HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA PAY SAHIBININ
AYRILMA HAKKI
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OZET

2499 sayili SerPK 'da yer almayan pay sahibinin ayrilma hakki, 6362 sayili
SerPK’da anonim sirket genel kurulunda onemli bir isleme yonelik kararlar igin
tanminmistir. 6362 sayili SerPK m.23 de ve SPK tarafindan ¢ikarilan Seri II-23.1 sayili
tebligde onemli islemlere iliskin alinan genel kurul kararlarina karsi, SerPK m.24
uyarinca muhalif kalan ve bu muhalefetini tutanaga gegiren pay sahipleri, halka agik
anonim ortakliktan ayrilma haklarint kullanabilecekler ve paylarimin karsiligi olan
ayrima akgelerini sirketten isteyebileceklerdir. Bu ayrilma akgesi, paylar: borsada
islem géren anonim sirketler icin payin borsa fiyati ortalamasi iken, paylar: borsada
islem gérmeyen anonim sirketler icin bir raporla belirlenen adil deger olacaktir.

Anahtar Kelimeler : Halka a¢ik anonim sirket, pay sahibi, ayrilma hakka,
onemli islemler, ayrilma akgesi.

APPRAISAL RIGHT OF SHAREHOLDER IN PUBLIC COMPANY

ABSTRACT

Appraisal right of shareholder that doesnt occur in No. 2499 on Capital
Market Law has been accepted for serious transcation in public company general
meeting in Law No.6362 on Capital Market Law. Article 23 and in the Communiqué
issiued by the CMB Serries II-23.1 muteins be related to significant transactions
against the decisions of the general meeting, according to CMB art.24 minutes and this
opposition to dissenting shareholders who exercised their rights to publicity traded
public companies will be able to seperation of reserves that are equivalent to the
share of company and will be able to ask. This separation of reserves, shares traded
public company while average market price of the shares, the shares of unquoted
public companies at fair value will be determined in a report to.
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L.Giris

Ticaret sirketleri iginde en ¢ok tercih edilen sirket tiirlerinden biri olan
anonim sirketlerde, pay sahipleri arasindaki menfaatlerin dengelenmesi 6nemli
sorunlardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Anonim sirketlerin cogunluk
pay sahipleri tarafindan yonetilmesi, azinlik pay sahiplerinin menfaatlerinin
cogunluga karsi korunmasini mecburi kilmaktadir. Bu bakimdan, menfaatlerin
korunmasinda azinlik pay sahiplerine bazi haklarin taninmasi zorunlulugu
ortaya ¢ikmaktadir. Eger anonim sirketler halka acik nitelikteyse, menfaatleri
koruyucu haklarin, halka kapali anonim sirketlere nazaran daha fazla olmasi,
sirket yapisinin dogasi geregidir.

Bu anlamda, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununda (SerPK) halka
acik anonim sirketlerden pay sahiplerinin ayrilma (appraisal right) ile benzer
nitelikte olan pay sahibinin sirketten ¢ikarilmasi (squeeze out) ve satma hakki
(sell out right) diizenlenmistir. 2499 say1li kanunda yer almayan bu iki kurum’,
pay sahipleri ve girket i¢in getirilmis karsilikli nitelige sahip, birbirinden ayri
nitelikte haklar olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Bu haklardan HAAS pay sahibinin SerPK 24.maddede oOngoriilen
sirketten ayrilma hakki, 23.maddede belirtilen ortakligin 6nemli nitelikteki
islemleri ile baglantili olarak taninmistir.

Buna karsilik 6102 sayili TTK m.202/2°deki sirketler toplulugunda
hakimiyetin kotiiye kullanilmasi halindeki gibi, daha onceki 6762 sayili
TTK’da olmayan bu hakka benzer haklar, anonim sirketler agisindan, hem
sirket hem de kullanma sartlar1 esas alindiginda ancak 6zel bazi durumlar
da pay sahiplerine tanimistir. Aynt zamanda, ayrilma hakkinin pay sahibi
tarafindan kullanilmasimi saglayan 6nemli islemler, dogrudan ve dolayl
olarak TTK’da yer alan bazi miiesseseleri ilgilendirmektedir.

Bu nedenle, ayrilma hakkin1 sermaye piyasast diizenlemeleri
cercevesinde ele alirken, HAAS ler acisindan 6nemli islemler olarak nitelenen
durumlari, TTK’y1 ele alarak inceledik. Ayn1 zamanda TTK’da bu gergevede
pay sahibine taninmis benzeri haklara da yeri geldikce deginerek bir mukayese
yapmaya caligtik.

! 2499 sayili SerpK’da satma hakki diizenlenmemekle beraber, SPK’nin ¢ikarmis oldugu Seri
IV No.8 sayili Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurulunda Vekaleten Oy Kullanilma-
sina ve Cagri Yoluyla Vekalet ve Hisse Senedi Toplanmasina iliskin Esaslar Tebligi'nde bazi
sartlar altinda ortaklarin satma hakkini kullanabilecekleri kabul edilmisti.
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II. Ayrilma Hakki
A.Ayrilma Kavram

Bir ortagin sirketten ayrilmasi, sirketin feshine veya infisahina neden
olmaksizin sirketle olan bagini koparmasidir’. Temelde ayrilma hakki, var olan
ortakligin bazi sebeplerle sona erdirilmesi olup, sonugta ayrilan ortagin tiizel
kisilikten ¢ikmasini dogurur’. Bir goriise gore ayrilma, ¢itkma ve ¢ikarilma
olarak sirketler hukukunda yer alan kavramlari igine alan st bir kavramdir®.
Nitekim TTK m.253 ile 263 arasinda diizenlenen kollektif sirketten ¢ikma
ve cikarilma hallerinin iist bashigi, ortaklarin girketten ayrilmasi seklinde
diizenlenmigstir. Bununla birlikte burada ele aldigimiz sirketten ayrilma
kavrami, ¢ikma ve ¢ikarilmadan farklilik arz etmektedir.

Ust kavram olarak anlasilan ayrilma kavraminim iki vechesi oldugu,
bunlardan ortagin kendi iradesiyle sirketle iliskisini kesmesi ile iradesi
disinda iliskisinin kesilmesini birbirinden ayirmak gerektigi sdylenmelidir.
Bu anlamda ¢ikma, ortagin kendi iradesiyle, ¢ikarilma ise iradesi olmaksizin
gerceklesmektedir.

Anonim sirketlerde ayrilma ile ¢ikma temelde ortagin kendi iradesiyle
sirketle iligkisinin kesilmesi agisindan ayni kavram olarak algilansa da, bu
iki kavramin hukuki sebepleri farklidir. iste bu nedenle kanimizca ayrilma
kavramu bir iist kavram degil, ayr1 bir kavram olarak ortaya ¢ikmaktadir. Her
ne kadar ¢ikma ile ayrilma sirket ortaginin iradesi ile gergeklesiyorsa da, ¢ikma
sirket sdzlesmesinde ongoriilen veya kanunen hakli sebeplerle miimkiin iken,
ayrilma genel kurulda alinan kararlara bagli olarak kullanilabilmektedir.

Kural olarak anonim sirketlerde bir ortagin, sirketten kendi iradesiyle
ayrilmasi, bazi istisnalar disinda paym devri ile gergeklesmektedir. Bunun
disindaki durumlar ise, 6zel bazi sebeplere bagli olarak kanunla taninmaktadir.
Zaten anonim sirkette payr devrederek sirketten ayrilma hali, bir 6zellik
tagimaz ve ayr1 bir miiessese olarak ele alinmaz. Ciinkii anonim sirkette payin
serbest¢e devredilmesi esas olup, istisnalar haricinde, bir sirket organi veya
pay sahiplerinin izne veya onayina tabi degildir’.

2 DOMANIC Hayri; Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C.I Istanbul 1988, 5.668.

3 FRONING Christoph; Sudhoff, Unternehmensnachfolge, 5. Auflage 2005, § 45, Rn.141,
VRIES Pieter Paul; Exit Right of Minority Shareholders in a Private Limited Company, De-
venter 2010, s.10.

4 CELIK Aytekin; Anonim Sirke‘tlerde Ortakliktan Cikarilma, Ankara 2012, s.65, POROY
Reha/TEKINALP Unal/CAMOGLU Ersin; Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 11.Bas, Is-
tanbul 2009, s.924-925.

5 SEVI Murat Ali; Anonim Ortaklikta Payin Devri, 2.Baski, Ankara 2012, s.49.
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SerPK m.24’de dngoriilen ayrilma hakki, dnemli nitelikteki bazi genel
kurul kararlarina muhalif kalan pay sahiplerine, paylarmi adil bir deger (fair
value) tizerinden ortakliga satma hakkidir®.

Ayrilma hakki ilk olarak Amerikan Hukukunda mahkeme kararlari ile
uygulama bulmus’, zaman i¢inde geliserek 1950’li yillarda yapilan Model
Business Cooporation Act® igine alinmistir®. Kita Avrupasi’nda ise, ayrilma
hakkin ilk diizenleyen iilke italya, bu diizenlemeyi o zamanki Krallik Ticaret
Kanun’unda ele almis, daha sonra bu diizenleme farklilasarak sonraki kanunlara
ve en son da italyan Medeni Kanun’unda 2437. maddeye gecmistir'®.

Diger kita Avrupa’si iilkelerinde de zaman iginde ¢esitli kanunlarda'’
ele alian ayrilma hakki, AB hukukunda ise, sirketler hukuku direktiflerinde
diizenlenmistir'?. Tirk hukuku agisindan ise ayrilma hakki, 6102 sayili TTK
m.202/2°de sirketler toplulugu halinde, hakimiyetin kotilye kullanilmasi
amaciyla alinan genel kurul kararlari i¢in ve konumuz olan SerPK m.24
diizenlemesi ile yeni bir miiessese olarak dngoriilmiistiir.

6

GEIS S. George; An Appraisal Puzzle, Northwestern University Law Review, Vol.105, No:4
2011, s.1641-1642, LETSOU V. Peter; Thev Role Of The Appraisal in Coorporate Law, Bos-
ton Collage Law Review, Vol:39, 1998, s.1121, OZDOGAN Aysegiil; Halka A¢ik Anonim
Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakk1, Sermaye Piyasast Kurulu, Cumhuri-
yetin 80.Y1lina Armagan, Ankara 2004, s.707, SIEGEL Mary; Back to The Future: Appraisal
Rights in The Twenty First Century, Harvard Journal on Legislation, Volume 32, 5.79, SON-
MEZ Ziyaeddin Yusuf; Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakka, Is-
tanbul 2009,s.8.

7 Ayrlma hakki miiessesesinin tarihgesi ABD’de 1900°1ii yillarin baslarina kadar gitmektedir.
GEIS, 5.1642, SONMEZ, s.9.

$  Bu kanunun ABD agisindan yeknesak 6zelligi, yani tim tilke i¢in gegerli federal olma 6zelli-
gi yoktur. Aslinda taslak kanun olarak anilan MBCAy1, eyaletler model kanun olarak ele ala-
rak kendi diizenlemelerini yapmakta, bu kanunun tamamini veya bazi boliimlerini benimse-
mektedirler. Nitekim bugiin ABD’de 29 eyalet, i¢ hukuk diizenlemesini MBCA’y1 esas ala-
rak diizenlemis, diger eyaletler ise farkli diizenlemeler yapmislardir. Bu konuda bkz. www.
corporations.uslegal.com (20.02.2014).

9 Ayrilma hakkinin ABD’deki tarihsel gelisimi i¢in bkz. SIEGEL, 5.82-93, SONMEZ, 5.9-19.
Ayrilma hakki pay sahiplerine ilk olarak sirket birlesmeleri agisindan taninmis bir hak olarak
ortaya ¢ikmustir. GEIS, s.1642.

1© SONMEZ, s.18.

" Alman hukukunda Aktiengesetz (4ktG), Umwandlungsgesetz (UmwG), Isvigre hukukun-
da Fusiongesetz (FusG) diizenlemeleri pay sahiplerinin sirketten ayrilma hakkina iliskin hii-
kiimler igermektedir.

12 AB hukukunda 2.girketler hukuku direktifinde ilk olarak deginilen ayrilma hakkinin, daha
sonra 3. ve 6.sirketler hukuku direktiflerinde de yer aldig: gériilmektedir.
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Hakkin temel amaci, 6nemli kararlara bagh degisiklikler sebebiyle,
ortak olduklarindan farkli bir duruma doniisecek sirkette, azinlik pay
sahiplerinin ortak olarak kalmak istememelerinin kabul edilmesi ve bir zarara
ugramaksizin iligkinin bitirilmesidir'®. Ayrilma hakki 6zellikle, sirkete yatirim
yapanlarin, sirkette alian bu kararlarla ortaya ¢ikan temel degisikliklerle,
yatirnmlarinin - geleceginin belirsizlesmesini 6nlemek bakimindan onlar
koruyucu bir nitelik arz etmektedir'®.

Bununla birlikte ayrilma hakkinin baska amacglarinin da oldugu ileri
siiriilmektedir. Clinkii bazi kararlar i¢in bu hak taninirken, bazi kararlar igin
taninmadigi i¢in, ayrilma hakkinin sadece azinligin korunmasi hedefi tagidig
ileri siiriilerek amaci agiklanamaz'®. Bu a¢idan ayrilma hakki ayn1 zamanda
sirketi elinde tutan pay sahiplerinin ve sirket yoneticilerinin kotii yonetime
kars1 bir kontrol vasitasidir'®.

Buna gore, cogunlugun azinlhiga karst korunmasi, yoneticilerin
denetlenmesi'’, bireysel veto hakkinin tazmin edilmesi'® gibi hususlarin
da ayrilma hakkinin amagladigi unsurlar oldugu belirtilmektedir. Ancak
kanimizca bunlar da, sonug olarak azinligin korumasi amacina baglanmaktadir.
Dolayistyla asil amag diginda, ayrilma hakkinin sayilan diger amaglari, sonug
da asil amac1 yerine getiren tali amagclar olarak ortaya ¢cikmaktadir.

B.Ayrilma Hakkinin Hukuki Niteligi

Anonim sirketlerde pay sahibi olmak bazi haklarin elde edilmesini
saglamaktadir. Ayrilma hakki da pay sahibinin bir hakki olduguna gore,
hukuki nitelik olarak bir pay sahipligi hakki olmakla birlikte, ¢esitli kriterler
cergevesinde, bu hakkin pay sahipligi haklari iginden hangisine tekabiil ettigi
belirlenebilir.

Ayrilma hakkii diizenleyen SerPK m.24’de HAAS’ye ortak
olan herhangi bir pay sahibinin, kanunun belirledigi sartlarla bu hakk:

13 Benzer yonde, SONMEZ, s.23-24, OZDOGAN, 5.707.

14 LETSOU, s.1122, OZDOGAN, s.714, SIEGEL, 5.97, WERTHEIMER M. Bary; The Pur-
pose of The Shareholders” Appraisal Remedy, Tennessee Law Review,Vol.65, 1997-1998,
S.667.

15 KANDA Hideki / LEVMORE Saul; The Appraisal Remedy and the Goals of Corporate Law,
UCLA Law Review, Vol. 32, 1985, s.434.

1© KANDA / LEVMORE, 5.442-443, LETSOU, s.1133.
7 KANDA / LEVMORE, 5.443, LETSOU, s.1134-1135.

18 Bu amaglara iliskin olarak OZDOGAN, 5.714-719, WERTHEIMER, 666-669. Diger goriis-
ler igin bkz. SIEGEL, 5.98 vd.
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kullanabilecegi kabul edilmistir. Buradan da anlasilacagi gibi, ayrilma hakkini
kullanabilmek i¢in belli bir oranda sirkette paydas olmaya gerek yoktur'.
Dolayisiyla ayrilma hakki, pay sahibi tarafindan sirkete karsi tek tarafli bir
irade beyant ile kullanilabilen bireysel bir hak niteligindedir.

Hakkin kullanimi agisindan bakildiginda, genel kuruldaki 6nemli
kararlara muhalif kalanlar i¢in tanindigindan, hakki kullanmak bakimindan
bir pay orani sahipligi aranmamakla birlikte, genel kurulda alinacak bu tip
kararlara muhalif kalinip ret oyu kullanilmasina ragmen kararin ¢ogunluk
tarafindan kabul edilmesiyle, sirkete karst bu hakkin kullanilmasi imkan
dogmaktadir. Bu ¢ercevede de ayrilma hakkinin bireysel hak olma niteligi
ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrica ayrilma hakki vazgecilmez bir hak niteligindedir. Zira ayrilma
hakki SerPK m.24 ile taninmis kanuni nitelikte ve pay sahibinin rizasina bagl
olmadigi i¢in onun iradesiyle de vazgegemeyecegi bir haktir®.

Ayrilma hakkinin bireysel ve vazgecilmez bir hak olma niteligi, bu
hakta esit islem ilkesinin mutlak olarak uygulanmasina neden olur®'. Esit islem
ilkesinin uygulanmasi neticesi, sirkette pay sahiplerinden bazilarinin bu hakka
sahip olmasi1 bazilariin olmamasi seklinde bir durum olusturulamaz. Bunun
anlami, paylar i¢in ayrilma hakki bakimindan imtiyaz saglanamayacagidir?.
Esasen SerPK m.24’de taninmis bu hak igin, esitlik ilkesini ihlal etmek
miimkiin degildir.

Paymn sagladigi hakkin igerigi ve konusuna gore, kullanilmasiyla
birlikte, pay sahibine malvarlig1 agisindan para ile Olgiilebilen bir miktar
sagladigindan malvarliksal hak kategorisinde degerlendirilebilir®®. Zira
ayrilma hakkinin kullanilmasiyla, bunu kullanan pay sahibinin paylar1 sirkete
gececek ve bu kisinin sirketten para olarak bir ayrilma akgesi talep etmesi s6z
konusu olacaktir.

1 Bu hususta; LETSOU, 5.1133, TEKINALP;( POROY/CAMOGLU), s.452.

2 Aym yonde, SONMEZ, s.75. Vazgecilmez haklarin feragat edilmez, ayn1 zamanda pay sahi-
binden alinamaz bir hak oldugu, pay sahiplerinin bu hak iizerinde tasarruf da edemeyecegi
kabul edilmektedir. PULASLI Hasan; Sirketler Hukuku Serhi, C.II, Ankara 2011, s.1416.

2 SONMEZ, 5.76.
2 (0ZDOGAN, 5.721, SONMEZ, s.75,
3 SONMEZ, s.76.
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C. Ayrilma Hakkinda Onemli Kararlar
1. Genel Olarak

SerPK m.24, 23.maddede yer alan genel kurulda alinmig Onemli
kararlara muhalif olan pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanabilecegini
kabul etmistir.

