriilmiistiir. Ancak oy haklar:
ve pay sayisl, oy hakkinda imtiyazlarin varlig: halin-
de birbirine esit olmayacaktir. Bu nedenle kiyasla-
mada es kavramlarin esas alinmasi gerekirdi. Kanun
hiikmiiniin s6ztinden kaynaklanan bu sorun, II-27.2
Tebliginde elestiriye acgik bicimde giderilmistir. Teb-
ligin 3.¢ hikmiindeki “Hakim ortak” taniminda,
sadece oy hakki sahipligi dikkate alinarak, pay sa-
hipligiyle herhangi bir karsilagtirma yapilmamustir.
Oy haklarinin hesaplanma yonteminin diizenlen-
digi 4.2 hiikmiinde, oy haklarindaki hakimiyet he-
saplanirken, oy hakkindaki imtiyazlarla, hakim or-
tagin maliki olmamasina ragmen kullanabildigi oy
haklarinin dikkate alinmamasi hitkme baglanmastir.
Bu hiikiim, hakimiyet oran1 hesaplanirken, pay ve oy
haklarinin esitlenmesini saglayarak, hem SPKn 27.1
hitkmiindeki, paylarin oy haklarina oranlanmasin-
dan hem de hakimiyet oran1 hesaplanirken sermaye-
deki pay sahipligi oraninin dikkate alinmamasindan
dogabilecek sakincalar1 6nlemektedir.

Teblig 4.2 hitkmiinde tercih edilen diizenleme-
nin, yukarida agiklanan olumlu y6nlerine ragmen,
ortaklikta oyda imtiyazli paylarin bulunmas: halin-
de, imtiyazli oy haklarinin, ortakliktaki toplam oy
haklarinin icinde imtiyazl say1 ile hesaplanmamast,
kuramsal agidan bir celigki yaratmaktadir. Kanun
koyucu, ¢ikarma ve satma hakkinin dogmas: baki-
mindan 6l¢iit olarak oy giictindeki hakimiyeti esas
aldigindan, hakim ortaga ait oy hakkinda imtiyazli
paylarin varlig: halinde, yapilacak hesaplamada bu
paylarin icerdigi imtiyazli oy sayisiyla dikkate alin-
mast; ancak hakimiyet kavramiyla, sahip olunan pay
say1s1 arasinda da baglant: kurularak, hem pay hem
oy hakkinda hakimiyetin aranmasi, olmas: gereken
bakimindan en dogru ¢oziim olacaktir. Nitekim
TTK 208.1 hitkmiinde, satin alma hakkinin kulla-
nilmasinda hakimiyet esigi belirlenirken, pay ve oy
haklarinda sahiplik orani esas alinmustir.
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Cikarma hakkinin kullanilabilmesinin temel
kosulu olarak pay sahipliginin degil, oy hakki sa-
hipliginin esas alinmasi yerinde bir tercih degildir.
Cikarma hakkina, anonim ortakligin halka agiklik
ozelliginden bagimsiz bakildiginda, anonim ortak-
ligin genel kurulunda her tiirlii karar alabilecek bir
hékimiyet giictine sahip olan pay sahibi veya sahip-
lerinin, azinliga katlanmama hakkindan s6z edile-
bilir ve bu durumda, oy hakkindaki #stiinliik esas
alinabilir. Ancak halka acik anonim ortakliklarda
¢ikarma hakki, ortakligin halka agiklik statiisiiniin
sona erdirilmesine hizmet etmektedir. Zira ¢ikar-
ma hakkini kullanmanin mutlak sonucu, ortakligin
halka agiklik 6zelligini yitirmesidir. O halde burada,
menfaatler dengesi kurulurken azinliga ait paylara
odaklanilmali, hakim ortak veya ortaklarin sahip
oldugu paylarin disinda kalan dolasimdaki pay ora-
nimin azalmasina bagli olarak hakim ortaga, diger
ortaklar1 ¢ikarma hakki taninmalidir. Dolasimdaki
pay oraninin azalmasi, arz ve talebe dayali, digsal
etkenlerden uzak, etkin bir fiyat olusumunu da giig-
lestirecegi, hatta giderek olanaksizlagtiracagindan,
¢ikarma hakki, azinlik ortaklarini da koruyucu bir
isleve sahiptir. Bu nedenle olmasi gereken bakimin-
dan, ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in salt oy
hakki yerine, oy hakk: ve pay sahipligi oraninin bir-
likte esas almmasi yerinde olacaktir. Cikarma hak-
kinin dogacag1 orana, hukuki islemle veya birden
fazla ortagin birlikte hareket etmesiyle ulagilmasi
miimkiindiir.

Ana s6zlesmeye konacak bir hiikiimle, bu ha-
kimiyet esigi orani, azaltilamaz veya yiikseltilemez.
Oranin azaltilmasi, borsa ortakliklarinin borsadan
¢tkmasint kolaylagtiracaktir. Azinlik ortaginin da
ayn1 orana ulagildiginda satma hakkinin dogmasi,
oranin ana sozlesmeyle azaltilmasina hak verse de,
borsada yatirim yapan yatirimeinin, paylarin borsa-
da islem gormesinin stirekliligine giivenme hakki-
nin korunmasi ve satma hakkinin varligina ragmen,
SPKr tarafindan belirlenen oranin altinda bir oranin
ana sozlesmeyle belirlenememesi gerekir. SPKn 27.1
hitkmiinde asgari orani belirleme yetkisinin SPKr’na
taninmig olmasi da bu yoruma hak kazandirir.
SPKrca belirlenen asgari oranin iizerinde bir oran
da, ana sozlesmede belirlenememelidir. Zira azinlik
haklarini dahi kullanamayacak orana inen azinlik
ortaklarinin, paylarini satarak ortakliktan ¢ikma
hakkinin zorlastirilmasina yol agacak béyle bir ana
sozlesme hikmii azinhigin haklarini ihlal edecektir.
Bu durum, SPKn 27.1 hitkmiiniin amacina aykir1
olacaktir.

2. Azinlik Ortaklarinin Tiimiine Yonelik Kul-
lanilmasi

Cikarma hakkinin kullanilmasimin ikinci ko-
sulu, azinliktaki ortaklarin tiimiine yonelik olarak
kullanilmasidir. Azinliktaki bir ortaga ait paylarin
bir kisminin veya azinlik ortaklarindan bir kismina
ait paylarin ¢ikarma hakkinin kullanilmasina konu
edilmesi miimkiin degildir®. Zira ¢ikarma hakki, 6z-
nel nedenlerle istenmeyen bir kisim ortagin ortak-
liktan gikarilmasinin degil, halka agiklik statiisiiniin
sona erdirilmesine yonelik kurumsal bir amacin
aracidir. Bu yoniiyle, TTK 208 hitkmiinde sirketler
toplulugunun hékim ortakligina tanman ¢ikarma
hakkindan farklidur.