Anonim girketin genel kurulunda alinan bir kararin énemli olup
olmadigimi tayin, o kararin anonim sirketin gelecegini, dolayisiyla pay
sahiplerinin gelecegini ne sekilde etkiledigi ile ilgilidir. Yabanct hukuklarda,
hangi kararlarin 6nemli sayilacagi tartisma konusu olmustur?. Bu konuda bir
gorls, ayrilma hakkimin ortakligin yapisini degistiren kararlar olmasi halinde
gecerli oldugunu 6ne stirmiistiir®. Buna karsin titincti kisilerce bu degisikligin
yapilmasi halinde, ayrilma hakkinin s6z konusu olmayacagi belirtilerek bu
hususta genelleme yapilamayacagi iddia edilmistir®.

Bir basgka goriis, ayrilma hakkimi harekete gegiren muamelenin
karakteristik Ozelligini esas alarak, sirketteki varlik yapisini veya sermaye
bor¢ oranini degistiren kararlar ile faaliyet konusunu degistirerek ortaklarin
beklentisini degistiren kararlarin 6nemli karar sayilmasi gerektigini iddia
etmis?’, ancak bu iddia sirket ortaklarimin sadece risklerini bertaraf etmeyi
esas aldigi diistincesiyle kabul edilmemistir?.

Amerikan hukukunda bu temel ¢ercevesinde yargi ictihatlarinda 6nemli
kararlar farkli farkli ortaya ¢ikmistir®. Bunlar daha sonra Amerikan eyalet
hukuklarina kanunlastirma olarak yansimistir. Birlesme ve devralmalar, sirket
malvarliginda esasli degismeler, sirketin amaglar1 ve organizasyon yapisindaki
degisiklikler 6ne ¢ikan onemli karar halleri olarak sayilmaktadirlar®.

Bu karar tiirleri ele alindiginda, genel kurulun minhasir yetkisine
giren kararlar, dnemli karar olarak kabul edilebilir. Anonim girkette genel
kurula tanman yetkiler, bu organin temel konularda karar alan bir organ

2% Bu konudaki goriisler i¢in bkz. LETSOU, s.1124 vd, WERTHEIMER, s.671 vd.
% KANDA / LEVMORE, s.463-465.

2 WERTHEIMER, s.671.

27 KANDA / LEVMORE, s.464.

2 LETSOU, S.1138-1140.

2 LETSOU, s.1121.

30 MBCA § 13.02. Alman hukuku agisindan, FRONING, § 45, Rn.142.
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oldugunu géstermektedir’!. Bu anlamda temel kararlar aslinda 6nemli kararlar
niteligindedir ve bunlarin yonetim kurulu tarafindan alimmmasi miimkiin
olamaz. Dolayisiyla genel kurulun devredemeyecegi yetkileri onemli kararlar
olarak kabul edilir.

Bunun disinda agirlagtirilmis nisapla alinan kararlar da, 6nemli karar
statlisiinde degerlendirilebilir®?>. Ancak her agirlastirilmis nisaba tabi olan
kararin 6nemli karar olarak 6ngdriilmesi miimkiin degildir. Esas s6zlesmesinin
degistirilmesine yonelik her karar, 6rnegin sermaye artirimi, 6nemli karar
sayllamaz. TTK m.421/2’de sayilan ve oybirligi gerektiren kararlar ise nemli
karar olmakla birlikte, muhalif kalan kisiler oldukca karar alimamayacagina
gore, ayrilma hakkina iligkin bir nitelik tasimazlar.

Ayrilma hakki kanuni baz1 sebeplere, yani genel kurul karar tiirlerine
baglanabilecegi gibi, sirket esas so6zlesmesine konulacak bir sebep, genel
kurul karar tiirii ile de miimkiin kilinabilir. Ancak burada da kanunun veya
diger bir diizenlemenin esas sdzlesmeye konulmasina izin verdigi 6l¢iide, esas
sozlesme ile ayrilma hakki taninabilir®®. Fakat kanimizca ayrilma hakkinin
kanunen ongoriilmiis sebeplerini artiran, onu genisleten veya degistiren bir
esas sozlesme hiikmii konamaz.

SerPK m.23, 6nemli karar olarak sayilan halleri saydiktan sonra, “gibi”
diyerek, benzeri genel kurul kararlarin da 6nemli karar olabilecegini kabul
etmistir. Ancak 23.maddede SPK’nin 6nemli nitelikteki islemleri, dnemlilik
Olglisii de dahil olmak iizere belirleme yetkisi oldugu agiklanmistir. Bu
konuda SPK tarafindan ¢ikarilan Seri 11-23.1 sayili tebligin 5.maddesinde,
23.maddede sayilanlar disinda ii¢ genel kurul kararini daha onemli karar
olarak saymis, ayrica bu kararlara iliskin olmak iizere tebligin 5.maddesinde
onemlilik kriteri baglig altinda gesitli kistaslar getirmistir. Bu kistaslar her bir
onemli karar tiirline ait olmak tizere ayr1 ayri belirlenmis, bazi 6nemli karar
tiirlerine iliskin olmak iizere ise kriter getirilmemistir.

Buradan da anlasilacagi iizere, HAAS’ lerde ayrilma hakki, ancak
SerPK m.23 ve Seri 1I-23.1 sayili tebligde sayilanlardir. SerPK ve SPK’nin
teblig diizenlemesi haricinde bir husus ayrilma hakk: olarak esas s6zlesmeye
konulamaz. Konulsa da, gecerli bir nitelik tasimayacaktir. Ancak 11-23.1 sayili
teblig m.5/2’de, bunlarin diginda da SPK tarafindan bazi sartlar altinda bazi

31 POROY ;(TEKINALP/CAMOGLU), 5.300.
2 SONMEZ, s.82.
% SONMEZ, s.138.
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islemlerin 6nemli islem kabul edilebilecegi dngdriilerek, sinirh say1 prensibini
benimsememistir.

Bunun yaninda SerPK m.23 ve Seri 11-23.1 sayili tebligde sayilan bazi
kararlarin niteligine bakildigi zaman genel kurul diginda yonetim kurulu
tarafindan da alinabilecek niteliktedir. Clinkii sayilanlardan bazilart HAAS ler
icin yonetim kuruluna yetki ile devredilebilen ya da yonetim kurulunun bizzat
yetkili oldugu kararlardir. Ancak bu halde dahi alinan karar, 6nemli karar
statiisiine girdiginden, bu kararlarin sadece yonetim kurulunda alinmasi yeterli
degildir. S6z konusu kararlarin genel kurulda onaylanmasi mecburi hale
gelmistir. Nitekim Seri 11-23.1 sayil1 tebligin 7.maddesi de, 6nemli nitelikteki
islemlerin genel kurul onayina sunulacagindan bahsederek bu hususu teyit
etmektedir.

Ayrilma hakkinin mevzuatla sinirlanmasiin nedeni bir goriise gore,
her zaman kullanilabilecek olan bir ayrilma hakki nedeniyle, sirketten biiyiik
miktarda nakit ¢ikiglarina engel olunmasidir®*. Gergekten de, genis bir sekilde
taninmig ayrilma hakki, sirketin ekonomik durumunu sarsan, hatta ortadan
kaldiran bir nitelik kazanir. Bunun yaninda ayrilma hakkinin her tiirlii karar
icin taninmis olmasinin sirketin ortak amag ve ortak ¢aba (affectio societatis)
unsurlarina aykirilik meydana getirecegini de, gozden kagirmamak gereklidir.
Zira anonim sirket, her sirket gibi bu unsurlar tizerine kurulur. Bir ortagin her
tirlii genel kurul karari i¢in muhalif kalarak ayrilma hakkini kullanabilecegini
kabul etmek, bahsettigimiz unsurlart her hangi bir zamanda g6z ardi edebilecek
bir ortagin sirket ortagi olmasi manasma gelecektir. Dolayisiyla anonim
sirketin ortaklar1 bu unsurlart benimsememis olarak sirket ortagi olmalari,
sirketin amacini ortadan kaldirmaktadir.

2. Onemli Karar Tiirleri
a) Birlesme, Boliinme, Tiir Degistirme ve Sona Erme
aa) Birlesme

Birlesme bir veya daha ¢ok ticaret sirketinin malvarliklar1 tasfiye
edilmeksizin bir ticaret sirketi tarafindan devralinmasini, devralinan malvarligi
kargiliginda devralan sirketin paylarimin devrolunan sirket veya sirketlerin
ortaklari tarafindan belirlenmis bir degisim oranina gore kendiliginden iktisap
ederek, devralan sirketin ortagi haline gelmeleridir®.

4 LETSOU, s.1138, OZDOGAN, s5.723.
35 TEKINALP Unal; Sermaye Ortakliklarinm Yeni Hukuku, Istanbul 2013, 5.609.
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Birlesme TTK m.136’ya gore, ya katilma olarak, ya da yeni bir sirket
altinda birlesme seklinde ortaya cikar. SerPK m.24, birlesmenin tiiriine
iligkin bir ayrim yapmamugtir. [1-23.1 sayili tebligde de bdyle bir ayrima yer
verilmediginden, her iki tiir birlesmede de ayrilma hakki kullanilabilir®®.

Birlesme olarak kabul edilecek olan, sadece TTK m.136’da unsurlari
belirtilmis olan yontemdir. Bunun disinda sirketlerin tiizel kisiliklerini
kaybetmeksizin bir ige yonelik is birligi yapmalari, bir sirketin diger bir
sirketin kontroliinii ele gecirecek sekilde paylarini satin almasi veya bir sirketin
malvarhiginin, diger bir sirket tarafindan tamamen devralinmasiyla devreden
sirketin feshe gitmesi seklindeki usuller, birlesme olarak kabul edilemez*’.

Bununla birlikte, SPK’nin ¢ikardigi [1-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme
Tebligi’nin*® 4/(b) maddesinde tarif edilen, birlesme amagli ortakligin®,
birlesmesi aninda ayrilma hakki kullanabilecektir. Nitekim bu sirketin
taniminda da ayrilma hakk: ayrica yer almaktadir.

TTK m.137’ye gore, sermaye sirketi olan HAAS’ler, anonim sirket
veya limited sirket olarak bir baska sermaye sirketiyle, kooperatifie veya
devralan kendisi olmasi sartiyla sahis sirketleriyle birlesebilirler. 11-23.2 say1li
teblig’in 2.maddesine gore de, HAAS lerin sermaye sirketleri, devralan sirket
olmalar1 sartiyla sahis sirketleri ve kooperatifler ile olan birlesme islemlerini
kapsamaktadir.

3¢ Buna kargin Alman Hukukunda UmwG § 29’da 6ngoriilen birlesme hélinde ayrilma hakki,
tiir degismesine neden olan birlesmelerde veya pay senetleri borsada islem goren bir sirketin,
islem gormeyen bir baska sirket tarafindan devralinmasi halinde 6ngoriillmistiir. Ayni
tiirden sirketlerin birlesmesinde kabul edilen ayrilma hakki ise, sadece pay devri sinirlamast
mevcutsa miimkiindiir.

7 Aynm1 yonde, SONMEZ, s.92.
3 28.12.2013 tarih ve 28865 sayili RG.

9 Birlesme amacl ortaklik; 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 agik olmayan bir ortaklik ile birlesme amaci ile kurulan, bu amact
gerceklestirmek haricinde herhangi bir faaliyeti olmayan, ana sézlesmesinde ve/veya halka
acilma nedeniyle diizenlenen izahnamede belirtilen faaliyetler i¢in halka arzdan elde ettigi
gelirin azami ylizde onunu kullanarak bakiye kismin 6nceden belirlenmis siire icerisinde
hedeflenen birlegsme igleminin gerceklesmemesi halinde kurucular disindaki ortaklara iade
edilmesi amaciyla mevduat, devlet i¢ bor¢lanma senedi ve benzeri yatirim araglarindan bir
veya birden fazlasina yatirim yapmak suretiyle degerlendirmeyi taahhiit eden ve bu gercevede
gerekli nakit yonetim politikasini halka a¢ilma nedeniyle diizenlenen izahnamede kamuya
aciklayan, 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 geri alim islemini izahnamede belirtilen esaslar ¢ercevesinde
gerceklestirecek olan ve ticaret unvaninda birlesme amagli ortaklik ibaresi bulunan ortakliktir.
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Buna gore, HAAS nin tiizel kisiligini kaybedecek sekilde diger sermaye
sirketleri ile birlesmesi miimkiindiir. Yani devralinan sirket HAAS olabilir. Bu
devralan sirketin ise bir anonim sirket, HAAS veya limited sirket olmasi s6z
konusudur. Bu halde HAAS’in tlizel kisiligini yitirmesi pay sahipleri agisindan
basli bagina bir 6nemli sebeptir. Diger durum olan HAAS’nin devralan
sirket olmasi halinde ise pay sahiplerinin paylar1 ve buna bagl olarak sirket
iizerindeki paya bagl haklar1 degiseceginden, birlesme yine 6énemli bir karar
niteligi tasimaktadir. Birlesmenin sirket pay sahipleri i¢in sirketin yapisimi
timden degistirdigi gbz Oniine alindiginda, ayrilma hakkimin kullanilmasi
acisindan onemli bir sebep kabul edilmesi olagandir. Zira azinlik pay sahibi
niteliginde olacak birlesmeye muhalefet edenler igin, birlesme ile sirkette
meydana gelecek durum, onlar i¢in arzu edilmeyen ekonomik anlamda biiyiik
bir degisime yol agmaktadir.

Birlegsme halinde ayrilma hakkinin hangi sirket ortaklar1 i¢in gecerli
olacagi onemlidir. SerPK m.24 acisindan, ayrilma hakkinin birlesen
sirketlerden birisinin HAAS olmasi halinde sadece onun ortaklar1 i¢in gegerli
oldugu bellidir. Buna karsilik, her iki sirkette HAAS oldugu takdirde, bu iki
sirket ortaklar1 da birlesme halinde, ayrilma hakkini kullanabileceklerdir®'.
TTK m.202/2’de yer alan ayrilma hakkinda ise, hakimiyetin uygulanmasi ile
gergeklesen bagl sirketin birlesmesinde, bu bagl sirketin ortaklari, bu hakk1
kullanabilmektedir.

Birlesme TTK m.145 ve devami maddelerinde belirtilmis usul
cergevesinde gergeklesecektir. Bununla beraber, birlesme konusunda I1-23.2
sayili teblig’in farkli hitkkiimleri HAAS hakkinda uygulama alani bulacaktir.

Birlesmeye yonelik kararin alinacagi genel kurulda nisap, SerPK m.29/6
ve tebligin 7.maddesinde esas sdozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek suretiyle
daha agir nisaplar 6ngoriilmedigi takdirde, toplanti nisab1 aranmaksizin, sirket
genel kuruluna katilan oy hakkin1 haiz paylarin igte ikisi olarak belirlenmistir.

Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az
yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas sozlesmede agik¢a daha agir nisaplar
ongoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu ile
karar alinir.

40 KALSS Susanne; Umwandlungsgesetz, Band 56; Herausgegaben von Semler Johannes/
Stengel Arndt, 3.Auflage, Miinchen 2012, § 29, Rn.2.

1 UmwG m.29’da ise, devralinan sirket pay sahipleri ayrilma hakkini kullanabilmektedirler.
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Buna karsilik TTK m.151°de birlesme halinde anonim sirketlerde
birlesme kararmin alinacagi genel kurulda esas veya cikarilmis sermayenin
cogunlugunu temsil etmek sartiyla, genel kuruldaki mevcut oylarin dortte
iicti ile karar alinabilir. Ancak ilgili hiikiim, TTK m.421/5 bent (b)’nin sakli
oldugunu belirtmistir. Ilgili hilkme gére, pay senetleri borsada islem géren
sirketlerde, birlesme karar1 alinabilmesi i¢in genel kurulda aksine hiikiim
olmadik¢a, TTK m.418’deki nisap, yani sermayenin dortte birini karsilayan
pay sahiplerinin veya temsilcileri ile toplanip, oy ¢cogunlugu ile karar almas1
miimkiinddir.

Bu hiikiimlerden SerPK m.29/6 ile TTK m.421/5 bent (b) hiikkmiiniin
birbirinden farkli oldugu ve celistigi goriilmektedir HAAS’de birlesme
halinde uygulanacak hiikmiin, kanaatimizce SerPK m.29/6 olacagi aciktir.

bb) Boliinme

Bolinme, bir sirketin malvarliginin tamamimin veya bir kisminin
sirketten ayrilarak bir biitiin halinde mevcut ya da kurulacak bir sirket yahut
sirketlere devri, karsiliginda da devralan mevcut veya yeni sirketin paylarini
boliinen sirketin pay sahiplerinin ya da bizzat boliinen sirketin kendisinin
iktisap etmesidir*’.

Boliinme bu tanimdan anlagilacagi iizere tam veya kismi boliinme
olarak ayrilmaktadir. Bunun disinda pay sahiplerinin boliinme sonrasi yeni
olusan veya malvarligin devralan sirketteki pay oranlarinin ayni oranda olmas
halinde simetrik boliinme, ayn1 olmamasi halinde ise asimetrik boliinmeden
bahsedilir. Simetrik ve asimetrik boliinme, tam ve kismi boliinme seklinde
cereyan edebilir. Boliinmenin bu sekilde ayrilmasinin en 6nemli sonucu,
ayrilma hakkinin bazi yabanci hukuklarda sadece asimetrik boliinmede
tanintyor olmasidir®.

SerPK agisindan ise bdyle bir ayrim yapilmamis olup, her iki tiir
bolinmede de ayrilma hakkinin kullanilmasi miimkiin olacaktir. SPK’nin
cikarmig oldugu I1-23.2 sayili tebligin 14.maddesinde, HAAS’lerde tam
boliinme veya ortaklara pay devri modeliyle kismi boliinmeden bahsedilmistir.

42 TEKINALP, 5.654.

# Nitekim AB hukukunda 82/891/ECE sayili bolinmeye iliskin 6.Konsey Direktifinde
bu yonde bir hikkiim yer almaktadir. Buna karsin Alman hukukunda UmwG m.125’in
29.maddeye direkt atfiyla, her iki tiir b6liinmede de ayrilma hakkinin varliginin kabul edildigi
goriilmektedir. Baz1 hukuklarda ise, rnegin Isvigre hukukunda FusG’de, boliinmede ayrilma
hakki taninmamustir. Bu konuda COSTAN Hiilya; Anonim Ortakliklarda Boliinme, Ankara
2004, 5.86-87.
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S6z konusu kismi boliinmede, yeni kurulmus veya 6nceden var olan bir sirkete
boliinme konusu malvarligi devredilmekte, devrin karsiligi olarak da devralan
sirkette bir istirak hissesi elde edilmektedir**. Amerikan hukukunda split-off
olarak adlandirilan bu bdliinme seklinde, boliinen sirketin pay sahipleri, hem
boliinen hem de devralan sirkette pay sahibi haline gelirler.

TTK’da bolinmeyi diizenleyen m.159-179 aras1 hiikiimlerde ise,
ayrilma hakkina yer verilmemistir®.

Boliinmeye iliskin karar1 belli nisaplara bagli olarak genel kurul alir.
SerPK m.29/6 hikkmiiyle, HAAS’de meydana gelecek boliinme karari iginde,
birlesmede oldugu gibi, toplanti nisab1 aranmaksizin, sirket genel kuruluna
katilan oy hakkini haiz paylari iicte ikisi, sermayeyi temsil eden oy hakkini
haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde, toplantiya katilan
oy hakkini haiz paylarin ¢ogunlugu gereklidir. TTK’da boliinmeye iligkin
nisaplara dair m.173/2, birlesmedeki nisaplar1 diizenleyen TTK m.151e
atif yapmustir. Ancak oranlarin korunmadigi asimetrik boliinme bakimindan
m.173/3’e gore nisap, sirkette oy hakkinin haiz ortaklarin en az yiizde doksani
ile kararin alinmasi yoniindedir. Bu yonden, HAAS’de alinacak boliinme
karar ister simetrik ister asimetrik olsun, SerPK m.29/6’da dngoriilmiis olan
nisaplarin uygulanmasi sonucu, asimetrik boliinme agisindan, HAAS de
daha yumusatilmig bir oranla karar alinmasini saglamaktadir. Buna gore de,
ayrilma hakkini kullanabilecek paylarin, toplam paylarin yiizde kirk dokuzuna
ulasmasi miimkiin olabilecektir.

Boliinmede ayrilma hakkinin tanimasinin nedeni, birlesmedeki gibi pay
sahiplerinin menfaatlerinde meydana getirdigi biiyiik degisikliklerdir. Simetrik
boliinmede belki pay sahiplerinin haklarinda 6nemli bir degisiklik olmayabilir.
Mamafih simetrik boliinmede de, HAAS deki pay orani bolinme sonucu
malvarliginin sahibi olan sirkette ayni olsa da, tam boliinmede HAAS deki
pay sahipligi haklarinin sonlanmasi, kismi bolilnmede ise, boliinme sonrasi
malvarligint devralan sirketin halka agik olmamasi haklarin farklilagsmasina
neden olmaktadir. Bunun yaninda simetrik bolinmede, devralan sirket veya
sirketlerin pay sahipligi haklar1t mevcut haklarla orantili olarak tahsis edilse

#“4 HELVACI Mehmet; Anonim Ortakliklarin Béliinmesi, Istanbul 2004, s.22.

4 Bunun esas nedenin, TTK’ya boliinmeyle ilgili olarak alinan hiikiimlerde Isvigre Hukuku
(FusG) hiikiimlerinin esas almmmast oldugunu sdylemek miimkiindiir. Halbuki TTK
kanunlagmadan once, doktrinde boliinmede de, ayrilma hakkinin diizenlenmesi gerektigi
savunulmustu. COSTAN, s.87-88, Aksi goriis HELVACI, s.119.
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dahi, o sirketin sermayesine katilim oranlar1 degisebilir*®. Mevcut bir sirketin
boliinme sonrast malvarligini devralmasi halinde, bu durumla karsilasmak
cogunlukla miimkiin oldugundan, bu halde de pay sahiplerinin menfaatlerinin
degistiginden bahsedilecektir.

Asimetrik boliinme, pay sahiplerinin haklarmin mutlak olarak
degismesine neden olur. Ozellikle, azinlik pay sahiplerinin haklarinm ihlali
tehlikesi vardir’. Bu nedenle, bu bolime tiirinde de ayrilma hakkinin
taninmasi sart olmakta, SerPK m.24 de bunu 6ngdrmektedir.

cc) Tiir Degistirme

Esas olarak tir degistirmede sirket malvarliginda bir degisiklik
olmadan, pay sahiplerinin, paya bagli haklarinda da bir farklilik olugsmaksizin
sirketin bicim degistirmesinden bahsedileceginden, ilk bakista ortaklarin
menfaatlerinde bir farklilik olmadig ileri siiriilebilir. Ancak tiir degistirme
islemi ile sirketin hukuki yapisi farklilagsmaktadir. Hatta sirketin varliginin
bile etkilenmesi s6z konusu olabilir. Ciinkii tiir degistirme ile paylarin devir
sekli degisecek, pay sahibinin sorumlulugu farklilasacaktir*s.

HAAS, TTK m.181’e gore ancak baska tiirdeki bir sermaye sirketine
ya da bir kooperatife doniisebilecektir. Sermaye sirketleri Tiirk hukukuna
gore limited ya da sermayesi paylara boliinmiis komandit sirket olabilir. Her
ii¢ sirket tlirtiniin de, anonim sirkete hatta HAAS’ye gore bariz farkliklar
icermesi®, pay sahibi agisindan ayrilma hakkini kullanmada bir gerekgedir.
HAAS’lerde pay sahibine kapali bir anonim sirkette nazaran saglanan haklar
ve borsaya kote pay senetlerinin varligindaki pay devir kolayliginin tiiriin
degismesiyle olduk¢a sinirlanmasi da, ayrilma hakkinin taninmasi nedenini
gostermektedir®.

% COSTAN, s.79.
4 COSTAN, 5.80.

% TURK Hikmet Sami; Ticaret Ortakliklarinin Nev’i Degistirmesine iliskin Yargitay Kararla-
11, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu II, Ankara 1985, s.145.

4 Limited sirkette kamu borglarindan pay sahiplerinin paylari oraninda sinirsiz sorumlulugu,
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirkette ise, komandite ortaklarin sinirsiz sorumlulu-
gu, sorumluluk agisindan var olan farkliliklardir. Kooperatiflerde ise, pay sahibinin hem so-
rumlulugu hem haklari biiyiik bir oranda degismektedir.

50 fsvicre Hukukunda tiir degistirmede ayrilma hakk: tanminmanmsken, Alman hukukunda tiir
degistirme ayrilma hakkinmn kullanilabilecegi bir genel kurul karari olarak 6ngoriilmiistiir.
Isvigre hukukunda FusG’nin gerekgesinde tiir degistirmenin pay sahipligi haklarim
etkilemeyecegi belirtilmekte, bunun nedeni ise tiir degistirme ehliyetinin smirlanmasi,
yani bir sermaye sirketinin ancak baska bir sermaye sirketine doniismesi olarak
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Tiir degistirme karari da, HAAS’ lerde birlesme ve boliinme agisindan
ongorillmis nisaplara tabidir’'. Ancak TTK’ya goére anonim sirketler,
kooperatife doniisiiyorsa, bu karar tiim ortaklarin onayiyla miimkiindiir. Buna
gore bir HAAS nin kooperatife doniismesi acisindan halka agik olmayan
bir anonim sirkete gore daha yumusak bir nisapla tiir degistirme karar
almabilmektedir.

dd) Sona Erme

HAAS’nin sona ermesi, faaliyetlerinin durmasi veya durdurulmasi
olup, tiizel kisiliginin sona ermesi degildir®. Tiizel kisilik tasfiye sonucunda
sona erecektir. Sona erme bakimindan infisah ve fesih olarak iki kavram so6z
konusudur. SerPK ve I1-23.1 sayili tebligde bir ayrim yapilmadigina gore, her
iki sona erme héli de kapsam igerisindedir.

SerPK’da, HAAS’lerin sona ermesine iligkin hiikiimler yer
almamaktadir. Bu bakimdan anonim sirketin sona ermesine iligkin TTK’da yer
alan hiikiimler HAAS’ler i¢in de uygulama alani bulur. TTK m.529 genel sona
erme sebeplerini ele almig, bunun disinda TTK m.530’a gore, organ eksikligi
nedeniyle sirketin fesih davasi sonucunda feshedilmesini ve TTK m.531’de
azinlik pay sahiplerinin talebi ile hakli sebeple fesih halini diizenlemistir.

Bu sona erme héllerinden, sadece genel kurul karari ile alinan sona
ermede, pay sahibi ayrilma hakkini sirkete karsi kullanabilecektir. Sirketin
sona ermesi ile aslinda pay sahiplerinin tasfiyedeki bakiyelerini almalari ile
sirketle iligkileri ortadan kalkacaktir. Bir bakima tek tarafli ayrilma hakkinin
kullanilmasi yerine, sona erme ile teoride tiim pay sahiplerinin ayrilmasindan
bahsedilebilir. Ancak sirketi sona ermesine bagli olarak ayrilma hakkinin
kullanilmasi ile tasfiyenin sona ermesi sonrasi tasfiye bakiyesini almak,
ayn1 sonucu dogurmaz. Zira esasen ayrilma hakki, sona erme kararini kabul

gosterilmektedir. Oysa Alman hukukunda tiir degistirme ile bir sermaye sirketi bir sahis
sirketine doniisebilmektedir. Tiirk hukukunda da Isvigre hukukundaki gibi sermaye sirketinin
ancak bagka bir sermaye sirketine donlismesi sart olsa da, HAAS acisindan limitet veya
sermayesi paylara boliinmiis komandit sirkete hatta kooperatife doniismek pay sahiplerinin
pay olarak haklarini etkilemezken paya bagl kullanilabilir bir ¢ok hakkini etkilediginden
ayrilma hakkinin taninmasi olagandir. TTK’da ise ayrilma hakki tiir degistirme agisindan
taninmamigsa, bunun nedenini Isvigre hukukundaki gibi ehliyet smirlamasinda aramak
gereklidir.

S TTK’da ise, m.189 uyarinca esas sermayenin tigte ikisini kargilamasi sartiyla, genel kurulda
mevcut oylarin {igte ikisiyle, limitet sirkete doniislirken ek yiikiimliiliik getiriliyorsa tiim or-
taklarin onayiyla miimkiiniidiir.

52 TEKINALP, 5.163.
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etmeyen ortagin kullandigi bir usuldiir. Ayrica ayrilma hakkinin kullanilmasi
ile ayrilma payinin hesabi ile tasfiye pay1 arasinda farklar vardir. Bu yiizden
sona erme yoniindeki genel kurul kararina muhalif olan kisiye ayrilma hakk:
taninmuistir.

Anonim sirketin sona ermesine iliskin genel kurul karar1 TTK m.529/1
(d) atfiyla, TTK m.421/3-4 uyarinca, sermayenin en az yiizde yetmis
besini olusturan paylarin sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylariyla
alinabilecektir. i1k toplantida bu orana ulasilamadigi takdirde de izleyen genel
kurul toplantilarinda ayni nisap aranir. Buna karsilik HAAS i¢in SerPK m.29/6,
11-23.1 sayil1 teblig m.7/1°deki nisaplarla sona erme karar1 alinabilmektedir.

b) Sirket Malvarh@inin Devretme, Uzerinde Ayni Hak Tesis Etme
veya Kiralama

aa) Malvarhginin Devri

Buradaki genel kurulun alacagi 6nemli karar, sirket malvarlig1 tizerinde
sirket tarafindan yapilacak bir muameleye iligkindir.

SerPK m.23/1 b.(b)’de sirket malvarligmin tiimii veya onemli bir
boliimden bahsedilmistir. Ayni1 kavram aslinda, TTK m.408/2 b.(f)’de de yer
almaktadir. Bu konuda doktrindeki tartisma, sirket varligindan anlagilmasi
gerekenin ne oldugu yoniindedir. Bir goriise gore, kavramin sirket aktifindeki
duran malvarligi* olarak anlasilmasi daha uygundur®. Diger bir goriis ise,
malvarliginin devrinin aktif ve pasif olarak birlikte anlagilmasi1 gerektigi ileri
stirmektedir®.

Sirketin malvarliginin devredilmesi, TTK m.11’de belirtilen sekilde
sirketin tiim aktif ve pasifleriyle devri degildir. Burada sirketin aktiflerinin
ve pasiflerinin kismen veya tamamen devrinden bahsedilmektedir. SerPK’da
da onemli kararlar kapsaminda birlegsme, boliinme ile sirket malvarliginin
devrinin, bu devir seklinden ayrilmasi da bu durumu dogrulamaktadir. Zaten
SerPK m.23/1 b.(b)’de sirketin malvarliginin tiimiiniin devrinden bahsetmekte,
sirketin devrinden bahsetmemektedir.

3 Duran malvarhigi bir muhasebe bilimi kavrami olup, sirketin ticari ve sinai faaliyetlerinin ya-
pilmasina tahsis edilen taginmazlar ile ayni amaca tahsis edilmis menkul mallardur.

4 BICER Levent/HAMAMCIQGLU Esra; Anonim Ortakliklarda Genel Kurulun Devredile-
mez Yetkileri Kapsaminda Onemli Miktarda Sirket Varligmim Toptan Satist ve Uygulama
Alani, KHUHFD, Sayi 1, Haziran 2013, 5.40, TEKINALP; (POROY /CAMOGLU), s.871.

55 OZDAMAR Mehmet; Anonim Ortakligin Sahip Oldugu Malvarliginin Yénetim Kurulu Ta-
rafindan Topluca Devredilmesi, SUHFD, c.14, Say1 2, 2006, s.103-104.
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Bunun ticari isletmenin devrinden farki, anonim sirkete ait aktif
ve pasiflerin her zaman ticari isletme seklinde bir organizasyon olmayip*,
biitiinde belli bir kisma tekabiil etmesidir. Ornegin sirketin bir aracinmn
devredilmesinde, bu aracin alinirken kredi kullanilmis ve trafik sicilinde buna
iligkin rehin yer almissa, aktif ve pasifiyle birlikte araca iliskin kalan kredi
borcu dahil olarak devri s6z konusu olabilecektir.

TBK m.202’de isletmenin devri ile birlikte malvarliginin devrine de
yer verilmigtir. Malvarligindan kastedilen, kendi i¢inde belirli bir biitiinliik arz
eden parasal degere sahip haklar ve borglar toplamidir®’. TBK m.202’ye gore,
devredenle devralan yaptiklar bir s6zlesme ile malvarliginin aktif ve pasifiyle
birlikte devri konusunda anlasirlar ve ilke olarak da bunlarin tamami {izerinde
islem yaparlar®. S6z konusu malvarligi biinyesinde sadece aktif degerler
olabilecegi gibi, sadece pasifler de olabilir. Bu anlamda borcun nakli de sirket
acisindan malvarliginin devri sayilir.

Malvarliginin tiimiiniin veya onemli bir bdliimiiniin devri, sirketin
yeniden yapilandirilmasi amacini tagir. Bu islemin sonunda devreden sirketin
holdinge doniligsmesi veya tasfiye slirecine girmesiyle karsilasabiliriz. Boyle bir
durumda yapilan, aslinda ger¢ek olmayan bir birlesme veya fiili birlesmedir
(de facto merger)*”. Dolayisiyla islemin sirket i¢in énemli bir karar olarak
nitelendirilmesi tabidir.

SerPK m.23/1 b.(b), malvarliginin tiimiiniin veya énemli bir bélimiiniin
devredilmesini esas almistir. Burada anlagilmasi gerekli olan, malvarliginin
onemli boliimiiniin ne oldugu ve nasil belirlenecegidir. Bir goriise gore, bir
anonim sirketin sahip oldugu malvarligi amacmin gerceklestirilmesi icin
hayati nitelikte ise, bu sirketin énemli bir malvarlig1 sayilacaktir®. Ornegin
bir sirketin iiretim yapan fabrika binasinin devredilmesi bu ¢ercevede
degerlendirilebilir. Ancak burada her somut olaya gore, sirket agisindan
o devrin 6nemli olup olmadigi durumuyla karsilasiriz. Aslinda devre konu
tutarin biliytikliigii ve sirket yapisina etkisi dikkate alinarak, buna iliskin
kararin 6nemli olup olmadigi anlasilabilir®'.

6 BICER’ZHAMAMCIOGLU, s.40.

57 AKCAAL Mehmet; Isletmenin Devri, Ankara 2014, s.73.

% EREN Fikret; Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 14.Baski, Ankara 2012, s.1252-1253.
% SONMEZ, s.105.

6 POROY;(TEKINALP/CAMOGLU), 5.406.

" Bu anlamda biitlinlik arz etmese de bir defada satisa ¢ikarilan ve toplam malvarliginin
cesamet ve fiyat olarak en az beste, altida birini teskil eden aktiflerin 6nemli miktara dahil
oldugu ileri siiriilmiistiir. TEKINALP, s.173.
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I1-23.1 sayili tebligde ise, malvarligmmin onemli kismi kavramina
iligkin belirleyici bir diizenleme yer almaktadir. Bu diizenleme, malvarliginin
devrinde ne kadar malvarliginin 6nemli sayilacagina iliskin kistaslar
getirmektedir. 11-23.1 sayili tebligin 6.maddesine gore, sirkete ait devredilen
malvarliginin 6nemli sayilmasi i¢in, igleme konu mal varligmin kamuya
aciklanan son finansal tablodaki kayitli degerinin kamuya agiklanan son
finansal tablolara gore varlik (aktif) toplamina orani, islem tutariin yonetim
kurulu karar tarihinden 6nceki alt1 aylik glinliik diizeltilmis agirlikli ortalama
fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanan sirket degerine orani
veya devredilecek mal varligr unsurunun son yillik finansal tablolara gore
elde edilen gelire katkisinin, son yillik finansal tablolardaki gelirlere oraninin
yiizde elliden fazla olmas1 gerekmektedir.

Malvarligi devrinin 6nemli sayilmast agisindan ilk kistas, sirket toplam
malvarlig1 olarak bilangoda aktifte yer alanlardan yarisinin devridir. Burada
II-23.1 sayili teblig, son finansal tablolardan bahsetmektedir. 1I-14.1 sayili
Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi®®’nin
7.maddesine gore, “ihra¢ ettigi sermaye piyasasi araglart bir borsada ve/
veya teskilatlanmis diger pazar yerlerinde islem goren ortakliklar, tebligde
diizenlenen esaslara uygun olarak 3, 6 ve 9 aylik donemler itibariyle ara
donem finansal rapor diizenlemekle yiikiimliidiirler.” Buna gore malvarliginin
devrindeki Onemli islem sayilma sarti, bu bahsedilen ara bilangolardan
hangisinden sonra devir karar1 alinacaksa, ona gore belirlenecektir. Yani
en yakin bilangco, malvarliginin devrinde dnemli islem olup olmadigim
belirlemede esas alinir.