Cikarma hakkinin, azinlik ortaklarmin timii-
ne yonelik kullanilmas: gerektigi i¢in, azinlik or-
taklarina ait olan ve tizerinde rehin veya haciz tesis
edilmis paylar da, ¢ikarma hakki siirecinde itfa edi-
lecektir’. Bu durumda rehin ve haciz, itfa bedeli tize-
rinde devam edecektir. Uzerinde intifa hakki tesis
edilmis pay da, intifa hakki sahibinin onay1 olmak-
sizin ¢ikarma hakkinin kullanilmas: siirecinde itfa
edilebilecektir. Intifa hakki, bagka bir isleme gerek
kalmaksizin itfa bedeli tizerinde devam edecektir®.

3. Satma Hakki Siirecinin Tamamlanmasi

SPKn 27.1 hiikmiinde, Kurulca belirlenecek
hékimiyet esigine ulasilmasi halinde ¢ikarma hak-
kinin dogacagy, ikinci fikra hiikmiinde de, ¢ikarma
hakkinin dogmasi halinde satma hakkinin dogacag:
hitkme baglanmustir. Bu diizenleme, ¢ikarma hakki
ve satma hakkinin birbiriyle olan baglantisini yan-
sitan, menfaatler dengesine uygun bir yapiy: ifade
etmektedir.

11-27.2 Tebliginin 5.1 hitkmiinde ise satma
hakkinin kullanilmasi i¢in 6ngoriilen en az {i¢ aylik
slirenin gegirilmesi, ¢ikarma hakkinin kullanilma-
sinin gekli kosulu haline getirilmistir. Teblig’in 5.6
hitkmi{i uyarinca, ¢ikarma hakki, satma hakkinin
kullanilmasi i¢in 6ngoriilen ii¢ aylik siirenin biti-
minden itibaren kullanilabilecektir.

Tebligde getirilen bu sistem, Kanunda 6ngo-
riilmemesine ragmen, satma hakk: siirecinin ta-

6 Ayniyonde Karacan, s. 187.

7 Rehin ve haciz tesis edilmis paylarin da, ¢ikarma islemi kapsamin-
da yer alacagi yoniinde, Karacan, s. 188.

8 Kendigelen, Abuzer, Anonim Ortaklik Payi Uzerinde intifa Hakki,
istanbul 1994, 5.198.

97—



TFM 2015/2

Caglar MANAVGAT

mamlanmasini, ¢ikarma hakkinin kullanilmasinin
kosulu haline getirmektedir. Ayrica Tebligdeki bu
diizenleme tercihi, ¢ikarma hakkinin kullanilma-
sin1 ekonomik bakimdan 6nemli dl¢lide giiglestir-
mektedir. Bunun en 6nemli nedeni, satma hakki ve
¢ikarma hakkinda kullanilacak bedelin farklilagtiril-
masidir. Asagida daha ayrintili olarak incelenecek
olmakla beraber, borsa ortakliklarinda satma hak-
kinda kullanilacak bedelin tespitinde, Teblig'in 6.3.a
hitkmiinde belirlenen esaslar cercevesinde ii¢ ayri
olgtit dikkate alinmaktadir. Bu 6l¢iitlerden birisi de,
satma hakki siireci iglemeye basladiktan sonra ha-
zirlatilacak degerleme raporudur. Cikarma hakkini
kullanarak ortaklikta yeniden yapilanmaya gitmeyi
tasarlayan hakim ortagin, karar verirken goézoniine
alacag ilk etkenin maliyet olmasi beklenir. Ancak
I1-27.2 Tebligindeki sisteme gore, dnce satma hak-
ki stirecinin tamamlanmasini bekleyecek ve satma
hakk: kullanilan paylar1 satin alacak hikim ortak,
satma hakki siireci iglemeye basladiktan sonra ha-
zirlanacak bir degerleme raporunda belirlenecek
fiyat1 bilemeyecegi icin maliyet hesaplamasi yapa-
mayacaktir. Diger taraftan ¢ikarma hakkinin kulla-
nilabilmesi i¢in 6nce satma hakki siirecinin tamam-
lanmas1 gerektiginden, satma hakki bedelinin tespit
olgiitlerinden olan borsa fiyatinin belirlenmesinde
gecmis bir y1l ve bes y1l gibi giincel olmayan goster-
gelerin kullanilmasy; satma hakkinin kullanilmas:
i¢in tig aylik siire belirlenmisken, ¢ikarma hakkinin
¢ is glintiyle sinirlanmas: gibi 6zellikler, ¢ikarma
hakkinin kullanilabilme olasiligini azaltmaktadur.

4. Yasal Siiresi icinde Ortakliga Bagvuru
Yapilmasi

Cikarma hakkinin kullanilabilmesi ic¢in ilk
agamayl olusturan satma hakki stireci tamamlan-
diktan sonra, ¢ikarma hakkini kullanmak isteyen
hakim ortak ortakliga basvuracaktir. Satma hakki
kullanim stiresi, Teblig'in 5.1 hitkmiine gore, haki-
miyet esgigine ulasildiginin veya daha 6nce bu esik
gecilmis olmasina ragmen ek pay alimi yapildiginin
kamuya agiklanmasindan itibaren ti¢ aydir. Esasen
oy hakkinin edinilerek hakimiyet esiginin ge¢ilmesi
oy sozlesmesi veya pay edinilmesi yoluyla gercek-
lesebilir. Oy hakkinin edinilmesi oy s6zlesmesinin
aktedildigi veya payin miilkiyetinin edinildigi, yani
borsa islemlerinde borsada gergeklestirilen iglemin
takasinin yapildigi anda hikim ortaga gececektir.
Tebligde oy hakkinin edinildigi an degil, kamuya
aciklama tarihi esas alinmigstir. Dolayisiyla borsada

pay edinilmesi halinde islem giinii kamuya agikla-
ma yapildigindan, miilkiyet hakim ortaga gecmeden
satma hakki kullanma siiresi islemeye baslayacaktir.
Cikarma hakkini kullanmak amaciyla ortakliga bas-
vuru siiresi ise, Teblig’in 5.6 hiikkmii uyarinca, yuka-
rida anilan {ig aylik siireyi izleyen ii¢ isgiiniidiir.

Tebligde satma hakki i¢in 6ngériilen ¢ aylik
stire, hak distiriicti olarak nitelenmis, bunun bitimi-
ni takiben isleyecek ¢ is glinlitk ¢ikarma hakki kul-
lanim stiresi i¢in herhangi bir niteleme yapilmamis-
tir. Esasen tebligle hak diisiirticti siire belirlenmesi
miimkiin degildir. Tebligde satma hakkinin kullani-
lacag stire hak diistimil siiresi olarak belirlenmesine
ragmen, ¢ikarma hakki kullanma siiresi i¢in herhan-
gi bir niteleme yapilmamasi da, hak diisiimi nite-
lemesinin kavram biitiinligi iginde yapilmadigini
gostermektedir.