Hiikiimde de goriildiigli {izere bilangodaki aktiflerin ne olduguna
bakilmamus, aktif bir kiil olarak kabul edilmis, bilangodaki aktif malvarlig:
iizerinde yiilk meydana getiren ve pasifte goriinen borglar da ele alinmamustir.
Ornegin sirketin gayrimenkulii bir aktif deger olup, bunun iizerinde var olan
ipotek bir yiiktiir. Ancak bu yiik bilango pasifinde yer almaz. Fakat bu ipotek bir
banka kredisi karsiligi ise, bilangoda bu kredi pasifte yer alir ve gayrimenkul
devir konusu oldugunda, duruma gore ipotekli devir veya kredi ddenerek
bu gayrimenkuliin devri s6z konusu olur. Iste bu gibi borglar, sirketin pasif
tarafinda kabul edilerek gayrimenkul {izerindeki yiikii esas alinmamis, aktif
degerin yarisinin hesaplanmasinda bilangoda goriinen degerine bakilmstir.

2 13.06.2013 tarihli ve 28676 sayili RG.
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Malvarligi devrinin 6nemli islem sayilmasinda ikinci kistas, islem
tutarimin yonetim kurulu karar tarihinden 6nceki alt1 aylik giinliik diizeltilmis
agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanan
sirket degerine oramidir. Bu oranin da yiizde elliden fazla olmasi hélinde
islem 6nemli islem sayilmistir. Burada alt1 aylik giinliik diizeltilmis agirlikh
ortalama fiyat, paylari borsaya kote olmus HAAS i¢in belirlenebilecek bir
orandir. Zira bahsedilen giinliik agirlik ortalama, islem gdren pay senetleri i¢in
hesaplanabilecektir. Dolayistyla paylar1 borsada islem goérmeyen HAAS ler
icin bu kistasin uygulanmayacagi anlasilmaktadir.

Son olarak yine 6nemli islem say1lmadaki ti¢lincii kistas ise, devredilecek
mal varligt unsurunun son yillik finansal tablolara gore elde edilen gelire
katkisinin, son yillik finansal tablolardaki gelirlere oranidir. Finansal tablolar,
muhasebe sistemi i¢ginde kaydedilen ve toplanan bilgilerin, belirli zaman
araligryla bu bilgileri kullanacaklara iletilmesini saglayan araglardir®. Finansal
tablolar, bilango, gelir tablosu ve satiglarin maliyeti tablosu olarak temel, fon
akim tablosu, nakit akis tablosu, 6z kaynak degisim tablosu, kar degisim
tablosu ek tablolar olarak diizenlenmektedir. Bu tablolarda toplam gelir
tizerinden, devir konusu malvarliginin sagladigi gelirin, toplam gelir i¢indeki
payinin yiizde elliden fazla olmasi halinde, islem 6nemli islem sayilacaktir.
S6z konusu tablolarda gelir, gelir tablosundan anlasilabilir. Gelir tablosu,
isletmenin belli bir hesap doneminde, satiglarini, diger gelir kalemlerini ve
bu gelirlerin elde edilmesi amaciyla katlanilan maliyet ve giderleri igeren bir
rapordur®. Bu raporda birden fazla gelir tiirtiyle karsilagilir. Standart gelirler
olarak, mal ve hizmet satislar1 disinda, faaliyet disi1 olarak istirak gelirleri,
bagl sirket ve diger sermaye yatirimlarindan elde edilen temettii gelirleri, faiz
gelirleri, kira gelirleri, kambiyo gelirleri ve menkul kiymet satis geliri gibi
tiirleri s6z konusudur. Hiikiim, tiim gelirler izerinden malvarligimin katkisiin
oranini esas almistir. Bununla beraber malvarligi iiretim veya hizmetten elde
edilen gelirler de 6nemli olmak yaninda, son yillik gelir tablosunda toplam
gelir i¢inde oran olarak az bir yer tutabilir. Bu bakimdan tiim gelir tizerinden
degil, sirket konusuna bagl olarak gelir getiren kalemlerin esas alinarak
oranlama yapilmasinin daha dogru olacagi kanaatindeyiz.

Anlagildigi kadartyla hiikkiim, devir konusu malvarliginin, HAAS nin
donem gelirine etkisi yiizde ellinin iizerinde olmasini, 6nemli iglem sayarak

6 AKDOGAN Nalan/TENKER Nejat; Finansal Tablolar ve Mali Analiz Teknikleri, 11.Bast,
Ankara 2007, s.4.

¢ AKDOGAN/TENKER, s.178.
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HAAS’nin elde edecegi geliri oldukga diisliren bir malvarligr azalmasinin
pay sahiplerinin menfaatlerini etkileyen bir durum olarak kabul etmistir. Bu
bakimdan, 6rnegin tiretim yoluyla HAAS’ ye yillik olarak yiizde elli tizerinde
gelir saglayan bir fabrikanin satilarak devri bu kapsamda goriilebilir

Her ii¢ kistas da tek basina devir islemini 6nemli islem héaline getirir.
Ongoriilen kistaslarin da, HAAS icin belirttigimiz aciklamalar dahilinde,
uygun kistaslar oldugunu sdylemek miimkiindiir.

11-23.1 sayili teblig m.6/3, onemlilik kriterini belirlemede iistte ele
aldigimiz kistaslarda belirtilen sinirlarin altinda kalsa dahi, her durumda
yonetim kurulunun malvarliginin ortakligin faaliyetleri acisindan tasidig:
onemi dikkate alarak, degerlendirme yapmas1 gerektigini beyan etmistir.
Burada devir konusu malvarliginin her {i¢ kistas agisindan da bakildiginda
yiizde elliden daha az bir oran tasisa da, 6nemli islem sayilmasi gerektigi,
bunun HAAS de kistaslar agisindan bakildiginda faaliyete etkisinin objektif
olarak 6nem tasidigimin kabuliine baglandigini soyleyebiliriz. Burada yonetim
kuruluna bir takdir hakki taninsa da, yonetim kurulunun takdir hakkinin yanlis
kullanmas1 héalinde, pay sahiplerinin buna iliskin olarak SPK’ya basvuru
haklar1 olacaktir. Ayn1 zamanda, islemin 6nemli oldugu iddiasiyla, mahkemeye
genel kurulun iptali i¢cin bagvurmakta miimkiindiir.

bb) Ayni Hak Tesis Etme Veya Kiralama

HAAS malvarligmin tizerinde ayni hak tesis edilmesi veya malvarliginin
kiralanmasi islemlerinde de, malvarliginin devrine iliskin kistaslarm varlig:
halinde, bunlarin 6nemli karar kategorisinde oldugu, genel kurulda alinacak
bu karara istinaden ayrilma hakkimin kullanilabilecegi kabul edilmistir. II-
23.1 sayili teblig, malvarliginin tiimii veya onemli bir boliimiiniin iizerinde
ayni hak tesis edilmesi veya kiralanmasimdan bahsetmektedir. Malvarliginin
timi acisindan kanimizca ele alinacak tek kriter, bilancoda aktif malvarlig:
olarak goziikenler olacaktir. Zira diger iki kistas, ancak malvarliginin belli bir
oraninin belirlenmesi ac¢isindan kullanilmaktadir.

Sirket malvarliginin menkul ya da gayrimenkul olmasi fark etmez.
Tesis edilecek ayni hakkin da ne oldugunun 6nemi yoktur. Ayrica burada
tesis denildigi i¢in kastedilenin miilkiyet olmadigi, sinirhi ayni hak oldugu
da acgiktir Bir HAAS acisindan bu sinirli ayni hak, c¢ogunlukla rehin
hakkidir. Zira kredi kullanan sirketlerden bankalar teminat olarak rehin
hakki tesisi talep etmektedirler. Hilkmiin sadece ayni hak tesisini esas almasi
elestirilmistir. Bu goriise gore, kefalet, garanti, bagis, takas ve ddiing gibi
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sirket varliginin el degistirmesi sonucunu doguracak tiim islemlerin maddede
yer almasi gereklidir®®. Ancak burada bagisi harig tutarsak, diger hallerin sirket
malvarligi iizerinde direkt talep edilebilir bir hak dogurmadigini, ya da sirketin
malvarliginda aliman genel kurul karari ile azalma meydana getirmedigini
sOylemeliyiz. Zira bu hususlar sirketin malvarliginin azalmasi sonucunu ileri
de dogurabilecegi gibi, hi¢ dogurmayadabilir. Ciinkii sirketin garanti veya
kefalet vermesi ile malvarliginda bir degigsme alinan kararla olusmamaktadir.
Bagislama ise, miktarina bagl olarak sirketin menkul veya gayrimenkul bir
malvarliginin devri oldugu i¢in zaten dnemli islem kategorisindedir.

HAAS agisindan ayni hak tesis etmeye iligkin bu hususlar, malvarliginin
kiralamasinda da uygulanacaktir. SerpK m.23/1 b.(b)’de onemli miktarda
malvarliginin kiralanmasimin 6nemi karar olarak kabul edilmesinin kisa
siireli yapilan kira sozlesmeleri i¢in de ele alinmasinin uygun olmadigi
ileri siiriilerek, bu yonden de hiikiim elestirilmistir®®. Kanimizca burada
kiralamanin siiresinin bir énemi yoktur. Onemli olan sirketin malvarligmin
onemli kisminin kiralanmasidir. Zira sirket malvarliginin énemli kisminin
kiralanmasi, sirketin faaliyetinin kiralanana bagli olarak, kiralama siiresi
boyunca kismen veya tamamen yapilamaz hile gelmesine yol acacaktir.
Faaliyetin yapilamamasi sirketin amacinin o donemde gergeklestirilememesi
sonucunu doguracaktir. Dolayisiyla sirket malvarliginin tamamen veya dnemli
bir kismimin kiralanmasinin siire belirtilmeksizin 6nemli karar sayilmasi
dogrudur®’.

¢) Faaliyet Konusunu Degistirme

Anonim sirketin faaliyet konusunu degistirmesi, Onemli karar
niteligindedir. Nitekim TTK m.421/3 uyarinca da sirketin igletme konusunun
degistirilmesi agirlastirilmig nisaba tabi tutulmus, sermayenin en az yiizde
yetmis besinin olumlu oy vermesi sartt aranmigtir. Sirketin amacina ulagsmak
icin se¢ilmis faaliyeti, is alanidir®®. Burada ele alinan, faaliyet konusunun
tamamen degistirilmesidir. Ornegin, sirketin yeni bir sektorde faaliyete gecmesi
veya sirketin holdinglesmesi, isletme faaliyetinin tamamen degismesidir®.

6 BICER’/HAMAMCIOGLU, s.44.
6 BICER/HAMAMCIOGLU, s.44-45.

7 Nitekim Yargitay’da bir kararinda sirketin 49 yilligina kiralanan maden sahasinin sirketin
tek malvarligi olup olmadiginin arastirilarak genel kurul kararinin yoklukla malul olup olma-
diginin belirlenmesi gerektigini esas alarak, nemli olan hususun kiralanan malvarlig1 mikta-
11 oldugunu kabul etmistir. Y.11.HD.17.01.2011 tarih 2009/7073 E. 2011/153 K. say1l1 ilama,
www.kazanci.com.

& PULASLI; C.1, 5.601.
® FOSTMOSER Peter/MEIER-HAYOZ Arthur/NOBEL Peter; Schweizerisches Aktienrecht,
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Buna karsin, isletme konusunun daraltilmasi veya genisletilmesi bu kapsamda
sayllmaz. Bu yonde TTK m.421/3’iin gerekgesinde, isletme konusunun
tamamen degistirilmesinin bir konudan bagka bir igletme konusuna gegilmesi
veya bu sonucu doguracak degisiklikler oldugu, daraltma veya genisletmeye
yonelik degisikliklerin buna dahil olmadigi belirtilmigtir. Bununla birlikte,
daraltma veya genisleme sirketin isletme yapisinda esasli degisiklikler
meydana getiriyorsa, bu da bir konu degisikligi olup, faaliyet alaninin
degistirmesi anlami tagir™.

Bu cercevede genel anlamda onemli ekonomik risk tasiyan isletme
konusu degisikliklerinin isletme konusunun tamamen degistirilmesi olarak
kabul edilmesi gereklidir".

1I-23.1 sayili teblig m.6/4’de anonim sirketin faaliyet konusunu
degistirme bakimindan, sirketin esas sdzlesmesinde yer alan fiili ana faaliyet
konusunun yan faaliyet haline gelmesine sebebiyet verecek esas sézlesme
degisikliginin ve sirketin fiili ana faaliyet konusunu olusturan mal ve hizmet
tiretiminin isleyis siirecini degistirecek nitelikteki, 6rnegin liretim faaliyetinin
timiiyle terk edilerek iiretim konusu malin disaridan tedarik edilmesi gibi
islemlerin bu kapsamda sayilacagini agiklamistir.

Burada, gibi denilerek belirtilenlere benzer esas s6zlesme degisiklerinin
de sirketin isletme konusunun degistirilmesi olarak kabul edilecegi
ongoriilmektedir.

Ik 6rnek olarak verilen durum, fiili faaliyet konusunun, yan faaliyet
konusu haline getirilmesidir.

Ancak ikinci 6rnek olarak verilen iiretim faaliyetinin timiiyle terk
edilerek iiretim konusu malin disaridan tedariki, bir esas sdzlesme degisikligi
olmaksizin da yapilabilecek bir islemdir. Buna karsin hiikiim, bu yondeki
bir kararin sirketin isletme konusunu ilgilendiren 6énemli bir karar oldugunu
belirtmis ve ancak HAAS i¢in genel kurulda alinan bir kararla bunun miimkiin
olabilmesine izin vermistir. Ayn1 zamanda bir esas sdzlesme degisikligi olmasa
da, alinan bu karara karsi olan pay sahiplerinin ayrilma haklarimi kullanmalar1
imkan1 taninmistir.

Bern 1996, § 24, N.35.
7 UZUNALLI Sevilay; Anonim Sirkette Isletme Konusu, Ankara 2013, 5.164-165.
I UZUNALLI, s.166.
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d) Imtiyaz Ongorme veya Mevcut Imtiyazlarin Kapsam ve
Konusunu Degistirme

SerpK m.23/1 b.(¢) ve 1I-23.1 sayili teblig m.5/1 b.(¢), genel kurulda
bazi paylara imtiyaz taninmasi ya da zaten var olan imtiyazlarin kapsam ve
konularmin degistirilmesi yoniindeki kararlar1 onemli karar olarak kabul
etmistir.

Imtiyaz, sirketteki bazi paylara diger paylara nazaran bir iistiinliik
saglanmasidir’?. Nitekim TTK m.478/2’de imtiyazdan bahsederken, ornek
verdigi pay sahipligi haklarinda paya taninmis stiin bir haktir diyerek bu
hususu belirtmistir. Imtiyazin belirlenmesinde kistas, payin sermayeye katilim
oranidir”.

TTK m.478’e gore, imtiyaz taninmasi veya imtiyazlarin degistirilmesi
sadece esas sozlesme ile miimkiin oldugundan, genel kurulda alinan karar,
esas sozlesmeyi degistirme kararidir.

Imtiyaz TTK m.478/2’ye gore, kar payi, tasfiye pay1, riichan ve oy hakki
gibi haklarda, paya taniman istiin bir hak veya kanunda 6ngdriilmemis yeni
bir pay sahipligi hakkidir. Dolayisiyla pay sahipligine dogrudan bagl olan
haklar da imtiyaz taninabilir. Bu nedenle de, dogrudan payla alakali olmayan
konularda saglanan iistiinliikler, imtiyaz olarak kabul edilemez™.

Imtiyaz kural olarak paya taninmakla birlikte, TTK m.478/3, TTK m.360
hiikmiiniin sakl1 oldugunu belirtmesine bagli olarak, esas sézlesmede yine yer
almak kaydiyla, yonetim kurulunda temsil edilme hakkinin pay gruplarina,
nitelikleriyle grup olusturan pay sahiplerine ve azinliga saglanabilmesiyle,
pay sahiplerine de taninabilir.

TTK m.421/3 uyarinca payda imtiyaz taninmasi i¢in yapilan esas
sozlesme degisikliginin, sermayenin en az ylizde yetmis besini olusturan
paylarin olumlu oyuyla alinabilmektedir. SerPK m.29/3 ise, HAAS lerin
genel kurul toplantilarinda, sirket merkezinin yurt digina tagmmasi ile bilango
zararlarmin kapatilmasi i¢in yilikiimliiliik ve ikincil yiikiimliiliikk koyan kararlar
hari¢ olmak iizere, SerPK’da veya sirket esas sézlesmelerinde agik¢a oran
belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngoriilmedigi takdirde, TTK m.418’in

2 FOSTMOSER/MEIER-HAYOZ /NOBEL, §41 N.26. Paylar arasinda tistiinliik olugturmayan
bir durum imtiyaz sayilamaz. PULASL1; C.I1, s.1175-1176.

 FOSTMOSER/MEIER-HAYOZ /NOBEL, §41 N.28, PULASLI; C.II, s.1176.
™ PULASLI; C.I1, s.1177.
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uygulanacagini Ongérmistiir. Buradan HAAS’lerde imtiyaz olusturma
veya degistirme kararlarinda, TTK m.421’deki genel kurul genel nisabinin
uygulanacagi ileri siiriilebilir. Ancak, 1I-23.1 sayili teblig bu kararlar1 6nemli
karar statiisiine aldig1 i¢in, tebligin 7/1.maddesinde daha onceki Onemli
kararlar acisindan ele aldigimiz nisaplarla, HAAS’de bu kararlarin almacagimi
sOylemeliyiz.

Hikkim hem imtiyaz olusturulmasi hem de var olan imtiyazlarin
degistirilmesinden bahsetmektedir. Var olan imtiyazlarin degistirilmesi karari,
imtiyazli pay sahiplerinin haklarin ihlal edecek nitelik tasiyabilir. Boyle bir
durumda sadece HAAS genel kurulunda alinan karar yeterli olmaz. TTK
m.454 uyarinca ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun da karar almasi
gereklidir. Zira TTK m.454/1, bu karar alinmadikga, genel kurul kararinin
uygulanamayacagini 6ngdrmiistiir. SerPK ve SPK’nin ¢ikardigi tebliglerde de
TTK m.454’e iliskin farkli bir diizenleme olmadigindan bu hiikiimler caridir.