2004/25/EC say1l1 Yonerge'nin 15.4 hitkmiinde,
¢ikarma hakkinin kullanilmasi, teklifin kabule agik
oldugu siirenin bitiminden itibaren ii¢ aylik siireye
baglanmistir. SPKr diizenlemesinde de, AB Yoner-
gesinin hitkmiiyle paralellik kuruldugu anlasil-
maktadir. Ancak Yonergede, ¢ikarma hakk teklifle
baglantili olarak diizenlendiginden, bu baglantinin
bir siire sinirtyla kurulmast anlamlidir. Oysa Tiirk
hukukunda ¢ikarma hakkinin kullanilabilmesi i¢in,
héakimiyete hangi yontemle ulagildig1 6nem tasima-
maktadir; ek pay alimi yoluyla siireyi tekrar isletmek
miimkiin oldugundan, SPKr Tebliginde getirilen
stire kisit1 6nem tagimamaktadir.

5. Bedelin Belirlenmesi

Cikarma hakk: kullanilirken azinlik pay sahip-
lerinin paylar1 karsiliginda 6denecek bedel, SPKn
27.1 hitkmiinde, Kanun'un 24 tincli maddesine ya-
pilan atifla diizenlenmistir. Ayrilma hakkinin kulla-
nilmasinda bedeli diizenleyen SPKn 24 hitkmiinde,
ayrilma hakkinin kullanilmasina neden olan 6nemli
nitelikte islemin kamuya ac¢iklandig: tarihten 6nce-
ki otuz giin i¢inde borsada olusan agirlikli ortalama
fiyatlarin ortalamasi, ayrilma hakkini kullanan pay
sahibine 6denecek bedeli olusturacaktir. Bu hesap-
lama yontemi SPKn 27.1 hitkmiinde yapilan atif ne-
deniyle ¢ikarma hakkinin kullanilmasma uygulan-
diginda, ¢ikarma hakkinin kullanilacaginin kamuya
aciklanmasindan onceki otuz giinde borsada olusan
agirlikli ortalama fiyatlar ortalamasinin, azinlik or-
taklarina bedel olarak 6denmesi gerekir.
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Kanunda belirlenen bu bedel hesaplama yonte-
mi, borsa ortakliklar1 i¢in gegerlidir. SPKn 27 hiik-
miinde atif yapilan SPKn 24.4 hiikmiinde, paylar
borsada islem gormeyen anonim ortaklik paylar
i¢in bedelin belirlenme esaslarinin, SPKr tarafindan
diizenlenmesi 6ngoriilmiistiir.

Cikarma hakkinda uygulanacak bedel konu-
sunda, paylar1 borsada islem géren anonim ortaklik
paylar1 bakimindan Kanunda belirleme yapildigin-
dan, bu konuda SPKrnun herhangi bir diizenleme
yapma yetkisi yoktur. Ancak II-27.2 Tebliginin 5.6
hitkmiinde, satma hakki kullanma siirecinin gegi-
rilmesi, ¢ikarma hakkinin kullanilmasinin kosu-
lu olarak dizenlenmistir. Bu diizenlemenin bedel
kosuluyla ilgisi, satma hakki kullanim bedelinin,
Teblig'in 6.3 hitkmiinde, ¢ikarma hakk: kullanim
bedelinden farkli bicimde belirlenmesinden kay-
naklanmaktadir. Hakim ortak oncelikle satma hak-
kini kullanan pay sahiplerinin taleplerini karsilamak
zorunda olduguna gore, satma hakk: kullanim be-
deli, ¢ikarma hakki kullanim bedelinin bir pargasi
haline getirilmistir.

Satma hakki kullanim bedeli konusunda, SPKn
27.2 hitkmiinde, ¢ikarma hakk: kullanim bedeline
benzer bigimde sinirlayici bir diizenlemeye yer ve-
rilmemis; satma hakki kullanim bedelinin adil bedel
olmasi 6ngoriilmiistiir. Bu diizenlemeden hareketle
satma hakki kullanim bedelinin, ¢ikarma hakk: kul-
lanim bedelinden farkli olmasi gerektigi sonucuna
ulagilamaz. Oncelikle ¢ikarma hakki ve satma hakka,
ayn1 kosullarin varlig1 halinde, birisi hakim ortaga,
digeri azinlik ortagina ait olan haklardir. Tki hak
arasindaki biitiinlik, kullanilma zamani ve bedel
kosullarinin ayni olmasini gerektirir. Hakimiyet dii-
zeyinin, azinlig1 marjinal hale getirdigi kosullarda,
hékim ortagin azinlig1 ¢ikarma ve azinlik ortaginin
da bu konumda ortak olarak kalmaya devam etme-
yerek ayrilmasina hizmet eden ¢ikarma hakki ve sat-
ma haklarinin kullanilmasinda bedelin ayn1 olmasi
gerekir. Ayni kosullar altinda, ayn: ortaklik paylari
tizerinde yatirim karari veren taraflarin farkli be-
del tizerinden pay satin almalarini veya satmalarini
hakli kilan herhangi bir neden bulunmamaktadir.

Satma hakki bedeli, Teblig 6.3.a hiikmiinde,
paylar1 borsada islem géren ortakliklarin paylar1icin
degerleme raporu, zorunlu ¢agri fiyat1 ya da borsa
fiyatindan en yiiksek olan fiyat olarak belirlenmistir.
Teblig 6.3.b hitkmiine gore, paylar1 borsada islem
gormeyen ortakliklarin paylari i¢in degerleme rapo-

ru ve zorunlu ¢agr1 fiyatindan en yiiksek olan fiyat,
satma hakki bedelini olusturacaktir.

Bedel tespit olgiitlerinden ilki olan degerleme
raporu, Teblig'in 5.2 hitkmi uyarinca ortaklik ta-
rafindan hazirlatilacaktir. Ortaklik, ilk satma hakk:
talebinin ulagmasini izleyen bir ay icinde pay dege-
rinin tespiti amaciyla bir degerleme raporu hazir-
latacaktir. Bu raporun zamanlamasi, yatirimcinin
korunmasi amacina aykiridir. Zira satma hakkini
kullanmak i¢in ortakliga bagvuran ilk pay sahibi
degerleme raporunun sonucunda ortaya ¢ikacak fi-
yattan yararlanamayacaktir. Hatta degerleme raporu
hazirlanip sonucu kamuya agiklanincaya kadar sat-
ma hakkini kullanmak isteyen diger pay sahipleri de
raporun sonuglarini degerlendiremeyecektir. Nite-
kim Teblig’in 7.3 hitkmiinde, rapor hazirlanmadan
once satma hakkini kullanmak iizere bagvuran pay
sahiplerinin, degerleme raporu disinda kalan dl¢iit-
lere gore belirlenecek fiyata gore satma haklarini
kullanacaklar1 6ngorillmiistiir.

Bu noktada SPKn 27.1 hiikmiinde, ayrilma
hakk: bedeline atifla belirlenen ¢ikarma hakk: bede-
linin diriist fiyat olusturmadigini vurgulamak gere-
kir. SPKn 27.1 hitkmiinde ¢ikarma hakkinin kulla-
nilmasinda esas alinan otuz giinliik bir zaman dilimi
icinde borsada olusan fiyatin ¢ikarma hakkinin
kullanilmasinda esas alinmasi, azinlik ortaklarinin
aleyhine sonuglar dogurmaya elverislidir. Hakim
ortagin, ¢cikarma hakkini goreceli olarak borsa en-
deksinin diisiik oldugu dénemde kullanmay1 hedef-
lemesi olasilig1 yiiksektir. Fiyat tespiti otuz giinliik
kisa bir zaman dilimi i¢inde olusan fiyata dayandi-
rildiginda, hakim ortagin géreceli olarak fiyatlarin
diisiik oldugu dénemde ¢ikarma hakkini kullanmas:
mimkiin olacaktir. Cikarma hakkinin kullanilmasi
i¢in gerekli stirenin de her ek pay aliminda tekrar
isleyecegi gozoniine alindiginda, en elverisli donemi
se¢me hakkinin hakim ortaga ait olmasi sonucu do-
gacaktir. Ulasilan bu sonug, satma hakkinin azinhik
ortaklarini koruma amacina aykiridir.

Olmasi gereken acisindan bakildiginda, de-
gerleme raporunun, hikim ortak tarafindan, genel
kabul goren birden fazla esasa gore kargilagtirmali
olarak, bagimsiz denetim kurulusuna hazirlatilmasi;
maliyet hesabinin, nesnel ¢ikarma hakki fiyat gos-
tergeleri gozetilerek yapilmasma firsat verilmesi;
borsa ortakliklarinda degerleme raporu sonucunun
ve giincel durumu yansitmaya elverisli borsa fiyat
ortalamalarinin birlikte degerlendirildigi bir bedel
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tespit yonteminin diizenlenmesi gerekir. Hazirlana-
cak degerleme raporunda, ortakligin 6ngoriilebilir
gelecekte ulasabilecegi deger de dikkate alinmalidir.
Zira ¢ikarilacak ortagin veya satma hakkini kullana-
cak olan ortagin, ortakligin gelecekte ulasacag: de-
gerden yoksun birakilmamasi gerekir’.

Borsa ortakliklarinda ¢ikarma hakkinin kul-
lanilmasinda uygulanacak bedelin “deger” odakli
olarak belirlenebilmesi i¢in, ¢ikarma hakkinin kul-
lanilacag: tarih itibariyle bir ortaklik degerlemesi
ve belli bir zaman dilimi itibariyle borsa fiyatinin
birlikte dikkate alinmasi gerekir'. Bedel tespitin-
de esas alinacak borsa fiyatinin da gergekei bir za-
man dilimi i¢inde belirlenmesi gerekir. Halka agik
anonim ortakliklarda kontrol degisikligi gercekles-
tigi takdirde kontrolii ele gegiren ortagin, azinlik
paylarina yapacag1 zorunlu ¢agrida teklif edilmesi
gereken fiyat, II- 26.1 Tebliginin, 15.1 hitkmiinde,
kontroliin ele gegirildiginin kamuya agiklanmasin-
dan onceki alt1 aylik donemde borsada olusan agir-
likli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi olarak
belirlenmis; bu fiyatin, kontrolii ele gegiren ortagin
ayn1 donemde ortaklik paylarina 6dedigi en yiiksek
fiyattan distik olmamasi 6ngorilmistir. Zorunlu
¢agrida ongoriilen bu fiyat 6l¢iistiniin esas alinma-
s1, zorunlu ¢agr1 fiyatini adil fiyat olarak kabul eden
AB Yonergesine de uygun bir tercih olacaktir. An-

9 Thompson, Robert B., “ Squeeze-Out Mergers And The “New”
Appraisal Remedy’, Wash.U.l.Q, v.62,1985, 5.427; Delaware Yiiksek
Mahkemsinin verdigi Weinberger — UOP, Inc kararinda, gikarilan
ortaga 6denecek tutarin tespitinde 6ngorilebilir nitelikteki ge-
lecekte beklenen kazancin da dikkate alinmasinin benimsendigi
yoniideki degerlendirmeler icin Burgman, Dierdre A./ Cox, Paul
N.,“Reappraising The Role Of The Shareholder In The Nodern Pub-
lic Corporation: Weinberger’s Procedural Approach To Fairness In
Freezeouts’, Wisconsin L. R, 1984, s. 652.

10 Karsilastirmali hukuk agisindan bakildiginda, Alman Payh Ortaklik-
lar Kanunu P. 327a hiikmiinde karsiligin nakit olarak belirlenmesi;
P. 327b hikmiinde, nakit bedelin, genel kurulda devir kararinin
alindig tarih itibariyle ortakhidin durumunu yansitmasi; P. 327c
hikminde, nakit bedelin yeterliliginin, hakim ortagin basvu-
rusu Uzerine mahkemece atanacak uzman bagimsiz denetgiler
tarafindan degerlendirilmesi; hakim ortagin, tespit ettigi nakit
bedelle ilgili agiklama yapmasi ve bedeli de iceren ¢ikarma hakki
kullaniimasi talebinin genel kurulda onaylanmasi 6ngérilmustar.
Fransa'da, ¢ikarma hakkinda kullanilacak bedelin, ortakhgin varlik-
larinin degeri, ortakligin ge¢mis performansi ve gelecege dénik
ongordleri, pay degeri, istiraklerin 6zellikleri ve degeri gibi farkh
olgutler kullanilarak hakim ortak tarafindan belirlenmesi, bedel
belirleme yonteminin bagimsiz uzman tarafindan degerlendiri-
lerek rapora baglanmasi; kamu otoritesinin, bedel belirlenirken
kullanilan 6lcutlerin pay sahiplerinin menfaatine oldugunu teyit
etmesi ve butiin halinde ¢ikarma hakki kullaniminin kosullarini
onaylamasi yontemiyle belirlenmesi kabul edilmistir. Hollanda'da
ise cikarma hakki kullanilirken uygulanacak bedelin, ortakhigin
finansal tablolari, uzman gorist, borsa fiyatlar gibi dlcutler dik-
kate alinarak mahkemece belirlenmesi 6ngorilmustir. Fransa ve
Hollanda uygulamalari igin bk. Van Der Elst/ Van Den Steen, 426-
429.

cak II-27.2 Tebliginin 6.3.a Tebligi'nde borsa fiyat:
olgiistintin, hakimiyet esiginin gecildiginin veya ek
pay alindiginin kamuya agiklanmasindan onceki alt:
ay, bir yil ve bes y1l i¢inde borsada olusan agirlikh
ortalama fiyatlarin ortalamasina gore belirlenmesi
hitkme baglanmigtir. Teblig hitkmiindeki “..agirlikh
ortalama fiyatlarin ortalamasi.” seklindeki tekil ifa-
de, ti¢ farkli borsa fiyat: gostergesinin ortalamasinin
alimmasini gerekli kilar.

11-27.2 Tebliginde bedel tesptine iligskin olarak
ongoriilen sistem, uyarlama yapilmasini gerektiren
hallerde de sorun dogurmaya elverislidir. Satma
hakkinin kullanilacag: ti¢ aylik siire i¢inde ortakli-
g1n sermaye artirmast veya kar dagitim kararr almasi
halinde, bu islemlerin fiyata etkisinin hesaplanarak
satma hakki ve ¢ikarma hakki fiyatina yansitilmasi
gerekir. Bu etkinin, degerleme raporunda dikkate
alnmasi, degerleme raporu hazirlandiktan sonra
ortaya ¢ikmigsa ek bir degerleme raporuyla tespit
edilmesi yoluna gidilebilir.