HAAS’de birden fazla farkl sekilde imtiyaz taninmis paylar olabilir.
Boyle bir durumda, alinan yeni imtiyaz dngérme, kaldirma veya degistirme
karar1 ile hangi imtiyazlar ihlal ediliyorsa o imtiyaz sahipleri genel kurul
olarak toplanacaktir’.

TTK m.454 hitkmii ¢er¢gevesinde bir imtiyazli pay sahipleri genel kurulu
toplanip karar almadikca, SerPK m.23’de belirtilen hususlari yerine getirmis
bir pay sahibinin ayrilma hakkini da kullanmas1 miimkiin olmaz. Ancak TTK
m.454/4 g¢ercevesinde imtiyazli pay sahipleri imtiyazli pay sahipleri genel
kurulu i¢in 6ngoriilen toplanti ve karar nisabini saglar halde genel kurula
katilmis ve karara olumlu oy kullanmislarsa, imtiyazli pay sahipleri genel
kurul karar1 yapilarak karar alinmasina gerek olmayacak ve pay sahibi SerPK
m.23’e gore ayrilma hakkini kullanabilecektir. Bunun yaninda TTK m.454/5,
cagriya ragmen imtiyazli pay sahipleri genel kurulu toplanip da karar almazsa
da, genel kurul karar1 onaylanmis sayilacagindan, bu kurulun belirtilen giin ve
yerde toplanmamis olmasi da, ayrilma hakkinin kullanilmasi i¢in bu kurulun
karar alma silirecinin bittigi anlamin1 tagiyacaktir.

Imtiyazli pay sahipleri genel kurulu imtiyaza yénelik alman genel kurul
kararmn1 TTK m.454/2-3 hiikkiimlerine gore toplanir ve onaylar. Buna gore,
HAAS’de 6nemli karar olarak alinan imtiyazin degistirilmesi kararinin ilan
edildigi tarihten bir ay i¢inde imtiyazli pay sahipleri genel kurulu toplantiya
cagrilacak, imtiyazli paylart temsil eden sermayenin yilizde altmiginin

s TEKINALP, 5.97.
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cogunluyla toplanip, toplantidaki paylarin cogunluyla karar alacaktir. Tutanak
on giin i¢inde yonetim kuruluna verilecek ve sirket merkezinin bulundugu yer
ticaret sicilinde tescil ve ilan edilecektir.

¢) Borsa Kotunda Cikma

Borsa kotasyonu, bir menkul kiymetin tanimlanarak resmi borsa
listesine kabul edilmesidir. Dolayisiyla borsa kotundan ¢ikma, bu listeden
ayrilmadir. Kottan ¢ikma ihragginin talebiyle ya da baska bir sebeple borsa
yonetim kurulunun karariyla siirekli veya gegici bir sekilde borsa kotasyonunu
sona erdirir.

Borsa kotasyonun sona ermesinde, sirketin tiir degistirmesi, birlegsmesi,
boliinmesi gibi haller de etkili olabilir. Ancak bu haller ger¢ek olmayan kottan
cikma olarak adlandirilmaktadir. Bunlar nedeniyle kotasyonun sona ermesi,
kararlarin dogasi geregi borsada islem goren paylarin veya islem goérme
imkaninin ortadan kalkmasi nedeniyle s6z konusu olmaktadir’.

HAAS’nin yénetim kurulunun Borsa Istanbul Kotasyon Y &netmeliginin
25.maddesine gore kendi talebiyle kottan ¢ikmasi miimkiin olacagi gibi, bu
yonetmeligin 24.maddesinde belirtilen hallerde kotasyon komitesinin goriisii
alinarak veya bu komitenin teklifi iizerine yonetim kurulu karar ile kottan
cikarilabilir. Elbette ki, kotasyon yonetmeliginde sirketin kendi iradesiyle
genel kurul karar1 digindaki sebeplerle alinan kottan ¢ikma kararlarinda,
ayrilma hakkinin kullanilmasi s6z konusu olmayacaktir.

Kottan ¢cikmanin 6nemli birkarar sayilmasininnedeni, bu kararlapaylarin
tedavill yeteneginin smirlanmasi, kamuyu aydinlatma zorunluluklarinin
ve borsa yonetim kurulunun paylar {izerindeki denetiminin kalkarak, pay
sahiplerinin haklarinin sinirlanmasi veya zayiflamasina yol agmasidir’.

I11-23.1 say1li teblig, borsa kotundan ¢ikma yoniinde genel kurulun karar
alabilmesini sarta baglamistir. Yani, sirket genel kurulu, tebligde belirtilen bu
sart haricinde genel kurulda bu yonde bir karar alamaz. Tebligin 8.maddesine
gore, paylarmn kottan ¢ikarilmasi amaciyla borsaya bagvuruda bulunabilmenin
onkosulu, 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 olunmasidir.

® HUFFER Uwe, Aktiengesetz, Miinchen 2012, § 119, Rn.26.
77 SONMEZ, 5.108.
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Sirket genel kurulunca borsa kotundan ¢ikmaya iliskin bu sart yerine
gelmis oldugu takdirde karar alinmasi durumunda, genel kurul karar tarihinden
itibaren en geg bes is giinii igerisinde kottan ¢ikmak amaciyla sirket tarafindan
borsaya zorunlu pay alim teklifi ylikiimliiligiiniin yerine getirilmesi amaciyla
hakim ortak tarafindan SPK’ya bagvuru yapilmalidir.

Pay alim teklifine cevap veren pay sahiplerine ayrilma hakkinin
kullanim fiyat1 izerinden pay bedelleri ddenerek ayrilma hakkini kullanmalari
saglanir.

f) iliskili Taraflardan Onemli Olciide Mal Varhig Edinme Veya
Kiralama

SerPK m.23’de sayilan 6nemli karar halleri disinda, hiikiim ‘“gibi”
ibaresini koyarak bagka hususlarindan da oOnemli karar kategorisinde
degerlendirilebilecegini kabul etmistir. Nitekim Seri 11-23.1 sayili teblig, bu
cergevede kanun hiikmiinde belirtilen dort durum disinda ti¢ hale daha yer
vermistir. Bunlardan biri de, sirketin iligkili taraflarindan énemli 6l¢iide mal
varlig1 edinme veya kiralamasidir.

Burada 6nemli olan, iligkili taraflarin kim oldugudur. Aslinda bunun
belirlenebilmesi i¢in Seri II-23.1 sayili teblig bir yol gostermektedir. Tebligde
sayilan onemli kararlardan biri HAAS’ nin bedelli sermaye artirimlarinda,
sermaye artirimindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini
asmasi ve kurulun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili taraflara olan ve
ortakliga nakit digindaki varlik devirlerinden kaynaklanan bor¢larim kismen
veya tamamen 6denmesinde kullanilacak olmasidir. Burada, agiklanan iligkili
taraflarin SPK tebliglerinde gosterildigi belirtilmistir.

Bu konuda temel diizenleme II-17.1 sayili Kurumsal Y&netim
Tebliginin™ tamimlarin yer aldigi 3.maddesidir. Burada (g) bendinde iliskili
taraf, Tlirkiye Muhasebe Standartlarinda (TMS) tanimlanan kisiler ve bunlarin
islemleri de (g) bendinde, TMS’de tanimlanan iligkili taraf iglemleri olarak
aciklanmustir.

666 sayili KHK’ye gore kurulan Kamu Go6zetim Kurumu tarafindan
cikarilan tebliglerle diizenlenen TMS’de iliskili taraflari ele alan teblig, 17
sayili “Iliskili Taraf Ag¢iklamalarma liskin Tiirkiye Muhasebe Standard:
(TMS 24) Hakkinda Teblig’dir™.

78 03.01.2014 tarihli 28871 sayili RG.
7 Bu teblig ilk olarak 31.12.2005 tarih 26040 sayili RG’de yayimlanmig, ancak Uluslara-
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Bu teblige ek “TMS 24 Iliskili Taraf Agiklamalar1” baslikli standartlarda
iligkili taraf, “Tanimlar” baslikli kisimda ayrintili olarak agiklanmustir.

[liskili taraf, diizenlemede kisiler ve isletmeler iizerinde belirlenmistir.

Birkisi veya bu kisinin yakin ailesinin bir liyesi, isletme lizerinde kontrol
veya miisterek kontrol giiciine sahip olmasi, isletme {lizerinde 6nemli etkiye
sahip olmasi, igletmenin veya isletmenin bir ana ortakligimin kilit yonetici
personelinin bir tiyesi olmasi durumlarinda iligkili taraf sayilmaktadir. Yakin
aile liyesi kavrami ise kiginin es ve ¢ocuklari, esinin ¢ocuklart ve kisinin
kendisi ve esinin bakmakla ytlikiimlii oldugu kisiler olarak gdsterilmistir.

Buna karsin, bir isletme ile diger isletmenin ayni1 grubun iiyesi olmasi
(ana sirket, bagl sirket ve diger bagl sirket iligkisi olmasi), isletmenin, diger
isletmenin (veya diger isletmenin de iiyesi oldugu bir grubun iiyesinin )istiraki
ya da is ortakligi olmast, her iki igletmenin de ayni bir {i¢iincii tarafin i ortaklig:
olmasi, igletmelerden birinin iiglincii bir isletmenin is ortaklig1 olmasi ve diger
isletmenin s6z konusu {igiincii igletmenin istiraki olmasi, isletmenin, diger
isletmenin ya da isletmeyle iliskili olan bir isletmenin ¢alisanlarina iligkin
olarak isten ayrilma sonrasinda saglanan fayda planlarinin olmasi, isletmenin
yukar1 da belirttigimiz kisiler tarafindan kontrol veya miistereken kontrol
edilmesi ve bir kisinin isletme {lizerinde 6nemli etkisinin bulunmasi veya
s0z konusu isletmenin (ya da bu isletmenin ana ortakliginin) kilit yonetici
personelinin bir iiyesi olmasi hallerinde de iliskili taraf sayilmaktadir.

TMS 24’de isletmenin serbest hareket etmesini etkileyebilecek ya
da karar alma siirecine dahil olabilecek olsalar da, iligkili sayilmayanlar
da belirtilmistir. Ancak bunlar isletme iizerinde kontrol ya da miisterek
kontrol giiciine veya onemli etkiye sahip olmamak kaydiyla iliskili taraf
sayllmamaktadirlar. TMS 24’de bu sartlarla belirtilenler; iki isletmenin, ortak
bir yoneticiye ya da ortak bir kilit yonetici personele sahip olmas1 durumunda
veya isletmelerden birinin kilit yonetici personelinin diger isletme iizerinde
onemli etkiye sahip olmasi, iki ig ortakligi katilimcisinin bir is ortakligi
iizerinde miisterek kontrolii paylagmalar1 durumunda s6z konusu katilimeilar,
finansman saglayanlar, sendikalar, kamu hizmeti sirketleri ve devlet makamlari
ve merciler, bir isletmenin sadece ortaya ¢ikan ekonomik bagimlilik nedeniyle
o6nemli hacimde islem yaptig1 bir miisteri, tedarik¢i, acente, dagitimet ya da
genel miimessillerdir.

ras1 Finansal Raporlama Standartlarinda meydana gelen degisiklere bagli olarak en son
12.03.2013 tarih 28585 sayili RG’de yayimlanan tebligle olmak iizere alt1 kez glincellenmis-
tir.
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Belirtilen bu kapsamda anlagilacak iliskili tarafla, HAAS arasindaki
Seri 11-23.1 sayili tebligin 6/1. maddesinde belirlenen kriterler ¢ercevesinde
onemli sayilan her tiirlii kazandirici islem veya kiralama islemine dair genel
kurul karari, ayrilma hakkinin kullanilmasini saglayacaktir.

g) Nakit Sermaye Koyma Borcunun Bor¢lara Mahsup Edilmek
Suretiyle Yerine Getirilmesi

Seri I1-23.1 say1l1 teblig m.5/1 (f)’de, sirketin yapmay1 planladigi bedelli
sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan nakit sermaye koyma borcunun, ortakliga
nakit digindaki varlik devrinden kaynaklanan borglara mahsup edilmek
suretiyle yerine getirilmesi yoniinde alinacak bir genel kurul kararinin énemli
karar oldugu kabul edilmistir.

Buna gore, sirketin bedelli sermaye artirim karari almasi gerekmektedir.
Ayn1 zamanda bedelli sermaye artirim karartyla birlikte, bedeli karsilamanin
yolu olarak daha once sirkete yapilan varlik devirlerinden pay sahiplerine
veya pay sahibi olmayan tigiincii kisilere karsi var olan borglari mahsup etme
yonteminin benimsenmesi karart alinmalidir. Her ne kadar madde metninden
sadece pay sahipleri i¢in hitkmiin gegerli oldugu izlenimi uyaniyorsa da,
bedelli sermaye artirimina riichan haklarinin siirlanmasi ya da kaldirilmasi
yoluyla, yeni pay sahibi olacak ti¢ilincii kisilerin nakit dis1 varlik devirleriyle
sirketten alacakli hale gelmeleri halinde de ayn1 durum gegerli olabilecektir.

Kanimizca burada ii¢lincii kisinin dnceden sirkete bir varlik devri
ile sirketten alacakli olmasi ile sirkettin riichan hakkini smirlamasi veya
kaldirilmas1 yoluyla ortaya ¢ikan yeni paylari devralacak ti¢iincii sahislarin,
bu bedelleri nakit dig1 varlik devri yoluyla kargilamalar1 arasinda bir fark
olmamas1 gerekir. Ancak hiikmiin lafzi, sirketin 6nceden bor¢lanmasindan
bahsetmektedir. Dolayisiyla dnceden sirketin varlik devri ile bor¢lanmasi ve
buna bagli olarak genel kurulda yapilacak sermaye artiriminda bedelli sermaye
artirimi ile bu borcun karsilanmasi karar1 alinmasi durumunda ayrilma hakki
kullanabilecektir.

Alinan bu 6nemli karardaki bedelli sermaye artirnmi ve bu sermaye
artinmimin varlik devri nedeniyle borca mahsubu birlikte alinmali ya da
birlikte alinmasa bile, ayr1 genel kurullarda birbirini tamamlar sekilde alinmis
olmalidir. Ornegin bir HAAS’ nin olagan genel kurulunda bedelli sermaye
artirimi karart alindiktan sonra takip eden olaganiistli genel kurulda borglara
mahsup yontemi ile bu sermaye artirimin karsilanmasi karari alinabilir. Burada
pay sahibinin ayrilma hakkini kullanabilmesi i¢in sadece bedelli sermaye
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artinmi karart verilmesi yetmemektedir. Dolayisiyla sonraki genel kurulda
alian borglara mahsup ile bunun kargilanmasi kararindan sonra ayrilma hakki
kullanilabilecektir.

Ancak bedelli sermaye artirimi kararinin yonetim kuruluna esas
sozlesme ile taninmis olmasit durumunda, bedelli sermaye artirimi karari
disinda, teblig m.5/1 (f)’de belirtilen hususun da genel kurulda alimmasi
zorunludur.

Sirketin borg¢lariin kargilanmasi nedeniyle yapilan bedelli sermaye
artinminda, tiglincii kisilere olan varlik devrinden dogan borglarin itfasi veya
pay sahiplerine riighan haklar1 disinda fazla pay vermek amaci s6z konusuysa,
burada diger pay sahiplerinin riighan haklarinin smnirlanmasi veya kaldirilmasi
s0z konusu olacaktir. Boyle bir durumda, SerPK m.18/5 ve 29/6 hiikiimleri
uygulanacaktir. SerPK m.29/6 hiikkmiindeki genel kurul nisaplari, HAAS
icin alinan 6nemli kararlarla aynidir. SerPK m.18/5, ciimle son ise, TTK nin
rlichan hakkmi diizenleyen 461.maddesinin riighan hakkinin smirlanmasi
veya kaldirilmasma iligkin 2.fikrasinin HAAS’lerde uygulanmayacagin
ongormiistiir. Bu sebeple SerPK m.18/5°de HAAS’de yonetim kurulu
icin Ongoriilmis riichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasima iliskin
sartlarin, HAAS nin genel kurulunda alinan karar i¢in de gecerli oldugu kabul
edilmelidir.

HAASnin yonetim kuruluna riighan hakkimin sinirlanmasi veya
kaldirilmasi karart almasi yetkisi verilmigse bile, nakit dis1 varlik devri karsilig
borglara karsilik bedelli sermaye artirimimdaki yeni paylarin bedellerinin
kargilanmasi kararmin genel kurulca alinmasi bir zorunluluktur. Yani yonetim
kurulu riichan hakkinin sinirlanmasi veya kaldirilmasi karari verebilir. Fakat
bu karar1 nakit dis1 varlik devrinden ortaya ¢ikan borglarin itfasi i¢in bu karari
alamaz. Boyle bir karar vermek genel kurul i¢in s6z konusu olacaktir. Aksi
takdirde, pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanmalar1 ellerinden alinmig
olur. Bu da kanuna aykir1 bir durumdur.

h) Bedelli Sermaye Artirnmlarinda Elde Edilen Fonun Kullanim
Sekli

Seri II-23.1 sayili teblig m.5/1 (g)’ye gore, HAAS nin yapmay1
planladigi bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye artirnmindan elde
edilecek fonun ortaklifin mevcut sermayesini asmast ve SPK’nin ilgili
diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflara olan ve ortakliga nakit
disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin kismen veya tamamen
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6denmesinde kullanilacak olmas1 yoniinde genel kurulda alinan karar, dnemli
karardir.

Bu o6nemli karar olarak kabul edilen durum, aslinda daha o6nce ele
aldigimiz bedelli sermaye artirnmindan elde edilecek miktarin nakit dist
malvarlig1 devrine bagli olarak ortaya ¢ikmig borglara mahsubu seklindeki
onemli iglem tiirline benzemektedir. Buradaki farklilik, bedelli sermaye artimi
sonrasl, artirilan sermaye karsiligi 6denen miktarin kullanim tarzinin, ayri bir
onemli islem kabul edilmesidir. Bu kullanim tarzi, HAAS ile iliskili taraflarca
nakit dis1 varlik devrinin s6z konusu olmasi, bundan HAAS’nin borg¢ altina
girmesi ve iligkili taraflara var olan borcun 6denmesi amaciyla elde edilen
miktarin kullanilmasidir.