Satma hakkinin ve buna bagh olarak ¢ikarma
hakkinda bedelin tespitinde, ortaklik degerlemesi
esas alindig1 veya degerleme raporunda diistik bir fi-
yat 6nerilmesi nedeniyle diger iki gostergeden birisi,
hakkin kullanilmasina esas bedeli olusturdugu tak-
dirde, SPKn 27 hitkmiinde azinlik pay sahiplerine
herhangi bir dava agma hakk: taninmamigtir. TTK
191.1 hitkmiinde diizenlenen davayla ayni kosullar-
da agilabilecek bir dava hakkinin kanun hitkmiiyle
taninmasi gerekir. Boylece ¢ikarma hakkinin kulla-
nilmasini etkilememekle beraber, bedelin tespitine
yonelik bir dava ile azinhigin korunmasi miimkiin
olabilecektir.

Ortakligin paylari borsada islem gérmiiyorsa,
¢tkarma hakki, pay degerleme raporuna gore be-
lirlenecektir. Degerleme raporunun hazirlanmasi
i¢in belirlenen sistemde, yukarida deginildigi gibi
gecikmeler ortaya ¢ikabilecektir. Ancak paylar1 bor-
sada islem gérmeyen ortakliklarda, borsa fiyati gos-
tergesi kullanilamayacagindan, 6zellikleri Tebligde
belirlenmis bir zorunlu ¢agr1 da gerceklesmemisse,
satma ve ¢ikarma haklarinin kullanilabilmesi icin
degerleme raporunun hazirlanmasimin beklenmesi
zorunludur.
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6. Ortaklikta Sermaye Azaltilmasi ve Arti-
rim1 Yapilmasi

Hakim ortagin, Teblig’in 5.6 hitkmiindeki ko-
sullara uygun olarak ortakliga bagvurmasi halinde,
¢ikarma hakkina konu olan payin itfas1 amaciyla
sermaye azaltilmasi ve es anli olarak sermaye arti-
rimi1 karar1 alinmas: gerekecektir. SPKn 27.1 hiik-
miinde, ¢tkarma hakkina konu olan paylarm “iptal”
edilmesi ve bunlarin yerine yeni pay ¢ikarilarak,
¢ikarma hakkini kullanan hakim ortaga “satiimasi”
ongorilmigstiir. Strecin islemesine iliskin ayrinti-
lar ise SPKr'nun II-27.2 Tebliginde diizenlenmistir.
Teblig’'in 5.7 hitkmiinde tahsisli sermaye artirimi-
nin diizenlenmesi, artirilan sermayeye denk gelen
bir sermaye azaltimi yapilmasini gerektirir. Azinlik
ortaklarina paylar1 karsiliginda bedel 6denmesi, ser-
maye azaltilmasinda azinliga ait paylarin itfa edile-
cegini gosterir. Dolayistyla sermaye piyasast mevzu-
atinda tercih edilen kavramlara, anonim ortakliklar
hukuku bakimindan farkli anlamlar yiiklemek gere-
kir.

Bu belirlemeyi yaptiktan sonra SPKr tebligin-
de ¢ikarma hakki baglaminda ongoriilen sermaye
azaltilmasi ve artirilmasi stirecinin, TTK hiikim-
leri agisindan degerlendirilmesinde yarar vardir.
SPKnda kararlar1 almaya yetkili organ konusunda
ozel bir diizenleme bulunmamasina ve TTK’ya gore
sermaye azaltilmasi genel kurulun miinhasir yet-
kisinde olmasina ragmen'!, 1I-27.2 Tebliginin 5.7
hitkmiinde, payin itfasinin yonetim kurulu kararry-
la yapilmasi diizenlenmistir. SPKn 27.4 hitkmiinde,
Maddenin uygulanmasina iliskin usul ve esaslari
belirleme yetkisi SPKr'na tanmmuistir. Ancak bu
yetki, Maddede cizilen ¢erceve i¢inde kullanilabilir.
SPKnda, sermaye azaltilmasina yonetim kurulunca
karar verilebilmesine olanak taniyan bir hiikiim bu-
lunmadigindan, Teblig hitkmii, TTK’nun emredici
hitkmiine aykirilik olusturmaktadir.

Ote yandan sermaye artirimi kararinin yone-
tim kurulunda alinmas1 konusunda, ortakligin be-
nimsedigi sermaye sistemi bakimindan herhangi
bir ayirim yapilmamustir. Kayith sermaye sistemin-
deki ortakliklarda, sermaye artirimi karar1 yonetim
kurulunda alinacaktir. Esas sermaye sistemindeki
ortakliklarda ise genel kurul karariyla sermaye ar-
tirimi1 karar1 alinmasinin gerekmesine ragmen, Teb-

11 Manavgat, Caglar, “Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Ka-
nunu'ndaki Kayith Sermaye Sistemine lliskin Hikiimlerin Deger-
lendirilmesi’, BATIDER, C.XXIX, S.1, 5.68.

lig hiikmiinde bu yonde bir ayirim yapilmamistir.
Ancak Teblig’in EK:1’inin sekizinci ve dokuzuncu
bentlerinde esas sermaye sistemindeki ve kayith
sermaye sistemindeki ortakliklar bakimindan yapi-
lan ayirim, esas sermaye sistemindeki ortakliklarda
genel kurul karariyla sermaye artirimi yapilacaginin
dikkate alindig1 sonucuna ulastirabilir. Esas sermaye
sistemindeki ortakliklarda, artirimla es anli serma-
ye azaltilmasi kararinin da genel kurulda alinmasi
gerekir.

I1-27.2 Tebliginin 5.7 maddesinde, serma-
ye artiriminin, tahsisli sermaye artirimi esaslarina
gore sonuglandirilacagi, ancak Toptan Satislar Pa-
zar1 (TSP) diizenlemelerinde yer alan fiyat marj-
larma iligkin esaslarin uygulanmayacagr hitkme
baglanmistir. SPKr'nun VII-128.1 Pay Tebliginin
13.1 hitkmiinde, halka acik ortakliklarca gercekles-
tirilecek bedelli sermaye artirimlarinda halka arz
edilmeksizin gerceklestirilecek pay satiglari, tahsisli
veya nitelikli yatirimciya satis seklinde gerceklesti-
rilebilecektir. Ayn1 Maddenin dordiincii fikrasinda,
paylar1 borsada islem goéren ortakliklarin sermaye
artirimu suretiyle halka arz edilmeksizin gergekles-
tirecekleri pay satisinin, borsanin ilgili pazarinda
ya da piyasasinda gerceklestirilmesi zorunlu kilin-
mustir. Ayni maddenin besinci fikrasinda da, halka
arz edilmeksizin satiglarda sati fiyatinin borsa di-
zenlemelerine gore belirlenmesi 6ngdrillmistir. Bu
diizenlemeler biitiinliik halinde degerlendirdiginde,
bedelli sermaye artirnminda ¢ikarilan paylarin, hal-
ka arz edilmeksizin satisinin borsada yapilmasi zo-
runlulugunun nedeni, satis fiyatinin keyfi bi¢cimde
belirlenmesini 6nlemek ve borsa diizenlemelerinde-
ki fiyat kurallariyla baglantisini kurmaktir.

Goreceli olarak daha esnek fiyat sinirlarinin
uygulandigr TSPde', tahsisli satislarda esnek fiyat
belirlemeleri yapilabilecek; ancak bu pazar i¢in be-
lirlenen sinirlar agilamayacaktir. Bu sistemin temel
amaci, sermaye artiriminda ¢ikarilan paylarin, piya-
sa kosullarina uygun bi¢imde satisinin yapilmasini

12 TSP, BIST Pay Piyasasinda olusturulan bir pazardir. Bu pazarda is-
lem esaslari, BIST'in 25.4.2013 tarihli yénetim kurulunda alinan
kararla degisik IMKB'nin 7.12.2011 tarih ve 381 Sayili Genelge-
si'nde dlizenlenmistir. Genelge'nin I. maddesinde de aciklandig
gibi, TSP'nin amaci, 6nceden alicilar belli olan ve olmayan belirli
miktarin Gzerindeki pay satis islemlerinin gergeklestiriimesini sag-
lamaktir. Bu amaca bagh olarak, Genelge'de, TSP'de uygulanacak
fiyat marjlari, kamuyu aydinlatma, takas esaslari diizenlenmistir.
TSP'deki fiyat marjlari, Pay Piyasasinda yapilan islemlere gére cok
daha genis bir aralikta diizenlenmistir. Genelge'nin Ill.1.a hikmin-
de, sermaye artinmi yoluyla cikarilacak paylarin, alicilara tahsisli
veya toplu olarak satisi, Borsa Baskanligi'nin uygun gérmesi halin-
de TSP'nda gergeklestirilebilir.
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saglayarak, halka a¢ik anonim ortakligin malvarligi-
n1 korumaktir. Oysa ¢ikarma hakki kullanildiginda,
azinlik ortagina hakim ortagin yatirdig1 bedel 6den-
diginden, halka a¢ik ortakligin malvarliginin azaltil-
masi gibi bir tehlike s6z konusu degildir. Bu nedenle
TSPdeki fiyat sinirlarinin uygulanmayacagina ilis-
kin ayriks: hitkiim, islemin TSP'de yapilmasi gibi bir
izlenim uyandirmakla beraber, s6z konusu ayriksi
hitkmii, sadece II-27.2 Tebliginin 6 nc1 maddesin-
deki fiyat diizenlemeleriyle geliski yaratmamak i¢in
getirilmis bir diizenleme olarak kabul etmek gerekir.

Ortakligin tahsisli sermaye artirnrminda yayim-
layacag1 ihra¢ belgesinin SPKrca onaylanmasini
takiben, ¢ikarma hakki kullanilirken 6denecek be-
delin toplamini, hakim ortak, ortaklik hesabina yati-
racaktir. Teblig 5.8 hikmiinde, sermaye artiriminin,
hékim ortak tarafindan yatirilan nakit kullanilarak
gergeklestirilecegi diizenlenmistir. Ancak bu tutarin
timiniin sermaye artiriminda kullanilmasi s6z ko-
nusu degildir. Zira ¢ikarma hakkina konu paylarin
fiyati, borsa fiyatina, degerleme raporuna veya zo-
runlu ¢agr fiyatina gore belirlendiginden bu fiyat,
payin itibari degerinden farkli olacaktir. Bu nedenle,
itfa edilen paylarin itibari degerine denk gelen na-
kit kullanilarak sermaye artirimi yapilmasi yeterli-
dir. Esasen hakim ortaga tahsisli olarak ¢ikarilan
bu paylar nedeniyle 6denecek Kurul ticretinin de,
SPKn 130.3 hitkmii uyarinca ihrag degeri tizerin-
den 6denmesi gerekir. Ancak Teblig 5.8 hitkmiinde,
Kurul ticretinin, paylarin nominal degerinden asag1
olmamak kaydiyla, ortakliktan ¢ikarma hakk: kulla-
nim bedeli iizerinden hesaplanmasi 6ngorilmistiir.
Kurul ticretini 6deme yitkiimliliigii ihrager ortakli-
ga ait olmasina ragmen, Teblig 5.8 hitkmiinde, Kurul
ticretinin, hakim ortak tarafindan 6denmesi hitkme
baglanmistir. [slemin maliyetinin azinlik ortaklarina
yansitilmamasi bakimindan, bu tercih yerindedir.

Sermaye artirimina iliskin ana sozlesme degi-
sikliginin, Ticaret Siciline tescili ile azinlik paylar
sona erecek ve hakim ortaga tahsisli olarak ¢ikarilan
paylar dogacaktir. Kayith sermaye sisteminde olma-
yan ortakliklarda, genel kurul karariyla alinacak ser-
maye azaltilmasi ve artirimina iligkin ana s6zlesme
degisikliginin tescili gerekecektir.

Es zamanli olarak ve ayni tutarda yapilan
azaltma ve artirimda, ¢ikarilmig/esas sermaye de-
gismedigi i¢in ana sozlesmenin sermaye madde-
sinin degistirilmesi, aleniyet bakimindan 6nem
tagitmamaktadir. Ancak bu halde dahi sermaye azal-

tim1 ve sonrasinda artirimi gostermesi bakimindan,
SPKr’nun VII-128.1 Tebliginin 19.5 hitkmiinde, ana
sozlesme degisikligi yapilmas: gerekli goriilmistiir.

Héakim ortagin, ¢ikarma hakki kullanilirken
odenecek tutari, ortakligin hesabina yatirmasini
takiben, ortaklik tarafindan Merkezi Kayit Kuru-
lusu'na (MKK)’ya basvurularak, kaydi degisiklikle-
rin yaptirilmasi saglanir. Ortakligin kendi edindigi
paylar varsa, bunlar i¢in de ortakliga 6deme yapil-
mamalidir. Zira ¢ikarma hakki kullanildiktan sonra
ortaklik sermayesini temsil eden paylarin tamami
hékim ortak grubuna ait olacagindan, ortakliga ait
paylarin ¢ikarma hakkinin kullanimi gergevesinde
satin alinmasi gereksizdir.

Hentiz kaydilestirilmemis veya hak sahibi bi-
linmeyen paylarin sahiplerine 6denmesi gerekecek
tutarin, ti¢ yil siireyle Takasbankda bloke edilmesi
veya bu tutarin karsiliginin banka teminat mektu-
buyla giivence altina alinmasi éngoriilmiistiir. Blo-
kaj kaldirildiktan sonra hak sahibi oldugunu ka-
nitlayarak bagvuranlara, ortaklik tarafindan 6deme
yapilacaktir.

Halka agik olmayan ortakliklarda, hisse senet-
lerinin teslim alinmasi ve azinlik pay sahiplerine
6deme yapilmasi iglemleri, yapilacak bir duyuruyu
takiben ortaklik tarafindan yiiritiillecektir. Ortaklik,
herhangi bir siire kisit1 olmaksizin, bagvuran azinlik
pay sahiplerine tam ve nakden 6deme yaparak, hisse
senetlerini teslim almakla yiikiimliidiir.