Bu genel kurul kararinda yine, HAAS nin genel kurul veya yonetim
kurulu tarafindan bedelli sermaye artirim kararit verilmis olmasi gereklidir.
Ikincisi, iligkili taraflarin sirkete nakit dis1 varlik devri yapmis olmasi lazimdir,
Iligki taraf kavrammin I1-17.1 sayil tebligin 3.maddesinin (g) bendinde,
TMS’de tanimlanan kisiler ve bunlarin igslemlerinin de (§) bendinde, TMS’de
tanimlanan iligkili taraf islemleri olarak agiklandigini, bunun da TMS’de
iligkili taraflar1 ele alan TMS 24 olarak anilan tebligde ortaya konuldugunu
sOylemistik.

Bu kisilere nakit dis1 varlik devri ile ortaya ¢ikan borcun sermaye
artinmdan elde edilen gelirle 6denmek istemesi durumunda, genel kurula
gidilerek karar alimmasi zorunlulugu getirilmis ve buna karsi olan pay
sahiplerinin ise ayrilma hakki taninmistir. Yani yonetim kurulu tarafindan
bedelli sermaye artirim karar1 verilmesi halinde dahi, belirtilen sekilde nakit
dis1 varlik devrinden dolay1 elde edilen fonun bu devrinden dogan borglarin
6denmesinde kullanilmasinda genel kurul karart almak zorunludur.

3. Diger Onemli Kararlar

Seri II-23.1 sayili teblig m.5/2’ye gore, sirketlerin halka agilma
oncesindeki vaat, taahhiit veya esasli durumlarindan 6nemli oranda farklilagan
veya somut bir konuda daha dnceden bir vaat veya taahhiitte bulunulmamais
olsa dahi, biitiinciil olarak ele alindiginda ortakligin faaliyetleri ve/veya ticari
hayatinda 6nemli 6l¢iide degisiklik meydana getirebilecek is ve islemler, SPK
tarafindan 6nemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilir. Burada SPK’ya
bir takdir hakki taninmistir. SPK’nin bu sekilde bir islemi énemli islem olarak
kabul etmesi halinde, bu islemin alindig1 genel kurulda da gerekli sartlarin
saglanmasiyla, ayrilma hakki kullanilabilecektir.
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Fikra, HAAS’in Seri 11-23.1 sayilanlar disindaki SPK tarafindan énemli
islem kabul edilebilecek islemlerde iki temel noktadan birisinin bulunmasi
gerektigini aramistir. Bunlardan ilki, sirketin halka acik olmadan onceki
pozisyonu ile agildiktan sonraki pozisyonunu degistiren bir genel kurul karar1
olmasi, ikincisi HAAS iken faaliyet ve/veya ticari is hayatinda bir degisiklik
meydana getiren karar olmasi sartidir. {lk durumda sirketin pozisyonunu
degistiren yapmis oldugu bir vaat, taahhiit olmasi veya sirketin esasl bir
durum degisimi meydana getiren bir faaliyet olmasidir. Ikinci durumda, ilk
durumdaki gibi bir vaat veya taahhiit olmasa da alinan gelen kurul kararinin
faaliyetlerde veya ticari is hayatinda olagandisi bir degisiklik meydana
getirmesi gerektirmektedir.

Ilgili hiikiim uyarinca 6nemli islemlerin sinirli say1 prensibine
baglanmayip, SPK’ya takdir hakki taninmasi kanimizca hukuk giivenligini
zedelemektedir. Teblig§ m.5/2’de Ongoriilen takdir hakkimin kesin smirlar
belirlenmemis bir nitelik tasidigi, bu durumda pek ¢ok islemin 6nemli iglem
olarak SPK tarafindan kabul edilebilme ihtimalinin oldugunu séylemeliyiz.
Ancak I1-23.1 sayili tebligde belirtilenler disinda olan bir islemin de, kararin
alimdigi HAAS’in durumuna gore de, onemli islem sayilmasi hakkaniyet
geregi gerekli olabilir. Biitiin iglemleri 6nemli islem olarak SerPK ve tebligde
belirtemeyecegimize gore, boyle bir takdir hakki verilmesi de, HAAS azinlik
pay sahipleri agisindan kimi zaman zorunluluk tasimaktadir.

4.Ayrilma Hakkimin Dogmadig1 Haller

Seri 11-23.1 sayili tebligin 12.maddesine gore, tebligde 6nemli islemler
olarak kabul edilmis hususlar hakkinda karar alintyor olsa da, belirtilen sartlar
vaki ise, bu islemler onemli islem sayilmayacak ve bu nedenle ayrilma hakki
kullanilamayacaktir. Teblig m.12/2, ayn1 zamanda bu kararlarin alinmasi i¢in
kanunen genel kurulun toplanmasinin zorunlu olmasi hari¢ olmak iizere,
genel kurulun toplanmasina da ihtiyag olmadigini Ongdrmistiir. Genel
kurulun toplanmasinin kararin alinmasi ig¢in zorunlu oldugu hallerde ise,
toplant1 giindemine ayrilma hakki dogmadigina iligkin yonetim kurulu beyani
eklenecektir. Islemlere iliskin olarak gerekgeli yonetim kurulu karar, ilgili
bilgi ve belgelerle birlikte SPK’nin 6zel durumlara iliskin diizenlemeleri
uyarinca KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)’da® agiklanacaktir.

80°27.12.2013 tarih 28864 sayili RG’de yayimlanan VII-128.6 sayili Kamuyu Aydinlatma
Platformu Tebligine gore, KAP; mevzuat uyarinca kamuya agiklanmasi gerekli olan bilgilerin
elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir. HAAS’ler
bu sisteme SPK’nin zorunlu tuttugu bilgi ve belgeleri kamuya duyurulmak {izere elektronik
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Onemli islemler iginde olmasina ragmen, énemli islem sayilmayacak
hususlar ise sunlardir: Sirketin tabi oldugu diger ilgili mevzuat uyarinca
yapilmasi zorunlu olan iglemler, Yonetim kontroliine bir kamu kurumunun
sahip oldugu sirketce yapilan islemler, sirketin mevcut paylarina taninmis
imtiyazlarinin tiim ortaklar i¢in bedelsiz olarak tamamen kaldirilmasi, konu
veya kapsam bakimindan daraltilmasi islemleri, yatirim ortakliklarinin yatirim
ortaklig1 niteliklerinin degistirilmesi, yitirilmesi ve bu kapsamda yapilan
imtiyaz degisiklikleri islemleri, dnemli nitelikteki islem sonucunda pay alim
teklifi zorunlulugu getirilen veya goniillii olarak pay alim teklifi yapilmasi
SPK tarafindan uygun goriilen islemler, boliinen sirketin ortaklik yapisinin
korundugu yeni sirket kurulmasi suretiyle boliinme islemleri, kolaylastiriimig
usulde birlesme ve boliinme islemleri, Islemin IIK cercevesinde verilen bir
karar uyarinca veya kamu alacaginin tahsili amaciyla yapilmasi, isleme konu
varligin finansal kiralama yoluyla hemen geri alinmasi durumlan ile kira
sertifikasi, varliga veya ipotege dayali menkul kiymet veya teminatli menkul
kiymet ihrac1 amaciyla yapilan mal varlig1 devir islemleri, gayrimenkul yatirim
ortakliklarimin portfoylerinde yer alan varliklar kiraya vermesi, gayrimenkul
yatirnm ortakliklarmin portfdylerinde yer alan varliklar iizerinde II1-48.1
sayil1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi hiikiimleri
cergevesinde ayni hak tesis edilmesi, sirketlerin kendi tiizel kisilikleri adina
ve finansal tablolarinda tam konsolidasyona dahil ettikleri ortakliklar lehine
mal varlig1 iizerinde ayni hak tesis etmesi, SPK tarafindan uygun goriilmesi
kosuluyla, SPK diizenlemelerine gore hazirlanmig finansal tablolarina gore
sermayesinin en az yarisi karsiliksiz kalan sirketlerin mal varlig1 i¢inde yer
alan ancak ekonomik bir degeri bulunmayan mal varliklarinin devri yoluyla
sirketin s6z konusu sermaye kaybini sona erdirecegi 6zel amacli bagimsiz
denetim raporu ile tespit edilen islemler.

D. Ayrilma Hakkinin Kullanmilmasi
1.Ayrilma Hakkinin Kullanilma Sartlar:

Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in hem SerPK m.24 hem de Seri
11-23.1 sayil1 teblig m.9’da baz1 sekli sartlar gosterilmistir. Bununla beraber
ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in pay sahibi olmak ve islemin énemli
islem niteliginde olmasi1 disinda herhangi bir maddi sart dngoriilmemistir.
Halbuki benzer sekilde TTK m.202/2’de sirketler toplulugunda onemli
islemler icin kullanilabilecek ayrilma hakkinda, hakimiyetin hukuka aykir

imza kullanarak gondereceklerdir.

32 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIII, Y. 2014, Sa. 2



Halka Acik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki

kullanilmasi sonucu doguran bir sekilde yapilan islemin, bagli sirket yoniinden
acikca anlasilabilir hakli bir sebebinin olmamasi gerekmektedir®!.

a) Pay Sahibinin Genel Kurula Katilmas1 Halinde

SerPK m.24/1 ve Seri II-23.1 sayili teblig m.9, ayrilma hakkinin
kullanilmasi agisindan sekli sartlarini gdstermistir.

24 .maddeye gore, 23.maddede gosterilen 6nemli nitelikteki islemlerin
oylandig1 veya onaylandigi genel kurul toplantisina katilip, olumsuz oy
kullanan ve muhalefet serhini toplant1 tutanagina gegirten pay sahipleri
ayrilma hakkini kullanabileceklerdir. Seri 11-23.1 sayili teblig m.9/1, SerPK
m.24/1’in tekrar1 niteligindedir.

Gorildigi {izere, pay sahibinin ayrilma hakkini kullanabilme sarti,
anonim sirketlerde pay sahibinin genel kurul kararinakarsiiptal davasiagabilme
sartina benzetilmistir®. Bu durum esasinda ayrilma hakkinin dogasinda vardir.
Zira almacak karara muhalif olmak mecburidir. Ancak bu yeterli olmayip,
karara muhalif kalindigini ayrica tutanaga gegirtmek gerekmektedir®. Kanun
ayrilma hakkimin kullanilabilmesi i¢in sadece olumsuz oy kullanmay1 yeterli
gérmeyerek, genis anlamda karara muhalefet etmeyi aramistir®®. Dolayisiyla
iki sartin bir arada gerceklesmesi, ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in
zorunlu hale getirilmis, bu anlamda hakkin kullanimi1 zorlastirilmistir.

Genel kurulda ¢ekimser oylar olumsuz olarak kullanilmis sayilsa da,
ayrilma hakkinin kullanilmasi igin sart1 saglayamaz®. Ciinkii ¢ekimser oy,
karara muhalefet edildigini gdstermez. Ancak genel kurulda 6nemli karara
karst kullanilan oy cekimser nitelikte olup, daha sonra bu pay sahibinin
genel kurul tutanagina muhalefetini yazdirmasi halinde, ayrilma hakkim
kullanabilme sartin1 sagladigi kabul edilmelidir.

s PULASLI; C.I, 5.304.

82 Ancak SerPK m.24’de kullanilan ibare hukuk terminolojisi ve TTK ile uyumlu degildir. Zira
SerPK m.24’de muhalefetini tutanaga isletme ve kaydettirme tabirleri kullanilirken, TTK
m.446’da tutanaga gecirtme tabiri kullanilmistir.

8 KALSS, § 29, Rn.22, SONMEZ, s.116. Ancak Amerikan hukukunda muhalefeti tutanaga
gecirtme sart1 olmaksizin sadece olumsuz oy kullanmak yeterli sayilmistir. Bu yonde, LET-
SOU, s.1158.

8 Bu konuda bkz. SONMEZ, 5.117. TTK m.202’de sirketler toplulugunda hakimiyetin nemli
islemlerde (birlesme, boliinme, tiir degistirme, fesih, menkul kiymet, bazi esas sozlesme
degisiklikleri) hukuka aykir1 kullanilmasi halinde pay sahiplerinin se¢im haklarindan biri olan
ayrilma hakki da, genel kurulda red oyu verip tutanaga gecirme zorunluluguna baglanmustir.

8 Buna karsin Amerikan hukukunda ¢ekimser oylarin da karara muhalif kalma olarak kabul

edilerek ayrilma hakkinin kullanimu i¢in yeterli oldugu ileri strilmiistii. LETSOU, s.1158,
OZDOGAN, 5.738.
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Bunun yaninda eger HAAS, oydan yoksun bir pay benzeri menkul
kiymet ¢ikarmissa®® da, bu pay sahiplerinin genel kurulda oy kullanmasi
miimkiin olmasa da, ilgili karara muhalefetlerini genel kurul tutanagina
gecirtmis olmalari, ayrilma hakkini kullanabilmelerini saglayacaktir’. Ciinkii
oydan yoksun pay sahibi olmak genel kurula miizakereye katilmamak ve
karara muhalif oldugunun belirtmemek anlamin1 tagimaz.

Tutanaga muhalefet gegirilirken, 6nemli karara muhalif kalindiginin
belirtilmesi sarttir. Bununla birlikte hangi nedenle alinan 6nemli karara
mubhalif kalindiginin belirtilmesi gerekmez®*. Muhalefetin tutanaga gegirme
isleminin genel kurul boyunca ne zaman yapildiginin da énemi yoktur. Bu
ayni zamanda karara muhalif kalindiginin belirtilmesi zamani agisindan da
gecerlidir.

b) Pay Sahibinin Genel Kurula Katilmamasi Halinde

Ayrilma hakkmin kullanilma sarti olan 6nemli karara olumsuz oy
kullanip, muhalefetini genel kurul tutanagina gecirtme sarti, bazi hallerde
aramamistir. SerPK m.24/2 ve Seri 11-23.1 sayili teblig m.9/2 bu halleri, pay
sahibinin énemli nitelikte isleme iliskin karar aliman genel kurul toplantisina
katilmasina engel olunmasi, genel kurul toplantisinda usuliine uygun davet
yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun bi¢imde ilan edilmemesi olarak
belirtmistir.

Bu sayilanlardan en az birinin bulunmasi yeterlidir. Bununla birlikte,
burada belirtilen hallerin varligini ispat yiikiimliligii ayrilma hakkini
kullanacak pay sahibi iizerindedir.

Pay sahibinin 6nemli nitelikte isleme iligkin karar alinan genel kurul
toplantisina katilmasima engel olunmasi durumuna, pay sahibinin hi¢ genel
kurula katilamamasi ya da genel kurula katilmig olsa bile énemli isleme
iligkin kararda oy kullanmasimin engellenmesi, yani bu karara yonelik oy

822.06.2013 tarih 28685 sayili RG’de yayimlanan VII-128.1 sayili Pay Tebliginde, pay ben-
zeri menkul kiymetler; sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii
barindirmayan, pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismini veren ve bu nitelikte oldu-
gu SPK tarafindan belirlenen menkul kiymetler olarak tarif edilmistir. 2499 sayil1 eski kanun
doneminde ise, Seri I No:36 sayili teblig ile oydan yoksun pay senetleri diizenlenmisti. Yeni
SerPK agisindan artik pay benzeri menkul kiymet olarak oydan yoksun pay senedi ¢ikarmak
miimkiin olabilecektir.

87 Ayni yonde iptal davasi bakimmdan, MOROGLU Erdogan; Anonim Ortaklikta Genel Kurul
Kararlarmin Hiikiimsiizliigii, 6.Baski, Istanbul 2012, 5.238.

% MOROGLU, 5.240-241, SONMEZ, s.118.
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kullanilirken genel kuruldan disart ¢ikartilmasi halleri de girecektir. TTK
m.446/1 (b)’de, var olan bu husus, SerPK m.24/2’ye alinmamis olsa da, bunlar
da kapsam i¢indedir.

Genel kurul toplantisina usuliine uygun davetin yapilmamasi halinde
de, pay sahibi 6nemli isleme iliskin karara olumsuz oy vermeyip, muhalefetini
tutanaga gegirtmese bile, ayrilma hakkini kullanabilecektir. Ancak burada pay
sahibinin usuliine uygun davet yapilmamasi ile toplantiya katilamamis olmasi
lazimdir. Yoksa usuliine uygun olmayan davet olsa da, pay sahibi genel kurula
katilmigsa, karara olumsuz oy kullanma ve muhalefetini tutanaga gegirme
yine sarttir®.

HAAS icin genel kurul toplantisina cagri agisindan SerPK m.29
hikkmiine bakmak gerekecektir. Bu hitkkme gore, HAAS’ler genel kurullarini,
toplantiya, esas sOzlesmede gosterilen sekilde, ortakligin internet sitesi ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ile SPK tarafindan belirlenen diger
yerlerde yayimlanan ilanla cagirmak zorundadirlar. Bu ¢agri, ilan ve toplanti
giinleri hari¢ olmak iizere, toplanti tarihinden en az {i¢ hafta 6nce yapilir. Bu
fikraya iliskin usul ve esaslar SPK tarafindan belirlenir. Ayn1t maddenin ikinci
fikrasina gore ise, nama yazili ihra¢ edilmis olup, borsada islem goéren paylar
hakkinda TTK m.414/1 uygulanmaz.

Bu hiikiim geregince HAAS de borsada islem gérmeyen nama yazili
paylar icin, TTK m.414/1°de belirtilen sekilde cagri yapilmahdir. Yani
hiikiimde 6ngoriildiigii gibi bu paylara toplanti giindem ve ilanin ¢iktigi yerler
iadeli taahhiitlii mektup ile bildirilecektir. Bununla birlikte, bir HAAS’ nin
paylarmin timii nama yazili olsa da, belli bir siire sonra borsaya kote olma
zorunlulugu vardir. SerPK m.16/2 ve 1I-16.1 sayili tebligin®® 13.maddesine
gore, halka agiklik statiisii kazanmig anonim sirketlerin iki y1l iginde paylarinin
islem gdrmesi icin borsaya bagvurmalart gerekmektedir. Bu ayni zamanda
BIST Kotasyon Yonetmeligi geregince borsaya kote olma zorunlulugudur.
Dolayisiyla bu sirketlerin nama yazili paylar1 da borsaya kote olacagindan, bu
paylar i¢inde kote olduktan sonra TTK m.414 degil, SerPK m.29’daki ¢agri
usulii uygulanacaktir.

% PULASLI; C.I, 5.842.

0 30.12.2013 Tarih ve 28867 (Miikerrer) sayili RG’de yayimlanan Ortakliklarm Kanun Kap-
samindan Cikarilmasi Ve Paylarmin Borsada Islem Gormesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar
Tebligi.
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Yine SerPK m.29’da belirtildigi sekilde ilan edilmemis bir genel kurul
s0z konusu olursa, genel kurula bu ylizden katilamayan pay sahibi de, ayrilma
hakkini, genel kuruldaki 6nemli karara muhalif kalmaksizin kullanabilir.

¢) Pay Uzerinde intifa Hakkinin Varhig Halinde

Seri 1I-23.1 sayili teblig m.9/3, pay iizerinde intifa hakki bulundugu
ve oy hakkinin intifa hakki sahiplerince kullanildigi hallerde, intifa hakki
sahibinin ayrilma hakkini kullanamayacagin1 6ngormiistiir. Hiikkme gore, bu
durumda pay sahibi veya temsilcisi, ayrilma hakkini kullanmak i¢in genel
kurul toplantilarina katilip, ilgili isleme kars1 olumsuz oy kullanarak muhalefet
serhini toplanti tutanagina isletmek zorundadir.

PaytizerindeintifahakkiTTK m.432/2uyarincaaksikararlastirilmadikca,
genel kuruldaki oy hakkini da intifa hakki sahibine saglamaktadir. Ancak
intifa hakki sahibi pay iizerinde miilkiyet sahibi olmadig1 i¢in oy hakkina
paralel bir sekilde var olan ayrilma hakkini kullanamaz. Zira ayrilma hakkai,
pay sahipligini ortadan kaldiran bir irade beyani niteliginde ve intifa hakki
sahibinin kullanamayacagi bir malvarligi hakkidir®'. Cinkii intifa hakkinin
tanidigt malvarhigt haklari, MK m.803/1’deki kullanma ve yaralanma
yetkisinden dogmaktadir. Halbuki ayrilma hakki miilkiyete bagli tasarruf
etme yetkisidir.

Ayn1 zamanda, intifa hakki sahibi, pay sahibinin yerine genel kurula
katilip, muhalif oy kullanma ve bu muhalefeti tutanaga gecirtme gibi bir islemi
de yerine getiremez. Bunun nedeni ise, intifa hakki sahibinin pay sahibinin
iradi veya kanuni bir temsilcisi olmayip, bizzat pay iizerindeki intifa hakki
nedeniyle kendi adina ve hesabina oy kullanmasidir®.

Bundan dolayidir ki, tebligin 9/3.maddesi, pay iizerinde intifa hakki
olsa dahi, ayrilma hakkimin kullanilacagi genel kurula pay sahibinin bizzat
katilarak oy kullanmasi ve muhalefetini tutanaga gecirterek, ayrilma hakkin
kullanma hakkini elde etmesi kabul edilmistir®. Bu, intifa hakkinin sagladigi
haklarin kullanilmasi bakimmdan 6ngoriilmiis bir istisna olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

9 Ayn1 yonde, SONMEZ, s.68.

92 KENDIGELEN Abuzer; Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki, Istanbul 1994,
s.270.

% Diizenleme 6ncesi bu yondeki goriisler icin bkz. KENDIGELEN, s.312, SONMEZ, s.69.
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2.Ayrilma Hakkinin Kullanilma Yoéntemi
a)Genel Olarak

Ayrilma hakkiin kullanilmas1 bakimindan gerekli sartlarin yerine
getirilmesi durumunda, pay sahibinin tek tarafli bir irade beyani ile ayrilma
hakki kullanir. Ancak ayrilma hakkinin bu sekilde kullanimi igin, ayrilma
hakkina iligkin ¢esitli islemlerin yapilarak bitirilmesi ve ayrilmanin
gerceklesmesi gerekecektir.

Ayrilma hakkinin kullaniminda genel kurulda 6nemli islemlere iliskin
kararlar miizakere edilip oy kullanmadan 6nce, sirket tarafindan genel kurulda
ayrilma hakkina yonelik bazi islemler yapilmasi gerekmektedir. Bundan sonra
da pay sahiplerinin 6nemli iglemlere iliskin kararlarda muhalif oy kullanmas1
ve muhalefetini tutanaga gegirtmesi gerekmekte, ya da bunu yapmasa bile
yine de ayrilma hakkinin kullanma hakkinin imkaninin varliginda yapilmasi
gereken islemler bulunmaktadir.

b) Genel Kurul Oncesi Yapilmasi Gerekenler

Seri 1I-23.1 sayili tebligin 9.maddesinde, ayrilma hakkinin
kullanilabilecegi 6nemli islemlere iliskin bir kararin alinacag: genel kurulda,
ayrilma hakkina iligskin bazi iglemler yapilmasi 6ngoriilmiistiir.

SerPK m.23/3 ve teblig m.9/4’e gore, 6nemli nitelikteki islemlerin
goriigiilecegi genel kurul toplantisinin giindeminde, bu kararlara muhalefet
oyu kullanacak pay sahiplerinin sirketten ayrilma hakkinin bulundugu hususu,
bu hakkin kullanilmasi durumunda paylarin sirket tarafindan satin alinacagi
birim pay bedeli ve ayrilma hakki kullanilmasina iliskin isleyis siireci yer
alacaktir.

Bu anlamda, 6nemli islemle baglantili olarak genel kurul glindemine
bu islem i¢in alinacak karara olumsuz oy kullanan pay sahiplerinin ayrilma
haklarmin varligi yazilacaktir. Ayrilma hakkinin varligi agisindan genel bilgi
verilmesi ve muhalefetin tutanaga yazdirilmasi gerektiginin belirtilmesi
gereklidir. Genel kurul ¢agr1 usulii anlaminda da, bu hususun pay sahiplerine
genel kurul toplantisindan 6nce ¢agri ile bildirilmis olmasi gerekmektedir.

Cagr1 yoluyla bildirmeme halinde ayrilma hakkinin kullanimma halel
gelmemekte, buna karsin pay sahibi agisindan ¢agri usuliine uyulmadigindan,
ayrilma hakkinin kullanimi hakki genel kurulda bulunulmasa bile dogmaktadir.
Zira SerPK m.24/2 ve Seri 11-23.1 sayili teblig m.9/2, ¢agr1 usulsiizliigiinde
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kullanim genel kurulda olumsuz oy kullanmaksizin ve muhalefeti tutanaga
gecirtmeksizin ayrilma hakkinin kullanimina izin vermektedir®. Ancak daha
once de degindigimiz lizere, pay sahibinin genel kurula katilmamis olmasi
durumunda bu sekilde ayrilma hakkini kullanmak miimkiindiir.

Cagrida, HAAS nin ayrilma hakkimin kullanimi durumunda paylari
satin alacagi ve her bir paymn ayrilma hakkindaki satin alma degerinin de,
aciklanmasi geregi belirtilmigti. Bunun olmamasi da kanimizca cagri
usulsiizligii sayilacaktir. Kullanim hakkindaki paym satin alma degeri Seri
11-23.1 sayil1 teblig m.10 hiikmiine gore belirlenerek, ¢agrida yazilacaktir.

Ayn1 genel kurulda birden fazla 6nemli islem konusunda karar alma
durumu s6z konusu olabilir. Bu halde tiim 6nemli islemlerin ayr1 ayr1 giindem
maddesi olarak yazilmasi sarttir. Bu husus Seri [1-23.1 sayili teblig m.10/6’dan
anlagilmaktadir. Glindemde yer alan 6nemli islemlerden herhangi birine red
oyu kullanan ve muhalefetini tutanaga yazdiran pay sahibinin ayrilma hakkini
kullanma imkan1 dogacaktir.

¢) Genel Kurul Sonrasi Yapilmasi Gerekenler

Genel kurul i¢in belirtilen sekilde ilan yapildiktan sonra, toplanan genel
kurulda 6nemli nitelikteki isleme olumsuz oy kullanip, muhalefetini tutanaga
yazdiran veya bunu yapmasa bile, SerPK m.24/2’de 6ngortildiigii sekilde bir
durumla karsilastigi i¢in ayrilma hakkini kullanabilecek pay sahipleri icin
ayrilma hakki kullanilabilir hale gelmistir. Ayrilma hakkini kullanacak pay
sahiplerinin bu yonde HAAS’ye bir bildirimde bulunmalari yeterli olacaktir.
Seri 11-23.1 sayili teblig m.9/6 bunu bir siireye baglamistir. Buna gore, ayrilma
hakkimin kullandirilmasi genel kurul tarihinden itibaren en ¢ok alt1 is giinii
icinde baslar. Ayrilma hakkiin kullanim siiresi on is giiniinden az, yirmi is
giiniinden fazla olamaz.

Esasen ayrilma hakkiin kullanimi, bu hakki kullanacaklar igin pay
bedellerinin genel kurul ilaninda bildirimi, daha sonra kullanacak pay sahibinin
paylarimin HAAS tarafindan satin alinmast seklinde gerceklestiginden,
Oziinde bir satim sozlesmesi niteliginde olup, taraflar arasinda bir icap ve
kabul seklinde gerceklesmektedir®. Dolayisiyla HAAS tarafindan genel kurul
oncesi bir icapta bulunulmakta, daha sonra ayrilma hakkini kullanabilecek
pay sahibi bunu kabul ettigini HAAS’ye bildirmekte ve genel kurul ilaninda
belirtilen esaslar cer¢evesinde ayrilma hakki, HAAS’ nin paylari satin almasiyla
sonuglanmaktadir. Burada teblig hiikmii uyarinca HAAS, alt1 giin i¢inde

% Benzer yonde, genel kurul kararlarinin iptali bakimindan, MOROGLU, s.246.
% SONMEZ, s.141.
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ayrilma hakkinin kullanilmasi1 gerektigi, ayrilma hakkini kullanabilecek pay
sahiplerine aciklayacak, bu pay sahipleri ise, yapacaklar1 bildirim ile ayrilma
hakkin1 kullanacaklardir. Kullanim, yani satis isleminin gerceklesmesi, on ile
yirmi is giinii icinde gergeklesecektir. HAAS, bu anlamda en az on is giinii
siire veya en fazla yirmi i gilinli silire icinde ayrilma hakkini kullanan pay
sahiplerinin paylar1 devralmalidir.

Ayrilma hakki, pay sahibi tarafindan paylarin tamami i¢in kullanmalidir.
Seri 11-23.1 sayili teblig m.9/9, kismi bir kullanimi yasaklamistir. Zaten
ayrilma hakkimin dogas1 geregi kismi kullanim miimkiin olmaz. Yoksa boyle
bir kullanima ayrilma hakki diyemeyiz. Ayrica ayrilma hakkini kullanacak
pay sahipleri, bu hakki grup ayrimina bakilmaksizin kullanmak zorundadirlar.
Bu nedenle paylar ¢esitli imtiyazlarla farkli guruplara tabi olsalar dahi, tim
paylarim HAAS ye satisi sarttir.

Seri I1-23.1 sayil1 teblig m.9/7, ayrilma hakkinin aract kurum vasitasiyla
kullandirilmasini zorunlu tutmustur. Bunun nedeni HAAS tarafindan alinacak
paylarin borsada islem goren fiyat lizerinden agirlikli ortalama esas almarak
O0denmesidir. Ancak paylari borsada islem gérmeyen HAAS’lerde araci kurum
kullanma zorunluluguna talep tizerine SPK tarafindan muafiyet taninabilir.

Ayrilma hakkini kullanacak pay sahipleri ayrilma hakkina konu paylari,
sirket adina alim iglemlerini gergeklestiren aract kuruma, kamuya agiklanan
ayrilma hakkinin kullanim siirecine iliskin ilan edilen ¢ercevede teslim ederek
satis1 gerceklestirecektir. Bunun arkasindan pay bedelleri, en geg satisi takip
eden isgiinii i¢inde 6denmek zorundadir.

d)Ayrilma Hakkinin Kullaniminin Engellenmesi

Serill-23.1sayilitebligm.9/5uyarinca, yonetimkurulunun, genel kurulda
alinan 6nemli iglemlere iligkin kararlarin uygulanmasinin gergeklestirilmemesi
yoluyla, bu 6nemli kararlara muhalif olarak ayrilma hakkina sahip olmus
paydaslarin bu haklarmin kullanmasini engelleyebilmektedir.

Buna gore, onemli nitelikteki islemlerin goriisiilecegi genel kurul
toplantisina iliskin giindemin ilanindan 6nce; ayrilma hakki kullanimlar
sonucunda ortakligin katlanmak zorunda kalabilecegi toplam maliyetin
belirlenen tutar1 agmasi veya belirlenen orandan fazla paya sahip veya
belirlenen nitelikteki ortaklarin olumsuz oy kullanmasi halinde, islemin
gerceklestirilmeyecegini kararlastirabilir. Her iki sart da Onemli islemin
uygulanmamasinin yonetim kurulu tarafindan kararlastirilabilmesi, pay
sahipleri tarafindan ayrilma haklarmin kullanimi ile HAAS nin varliginin
tehlikeye diigmesini engellemek igindir.
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Burada, genel kurul karar1 alinmis olmasina ragmen, yonetim kuruluna
belirlenen bu sartlar ger¢evesinde alinan bu 6nemli karari uygulamama ve
ayrilma haklarini engelleme hakki taninmistir. Ancak bu durum, genel kurulca
alinmis kararlar1 yerine getirme gorevinin bir istisnast degildir. Zira hiilkme
gore, onemli nitelikteki islemin onayna iligkin glindem maddesi ile birlikte bu
isleme iliskin 6nceden belirlenen sartlarin genel kurul giindeminde agiklanmig
olmasi1 ve islemin onayina iliskin glindem maddesinden sonra ayr1 bir giindem
maddesi ile islemden vazgecilebileceginin belirtilmesi gerekmektedir. Yani
yonetim kurulu 6nemli isleme iligkin karar1 uygulamaktan vazgegebilmesi
i¢in de genel kuruldan bu yonde bir yetki almasi sarttir.

Vazgegmeye iliskin giindem maddesi oylanirken, Seri 11-23.1 sayili
teblig genel kurulda karara iliskin uygulanacak toplant1 ve karar nisaplarina
dair esaslarda belirtilenden farkli olarak toplantiya katilan tiim ortaklar ve
vekillerin oy kullanabileceginden bahsetmistir. SerPK m.29/6 ve Seri 11-23.1
sayili teblig m.7/1°de aranan nisaplara iliskin olmak {izere, teblig m.7/2’de,
TTK m. 436/1°¢ gore taraf olan nihai kontrol eden ortak statiisiindeki
gercek kisiler veya bunlarin yonetim kontroliine sahip oldugu sirketler, bu
islemlerin gercek kisilerin kendileri i¢in dogrudan kisisel nitelikte sonug
dogurmasi durumunda, bu maddenin hiilkmii sakli kalmak tizere, s6z konusu
onemli nitelikteki islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy
kullanamazlar hiikmii yer almaktadir.

Oydan yoksunluk baslikli TTK m.436/1°de, pay sahibinin kendisi, esi,
alt ve listsoyu veya bunlarin ortag1 olduklari sahis sirketleri ya da hakimiyetleri
altindaki sermaye sirketlerinden bahsedilmektedir.

Belirtilen bu kisilerin alinan 6nemli nitelikteki kararlarla kisisel olarak
alakali olmasi, oy yoksunlugunu dogurmaktadir. Kanimizca alaka, sayilan
kisilerin dogrudan veya dolayli menfaat temin eder olmasidir.

Buna gore, onemli iglemlere dair kararlarda oydan yoksunluk soz
konusu iken, bunun uygulanmamasina dair yonetim kuruluna yetki veren
kararda oydan yoksun olma s6z konusu olmayacaktir.

3.Ayrilma Akgesi
a) Fiyatin Belirlenmesi

Seri 11-23 sayili teblig m.10’da kullanim fiyat1 olarak adlandirilan
ayrilma akgesi®®, ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerinin, ayrilma sonucu

% TTK m.141/1°de bu sekilde isimlendirilen ayrilma akgesi, maddenin gerekgesinde sirket
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HAAS’ den talep edecekleri paylarinin bedelidir. Ayrilma hakki pay sahipleri
acisindan malvarligina dayali bir menfaatin canlanmasi, var olan menfaatin
nakde donustiiriilmesidir’’. Bunun da karsilig1 ayrilma akgesidir.

SerpK m.24, ayrilma hakkint kullanan pay sahiplerinin, paylari
HAAS’ye satarak ayrilacagini, HAAS nin bu paylari, s6z konusu 6nemli
islemin kamuya agiklandig1 tarihten onceki otuz giin i¢inde borsada olusan
agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin almak zorunda oldugunu
ongormistiir. Seri 11-23 sayili teblig m.10/1, bu hususu acgiklayarak, kullanim
fiyatinin, islemin ilk defa kamuya agiklandigi tarihten Onceki, agiklanan
tarih hari¢ olmak iizere, otuz giin i¢inde borsada olusan diizeltilmis agirlikli
ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi olarak belirlenecegini sdylemistir.
Ayrilma hakki aract kurum vasitasiyla kullanilacagi i¢in, bu yontem {izerinden
hesaplama yapmak ve paylarin degerini bulmada adil deger agisindan bir
sorun olmaz.

Bu otuz giinliik siirenin belirlenmesinde esas alinan, ayrilma hakkina
neden olan 6nemli islemin kamuya agiklanmasi zamanidir. Kamuya agiklanma
acisindan ise, teblig m.10/3’de de belirlendigi tizere, KAP’da agiklanma tarihi,
paylar1 borsada islem goéren HAAS icin bu otuz giinliik siirenin ne sekilde
belirleneceginde esas olacaktir.

Anonim sirkette ayrilma hakkini 6ngoren hukuklarda, ayrilma akgesi,
paylarin adil bir deger (fair value) iizerinden satin alinmasi seklinde kabul
edilmigken, SerPK, paylar1 borsada islem géren HAAS acgisindan borsada
is glini ortalama fiyatin1 adil deger olarak belirlemistir®®. Buna karsilik,
paylart borsada islem gormeyen HAAS’ler i¢in Seri 11-23.1 sayili teblig
m.10/2, ayrilma hakki kullanim fiyati ile bu fiyatin adil ve makul oldugunun
tespiti amaciyla SPK’nin ilgili diizenlemelerine gore hazirlanacak degerleme
raporundan bahsetmistir. SerPK m.24/4’{in satim fiyatinin belirlenmesindeki
esaslart SPK’ya birakmasi sonucu, Seri 11-23.1 sayili teblig bu yonde bir
diizenleme yapmustir.

birlesmesini menfaatlerine aykir1 géren pay sahiplerine taninacagi belirtilen mevcut paylarin
gergek degeri 6denerek ortakliktan ayrilma hakkina dair 6deme olarak tarif edilebilir. Ayrilma
akeesi tabiri, TTK m.202/2°de hakimiyetin uygulanmasi sonucu hakli sebebi bulunmayan
islemler i¢in ayrilma hakkinda kullanilmamustir.