Cikarma hakkinin kullanilmasiyla ilgili olarak
tizerinde durulmasi gereken bir konu, siirecin bagla-
mastyla tamamlanmas: arasinda, ¢ikarma hakkinin
kullanilmasindan vaz gecilmesidir. Hakim ortagin,
¢ikarma hakkini kullanmak tizere ortakliga bagvur-
masindan, sermaye azaltilmasinin ve artiriminin
tesciline kadar gecen donemde ¢ikarma hakkini kul-
lanmaktan vaz ge¢mesi s6z konusu olabilir. Cikarma
hakkinin kullanilmas: i¢in ortakliga basvurulma-
s1 ve bu durumun kamuya agiklanmasiyla birlikte,
bu bilgi yatirnmcilarin kararlarini etkileyecek; ihrag
belgesinin SPKr tarafindan onaylanmasindan sonra,
borsadaki islemlerin durdurulmas: gerekeceginden,
paylar paraya gevrilebilirlik 6zelligini de yitirecektir.
Dolayisiyla ¢ikarma hakkinin kullanilacaginin ka-
muya a¢iklanmasindan, ana sozlesme degisikliginin
Ticaret Siciline tesciline kadar gececek donemde
¢ikarma hakkinin kullanilmasindan vaz gegilmesi,
azinlik pay sahiplerine veya ¢ikarma hakkinin kul-
lanilacag bilgisiyle yatirim yapan yatirimecilara za-
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rar verebilecektir. Cikarma hakkinin kullanilmasi
yenilik dogurucu nitelikte olmadigindan, ana soz-
lesme degisikliginin tesciline kadar gecen dénem-
de, bu hakkini kullanilmasindan vaz gegilebilir. Bu
durumda, zarara ugrayan azinlik pay sahipleri ve
yatirimcilarin zararinin, vaz gegen ortak tarafindan
tazmini gerekir. Ancak II-27.2 Tebliginde ongorii-
len sistemde satma hakki, ¢ikarma hakkindan 6nce
kullanilacagindan, zarara ugramasi olasi pay sahibi
say1s1 az olacaktir.

Ote yandan hékimiyet esiginin gecilmesini
veya ek pay alinmasini takiben dogacak satma hak-
kinin, @i¢ aylik siire icinde hikimiyet esiginin altina
inilmesi halinde dahi kullanilabilecegi IT-27.2 Tebli-
¢i 5.1 hikmiinde diizenlenmistir.

7. Cikarma Hakkinin Kullanilamayacagi
Haller

Cikarma hakki, ortakligin halka agiklik statii-
stiniin sona erdirilmesi bakimindan en 6nemli arag¢
olmakla beraber, 11-27.2 Tebliginde iki durumda,
¢ikarma ve satma haklarinin kullanilamayacag dii-
zenlenmistir. Ilk olarak Teblig 8 hiikmii uyarinca,
kendi istekleri disginda kamu kurum ve kurulusla-
rina ait paylar icin ¢ikarma hakk: uygulanamaya-
caktir. Yani pay sahibi kamu kurulusunun, kogullar:
olustugunda isterse satma hakkini kullanabilmesine
karsilik; ¢tkarma hakki, bu pay sahipleri kabul ettigi
takdirde kullanilabilecektir.

Bu hitkiim yasa veya ana sozlesme uyarinca,
kamu kuruluslar1 lehine altin pay yaratilmis ortak-
liklar bakimindan yerindedir. Aksi halde ¢ikarma
hakk: kullanilarak, kamunun menfaatinin korun-
mast i¢in yaratilmig altin payin sona erdirilmesi teh-
likesi dogabilirdi. Ancak kamunun menfaatinin ko-
runmasl amactyla yasa veya ana sozlesme hiikmiiyle
olusturulmus pay sahipligi yapist disinda, kamu
kuruluslarmin sahip oldugu paylar i¢in ¢ikarma
hakkinin kullanilamamasi, halka agiklik statiisiiniin
sona erdirilmesini biiylik ol¢iide giiglestirecegin-
den, hakim ortagin ve ortakligin aleyhine sonuglar
dogurabilir. Ayrica yukarida anilan istisnai durum
haricinde kamu kurum ve kuruluslarini, diger ya-
tirrmcilardan daha fazla korumanin geregi yoktur.
Cikarma hakki, hakim ortak ve azinlik ortaklar:
arasinda menfaatler dengesini ifade ediyorsa, kamu
kurum ve kuruluslarini da, sistemin diginda birak-
mamak gerekir.

Teblig 9 hiikmiinde diizenlenen, ¢ikarma ve
satma hakkinin kullanilamayacag ikinci durum,
ortaklik paylarinin borsada islem gérmeye baglama-
sindan itibaren iki yilin gegmemis olmasidir. Burada
iki yillik siire, arz ve talebin ve buna bagli olarak ser-
maye dagiliminin istikrar kazanmasi i¢in gerekli go-
riildiigiinden, ortakligin halka agiklik statiisiinden
¢ikmasina yol agacak siirecin isletilebilmesi 6telen-
mistir. Gergekten halka acilmayi izleyen donemde,
heniiz arz ve talebin istikrar kazanamamasi, digsal
etkenlerin satis yoniinde bir baski yaratmasi, borsa
fiyatinin diismesine yol agabilir. Hikim ortagin, bu
donemde destek alimlar1 yapmasi, hakimiyet ora-
niin artmasina neden olabilir. Ancak gecici olma-
s1 beklenen bu siirecte ¢cikarma ve satma hakkinin
kullanilmasi, somut olayin 6zelliklerine gére azinlik
veya hakim ortagin aleyhine sonuglar dogurabilir.
Bu nedenle, iki yillik bir soguma déneminin 6ngé-
riilmesi, yerinde bir tercihtir.

II. SATMA HAKKI

Satma hakki, ¢ikarma hakkinmn dogdugu du-
rumlarda, azinlik pay sahibinin payini satma yo-
niinde yatirim karari verebilmesine hizmet eder.
Bu noktada satma hakkiyla zorunlu teklifte ortagin
payini satmasi arasinda benzerlik vardir”. Zorun-
lu teklifte, kontrol degisikligini takiben yapilmasi
gereken bir ¢agrida, kontrol sahibi ortak digindaki
tiim ortaklarin payini satmasi miimkiinken; satma
hakkinda, mevzuatta tanimlanmis kosullar olugtu-
gunda, sermayedeki pay sahipligi orani, etkinligini
tamamen yitirecek ol¢iide azalmis azinligin, kendi
talebiyle paymni satmasi s6z konusudur. Ancak her
iki islemde de, azinligin diirtist kosullarla ortaklik-
tan ayrilma hakki korunmaktadir. Nitekim satma
hakki, siirece iliskin sekli farkliliklar diginda, ayril-
ma hakkiyla ortak 6zelliklere sahiptir'“.

Cikarma hakkinin kosullar1 olussa bile, hakim
ortagin bu hakkini kullanmasi zorunlu degildir. Do-
layisiyla ortaklik, oy haklarinin biiyiik kismi bir kisi
veya gruba ait olarak ve halka agik statiide faaliyet-
lerine devam edebilir. Oysa azinlik ortagina, karar
alma stirecinde hig bir etkisinin olamayacagi bu ya-

13 Burkart, Mike/ Panunzi, Fausto, “Mandatory Bids, Squeeze-Out,
Sell-Out and The Dynamics of The Tender Offer Process’, ECGI
Law Working Paper No: 10/2003, www.ecgi.org, (Erisim Tarihi:
04.02.2015), 5.20

14 Bu yondeki degerlendirme icin Sonmez, Yusuf, Anonim Ortaklik-
larda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul 2009, s. 50-
51.

-103 -



TFM 2015/2

Caglar MANAVGAT

pida ortak olarak kalmaya devam etmeme hakkinin
taninmasi, bir bagka deyisle ortaga yeni bir yatirim
karar1 alma olanag: verilmesi, yatirimcinin korun-
mast bakimindan 6nem tasur.

Azinlik ortagina tanman bu hak, tizerinde re-
hin, haciz veya intifa hakk: tesis edilmis payin sa-
hipleri tarafindan da kullanilabilmelidir. Rehin ve
haciz tesis edilmis payin, rehin hakk: sahibinin ve
icra dairesinin onayiyla satma hakki kapsaminda
satilmasi durumunda, rehin ve haciz, satig bede-
li iizerinde devam edecektir. Intifa hakki sahibi de
malikin satis yetkisini kisitlayamayacag: gibi devir
islemine katilmasi da gerekmez. Ancak intifa hak-
ki sahibi, ayni hakkini, paym yeni malikine kars: da
ileri siirebilecektir'.

SPKn 27.2 hitkmiinde, ¢ikarma hakkinin dog-
dugu durumlarda, azinlik pay sahibinin de satma
hakkinin dogacag: hitkme baglanmis ve diizenleme
yapma konusunda SPKr’na yetki verilmistir. ABnin
2004/25/EC sayili Yonergesinin 16 nc1 maddesinde
de, satma hakki, ¢ikarma hakkiyla baglantili olarak
diizenlenmistir. Satma hakkinin kullanilma kosulla-
r1, fiyat gibi kurallari, ¢tkarma hakkina atifla diizen-
lenmistir.

Satma hakkinin, kendine 6zgii kosullar1 yok-
tur; ¢ikarma hakkinin dogmasmna baglidir. Satin
alma yiikiimliligi hakim ortaga aittir. Satma hak-
ki kullanim siiresi iginde hakimiyet esiginin altina
inilmesi, satma hakkinin kullanilmasini etkilemez.
I1-27.2 Tebliginde, satma hakkinin kullanilma siire-
cinin igletilmesi, ¢ikarma hakki kullanilmasinin ko-
sulu haline getirilmistir. Hakimiyet esigine ulagildi-
gmin veya daha 6nceden esik asilmasina ragmen ek
pay alindiginin kamuya agiklanmasindan itibaren
ti¢ ay i¢inde satma hakkinin kullanilacagina iliskin
isteklerin ortakliga bildirilmesi gerekmektedir Sat-
ma hakki, Teblig’in 6.3 hitkmiine gore hesaplanacak,
degerleme raporu, varsa gegmis bir y1l igcinde yapilan
zorunlu pay alim teklifi fiyat1 ve daha 6nce deginilen
gosterge fiyatlarin ortalamasiyla bulunacak borsa
fiyatindan en yiiksek olan bedel tizerinden kulla-
nilacaktir. Ancak Teblig 5.2 hitkmiine gore, deger-
leme raporu, satma hakk: kullanilmasina iligkin ilk
talep ortakliga ulagtiktan sonra ortaklik tarafindan
hazirlatilacagi i¢in, degerleme raporu hazirlanip so-
nuglart kamuya agiklanmadan 6nce satma hakkini
kullanmak isteyenler, degerleme raporunda belirle-
necek fiyattan yararlanamayacaklardur.

15  Kendigelen, s. 200.

Teblig 5.4 hitkmii uyarinca, satma hakki kulla-
nilmasina iligskin istekler ortaklik tarafindan toplu
olarak hakim ortaga bildirilecek ve hakim ortak da,
isteklerin kendisine ulasmasini izleyen ii¢ is giinii
icinde satma hakkina konu olan paylarin bedelini
ortaklik hesabina yatiracaktir. S6z konusu bedel,
ortaklik tarafindan azinlik ortaklarina 6denecek ve
pay devir islemleri gerceklestirilecektir. Borsada is-
lem goren paylarin satisinda, paylar, MKK'da hakim
ortak hesabina aktarilacak; borsada islem gérmeyen
paylar1 temsil eden pay senetleri ise ortaklik tarafin-
dan teslim alinarak hakim ortaga teslim edilecek-
tir. Devir islemlerini gergeklestirme sorumlulugu
ortakliga aittir. Ortakliga, paylarin devir siirecinde
aracilik etmek gorev ve sorumlulugu yiiklenmistir.

Satma hakki kullanim bedeli konusunda hakim
ortakla, azinlik ortaklar arasinda uyugsmazlik ¢ikti-
&1 takdirde, satma hakkinda talep edilen bedel kis-
men veya tamamen ortaklik hesabina yatirilmamis
olacagindan, pay devirlerinin ortaklik tarafindan
gergeklestirilmemesi gerekir. Bu durumda azinlik
ortaklar1 hakim ortaga aynen ifa davasi agabilecegi
gibi, hakim ortak da, satma hakk: kullanim bedeli-
nin tespitini mahkemeden isteyebilmelidir. Degerle-
me raporundaki fiyata itirazlar da bu baglamda dava
konusu yapilabilir. Satma hakk: kullanim bedeli be-
lirleninceye kadar satma hakki siireci tamamlana-
mayacagindan, fiyattaki uyusmazlik halinde, ¢ikar-
ma hakkinin kullanilmas: da gecikecektir.

Birden fazla kisinin birlikte hareket ederek ha-
kim olmasi durumunda, satma hakkinin, tim ha-
kim ortaklara yoneltilmesi ve bu ortaklar ytikiimlii-
lagiinii yerine getirmezse, adi ortaklik hiikiimlerine
gore hepsine birlikte dava agilmasi gerekir. Azinlik
pay sahibi, sadece kendisine bedel 6denmesini degil,
paymin satin alinmasini isteyecegi ve payin miilki-
yeti hakim ortaga gececegi i¢in, dava tiim hakim or-
tak grubunu olusturanlara birlikte acilmalidir.

Satma hakki, azinlik ortagina, paylarinin bir
kismi igin yatirim karar1 alma yetkisini vermez. Teb-
lig 5.5 hitkmiinde 6ngoriildiigii gibi, satma hakki,
ayni ortaga ait tim paylar icin kullanilmalidir. Zira
amag, ortakligin ulastig1 sermaye dagilimi yapisinda
azinlik ortagina ortakliktan ¢ikma hakkini vermek
oldugundan, ayni ortaga ait birden fazla pay i¢in
ayni yonde yatirim karari verilmelidir. Azinlhik or-
taklar1 arasinda birlikte hareket edenler varsa, satma
hakki bakimindan her biri bagimsiz degerlendirme-
lidir.
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