7 SIEGEL, s.79.
% TTK m.202’de ise hakimiyetin onemli islemlerde hukuka aykiri kullanimi bakimindan pay
sahiplerinin tercih hakki olan ayrilma hakkinin kullaniminda varsa borsa degeri, yoksa veya

hakkaniyete aykir1 diistiyorsa gercek deger veya genel kabul goren bir yontemle belirlenen
bir degerle kullanilacagi dngoriilmiistiir.
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Anlagilacagi ilizere, HAAS nin paylari borsada islem gormiiyorsa,
borsa fiyatinin miimkiin olmamasi nedeniyle, adil ve makul bir deger
kriteri®, ayrilma hakkinda paylarin bedellerinin 6denmesinde s6z konusu
olacaktir. Paylarin bu adil ve makul degeri ise bir degerleme raporu ile
belirlenecektir. Degerleme raporu, SPK’nin ilgili diizenlemelerine gore
hazirlanacaktir. Bununla ilgili 6332 sayili SerPK déneminde bir diizenleme
yoktur. Ancak 2499 sayili SerPK doneminde ¢ikarilmis Seri VIII, No:45 sayili
Sermaye Piyasalarinda Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig
bulunmaktadir. Bu tebligin 2.maddesine gore, sermaye piyasasi mevzuati
uyarinca yapilacak degerleme islemlerinin, teblig ekinde yer alan uluslararasi
degerleme standartlar1 gergevesinde yapilmasi mecburi tutulmustur. ilgili
standartlarda sirket ve buna bagl olarak pay degerlemelerinin nasil yapilacagi,
hangi kistaslarin esas alinacagi ayrintili olarak ortaya konulmustur.

Degerleme raporunun 6nemli nitelikteki islemin goriisiilecegi genel
kurul toplantist giindemi ile birlikte agiklanmasi gerekmektedir.

Paylar1 borsada islem gormeyen HAAS igin ayrilma hakkinin
kullaniminin baslangici yine kamuya agiklanma tarihidir. Bu tarih ise, Seri II-
23.1 sayili teblig m.10/3’e gore SPK ve sirket internet sitesinde yayimlanma
tarihi olarak belirlenmistir.

Gerek paylart borsada iglem goren, gerekse gérmeyen HAAS’ler
acisindan kamuya agiklanmanin ger¢eklesmemesi durumuyla karsilasilabilinir.
Bubakimdan Seri [1-23.1 sayili teblig m.10/3 su hilkkme yer vermistir. “Kamuya
aciklama yapilmamis olmasi veya agiklamanin zamaninda yapilmamis olmast
ya da paylar1 borsada iglem goren ortakliklar icin KAP, paylari borsada
islem gdrmeyen ortakliklar icin ise Kurul ve ortaklik internet sitesi disinda
bagka bir yerde aciklama yapilmis olmasi hallerinde; isleme iliskin yonetim
kurulu kararinin 6zel durumlara iliskin Kurul diizenlemeleri uyarinca kamuya
aciklanmasi gereken tarih veya herhalde ortaklik yetkililerince yonetim kurulu
kararindan daha 6nce agiklama yapilmig olmasi halinde bu tarih ayrilma hakki
kullanim fiyatinin tespitinde islemin ilk defa kamuya aciklandigi tarih olarak
kabul edilir.”

% Doktrinde adil deger (fair value) olarak adlandirilan bu pay degeri, isletmenin mali yapisi ile
ilgili cesitli faktorlere gore degerlenmesiyle ortaya cikan bir nitelik tasgimaktadir. SONMEZ,
s.123. Bu agidan da, her paylari borsada islem gérmeyen HAAS i¢in hazirlanacak raporda
belirlenen adil deger, o HAAS nin 6zelliklerine gore kendine has bir degerleme icerir. SIE-
GEL, s.135.
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Gorildigi tizere, diizenleme kamuya agiklama yapilmamis olmasinda
da ayrilma hakkinin kullanim siiresini belirlemis, hi¢ agiklama yapilmama
diye bir durum 6ngérmemistir.

Ayni genel kurul toplantisinda karara baglanacak birden fazla 6nemli
islemi icin belirlenecek ayrilma hakki kullanim fiyatinin giindemde ayrica ve
ayr1 ayr gosterilmesi gerekmektedir. Ancak pay sahiplerine 6denecek ayrilma
hakk1 kullanim fiyatinin belirlenmesinde, ilgili ortagin olumsuz oy kullandig:
tiim 6nemli nitelikteki islemlere iliskin ayrilma hakk: kullanim fiyatlarinin en
yiiksegi dikkate alinacaktir.

Paylar1 borsada islem gérmeyen HAAS lerde pay degerinin borsa fiyati
degil degerleme raporu ile belirlenecek olmasi, degerleme raporu sonrasi
ortaya cikan fiyati begenmeyen pay sahipleri igin, dava agma haklarinin
varligini sart kilmaktadir. Bu dava pay bedelinin tespiti i¢in agilacak bir
dava olacaktir. Kanimizca Amerikan hukukunda oldugu gibi, pay bedelini
begenmeyen pay sahiplerinin burada HAAS’ye bir basvuru yaparak ek
O0deme talep etmeleri, bunun kabul edilmemesi halinde, dava agma haklarini
kullanmalar1 daha uygundur'®. Somut durumda pay bedellerinin tespiti igin
acilacak dava ve bu davada bir slire SerPK ve Seri 11-23.1 sayili tebligde
ongoriilmemistir. Ancak Seri I1I-23.1 sayili teblig’in 9/6.maddesine gore,
ayrilma hakkimin kullandirilmasi genel kurul tarihinden itibaren en ¢ok alt1 ig
giinii i¢inde baslayip, kullanim siiresi on is giiniinden az yirmi is giiniinden
fazla olmamasi nedeniyle, degerleme raporunda belirlenen pay degerine itiraz
eden pay sahibinin, kullanim siiresi i¢inde belirlenen degeri ihtirazi kayitla
kabul edip, bundan sonra talep ettigi ek deger i¢in pay tespiti davasi agmasi
gereklidir. Aksi takdirde, ayrilma hakkini kullanma imkanini kaybeder.

b) Paylarin Satin Alinmasinin Sonuglari

Pay sahibinin ayrilma hakkini kullanmasiyla, HAAS, paylart Seri II-
23.1 sayil teblig’de belirtilen kistaslar i¢ersinde belirlenen siirede kullanim
fiyati iizerinden satin alacaktir. Ayrilma hakkini kullanan pay sahibinin paylar1
HAAS tarafindan alindig1 andan itibaren, pay sahibinin sirketle olan ortaklik
bagi sona erecek, artik ortakliktan ileri gelen biitiin haklar ortadan kalkacaktir.

Bunun zamani, Seri 1I-23.1 sayili teblig m.9/7 uyarinca, sirket adina
alim iglemlerini gergeklestiren araci kuruma, kamuya agiklanan ayrilma
hakkimin kullanim siirecine iliskin ilan edilen ¢er¢evede ve genel hiikiimler

10 By konuda, OZDOGAN, s.739.
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dogrultusunda teslim edilmesi amidir. Nitekim , Seri 1I-23.1 sayili teblig
m.9/8, genel kurullarda 6nemli nitelikteki islemler bakimindan olumsuz oy
kullanarak muhalefet serhini toplanti tutanagina isleten pay sahipleri, s6z
konusu genel kurul toplantis1 giindeminde bulunan diger giindem maddeleri
acisindan ortaklik haklarin1 kullanmaya devam ederler diyerek, satigin bitip
teslimin gerceklesmesine kadar pay sahibinin ortaklik haklarini her sekilde
kullanmaya devam edecegini gostermistir.

Satin alma sonucu, pay sahibine ait paylar HAAS ye gecer. Yani HAAS
kendi paylarmi iktisap etmis olur. Bdyle bir durumda ortaya cikan, sirketin
kendi paylarini iktisap yasagina aykir1 davranmasiyla, durumun ne olacagidir.
TTK m.379/1°de anonim sirketler bakimindan, kendi paylarin1 iktisap etmede
sinir yiizde on olarak belirlenmis, SerPK m.22, HAAS lerin kendi paylarini
SPK tarafindan belirlenen sartlar ¢ercevesinde satin alabilecegini 6ngdrmiis,
buna iligkin olarak 1-22.1 sayili Geri Alinan Paylar Tebligi ¢ikarilmistir'®'. Bu
tebligin, 5.maddesinde gosterilen sartlar dahilinde, tebligin 9.maddesine gore
HAAS’nin kendi paylarini iktisab1 da 6denmis veya ¢ikarilmig sermayesinin
yiizde onunu asamamaktadir'®®,

Bunlarla beraber, Seri 11-23.1 sayili teblig m.10/8, ayrilma hakkinin
kullanilmas1 sonucunda geri alinan paylar, sirketlerin kendi paylarin1 geri
almasina iliskin SPK diizenlemelerine tabi olmakla beraber, [-22.1 sayili
teblig diizenlemesindeki geri alma sinirina iligkin oraninin ayrilma hakkimnin
kullanilmasi halinde uygulanmayacagi kabul etmistir'®.

Geri alinan paylarin, 1-22.1 sayili tebligin 19.maddesinin 9.maddeye
yaptig1 atifla, ancak ylizde onu, sirketin miilkiyetinde tutulabilir. Aymni
zamanda geri alinan paylarin toplam bedeli, SPK diizenlemeleri ¢ergevesinde
kar dagitimima konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini asamaz. Bu
halde, ayrilma hakki geregi satin alinan paylarin belirlenen sinirlardan fazla
olmasi durumunda, bu paylarin en fazla 6denmis ve ¢ikarilmig sermayenin
yiizde onuna tekabiil eden ve kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin
toplam tutar1 haricindekilerin elden ¢ikartilmasi gerekecektir.

1-22.1 sayili teblig m.19/2, bu elden ¢ikartmanin geri alim tarihinden
itibaren en geg bir yil iginde olacagini ve bu siire boyunca satilamayan paylarin

101°03.01.2014 tarih ve 28871 sayili RG.
122 Fakat bu tebligin 16.maddesinde gosterilen hallerde bu sinirlar uygulanmaz.

103 1-22.1 sayili tebligin 16/1 (c) maddesinde, bir kanuni satin alma yiikiimliiligi nedeniyle yiiz-
de onluk smirin uygulanmayacag hiikmii de ayni yénde sonug¢ dogurmaktadir.
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sermaye azaltimi suretiyle itfa edilecegini belirtmistir. Bununla beraber
[-22.1 sayili teblig m.19/3, 6denmis veya ¢ikarilmis sermayenin azaltilmasi
cergevesinde paylarin iktisap edilmesi haricinde, paylarin ortakligin 6denmis
veya cikarilmig sermayesinin yiizde onunu asan kisminm, herhangi bir
kayba yol agmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her haliikarda elde
edilmelerinden itibaren ii¢ y1l i¢inde elden ¢ikartilmasi veya bu siire zarfinda
elden cikarilmayan paylarin sermaye azaltimi suretiyle derhal itfa edilmesi
gerektiginden bahsetmistir. Bu durumda ayrilma hakkinin kullanimi sonucu
kendi paylarimi iktisap eden HAAS, {i¢ y1l boyunca yilizde onu asan oranda
satin aldig1 paylarin, bu orani agan kismini elde tutabilir'®.

SONUC

6362 sayili SerPK ile getirilen ayrilma hakki, HAAS lerde azinlik pay
sahiplerinin korunmasi i¢in yeni taninmis bir miiessesedir. Ayrilma hakki, her
pay sahibi tarafindan sirkete karsi tek tarafli bir irade beyani ile kullanilabilen
bireysel bir hak niteligindedir. Ayn1 zamanda kanuni nitelikte ve pay sahibinin
rizasina bagl olmadigi i¢in vazgecilmez bir hak niteligindedir. Bunun disinda
kullanilmasi, pay sahibine para ile Olciilebilen bir miktar sagladigindan
malvarliksal hak olarak da kabul edilmelidir.

Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi, sirket genel kurulunda alinan 6nemli
bir karara karst olmakla miimkiin olabilmektedir. Onemli karar ise, sirketten
sirkete degisiklik gosterebilir. Ciinkii anonim sirketin gelecegini, dolayisiyla
pay sahiplerinin gelecegini ne sekilde etkiledigine bakilarak bir kararin
onemli olup olmadigmma kanaat getirilebilir. Yabanci hukuklarda 6nemli
karar kavrami cesitli genel kurul kararlar1 degerlendirilerek, tanimlanmaya
caligilmistir. Bununla beraber SerPK m.23, 6nemli islem olarak goriilen
genel kurul kararlarimi saymis, bunun disinda Seri 11-23.1 sayili teblig’de
de bunlara bazi ek kararlar gostermistir. Ancak bu tebligin ilgili maddesine
gore, biitlin sayilanlar haricinde, SPK kararlariyla baska genel kurul kararlarin
da 6nemli karar olarak kabul edilmesi miimkiin olup, burada siirl1 bir say1
prensibine gidilmemistir. Ancak SPK’nin takdir hakkina goére, HAAS nin esas
sozlesmesine konulacak bir hiikiimle bagka ayrilma hakki taninacak énemli
kararlar kategorisi olusturulamaz. Buna SerPK ve Seri 11-23.1 sayili teblig
engeldir.

104

1-22.1 sayili teblig m.19/4 uyarinca ise, ayrilma hakkinin kullanildigt HAAS, sabit sermaye-
li menkul krymet yatirim ortakligi ise, daha 6nceki alimlar dahil geri alinan paylarmin nomi-
nal degeri, 6denmis veya ¢ikarilmis sermayelerinin yiizde yirmisini ve fiili dolagimdaki pay
oraninin ylizde otuzunu agmamak kaydryla geri alinan paylari siiresiz olarak elde tutabilir.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIIL, Y. 2014, Sa. 2 45



Burak ADIGUZEL

SerPK ve Seri 11-23.1 sayil1 tebligde sayilan 6nemli kararlar, birlesme,
boliinme, tiir degistirme ve sona erme, sirket malvarliginin devretme, tizerinde
ayni hak tesis etme veya kiralama, faaliyet konusunu degistirme, imtiyaz
o6ngdérme veya mevcut imtiyazlarm kapsam ve konusunu degistirme, borsa
kotundan ¢ikma, iliskili taraflardan 6nemli Glgiide mal varligi edinme veya
kiralama, nakit sermaye koyma borcunun borglara mahsup edilmek suretiyle
yerine getirilmesi ve bedelli sermaye artirimlarinda elde edilen fonun kullanim
sekli olarak gosterilmistir. Ancak bunlar sinirli say1 bi¢giminde sayilmamus,
SPK’nin tebligde gosterilen sartlar gergevesinde bazi islemler igin alinan
genel kurul kararlarmin 6nemli islem kategorisinde degerlendirebilecegi
benimsenmistir.

Diizenlemelere gore, ayrilma hakki konusu olan Onemli islemler
hakkinda karar alinabilmesi i¢in, esas sozlesmelerinde agik¢a oran belirtilmek
suretiyle daha agir nisaplar Ongoriilmedigi takdirde, toplanti nisabi
aranmaksizin, sirket genel kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin {igte
ikisinin olumlu oy kullanmasi gerekmektedir. Ancak, toplantida sermayeyi
temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde,
esas sozlesmede acikca daha agir nisaplar dngoriilmedikge, toplantiya katilan
oy hakkini haiz paylarin ¢gogunlugu ile de karar alinabilir.

Gorildigi iizere, SerPK’da genel olarak TTK’da bulunan agirlastirilmis
toplanti ve karar alma nisaplarini yumusatan hiikiimler olmakla beraber,
ayrilma hakkinin kazanilacagi genel kuruldaki kararlar icin ayr1 ve ozel
agirlastirilmig bir toplant1 ve karar nisab1 konulmustur.

Ayrilma hakkmin kullanilabilmesi i¢in pay sahibi olmak ve islemin
onemli islem niteliginde olmasi disinda herhangi bir sart dngdriilmemekle
beraber, hakkin kullanilmasi igin baz1 sekli sartlar vardir. Bunlardan birincisi,
pay sahibinin genel kurula katilip 6nemli isleme iliskin genel kurul kararina
olumsuz oy kullanmasi ve bu hususu genel kurul tutanagina muhalefet serhi
olarak gecirtmesidir. Ancak pay sahibinin 6nemli nitelikte isleme iliskin
karar alian genel kurul toplantisina katilmasina engel olunmasi, genel kurul
toplantisinda usuliine uygun davet yapilmamasi veya glindemin usuliine

uygun bi¢gimde ilan edilmemesi héllerinde, bu sart aranmaksizin da ayrilma
hakk1 kullanilabilir.

Bunun yaninda pay iizerinde intifa hakki bulundugu ve oy hakkinin
intifa hakki sahiplerince kullanildig1 hallerde, intifa hakki sahibinin ayrilma
hakkini kullanamaz. Pay sahibi veya temsilcisi, ayrilma hakkini kullanmak
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icin genel kurul toplantilarina katilip, ilgili isleme kars1 olumsuz oy kullanarak
mubhalefet serhini toplanti tutanagina isletmek zorundadir.

Ayrilma hakkinin  kullanilmasinda 6nemli islem hakkinda karar
alimacak genel kurul dncesi ve sonrasinda pay sahibi ve sirket yonetim kurulu
tarafindan da yapilacak baz1 muameleler vardir.

Genel kurul 6ncesi, genel kurul toplantisinin giindeminde, kurulda
alinacak Onemli karar ya da kararlara muhalefet oyu kullanacak pay
sahiplerinin ayrilma hakkinin bulundugu, bu hakkin kullanilmasi durumunda
paylarin sirket tarafindan satin alinacagi birim pay bedeli ve ayrilma hakki
kullanilmasina iliskin isleyis siireci yazilmak zorundadir. Ayni zamanda
gindemde ayrilma hakkinin varligi agisindan genel bilgi verilmesi ve
muhalefetin tutanaga yazdirilmasi gerektiginin belirtilmesi lazimdir. Cagrida
yer alacak bu hususlarin bulunmamasi, pay sahibinin genel kurula gelmemis
olsa bile ayrilma hakkini kullanma imkanini saglar. Cagrida, HAAS nin
ayrilma hakkinin kullanimi1 halinde paylar1 satin alacagi belirtilmesi ve her bir
payin ayrilma hakkindaki satin alma degerinin de agiklanmasi sarttir.

Genel kurul sonrasi ayrilma hakkini kullanabilir olan pay sahiplerinin
HAAS’ye bu konuda bir bildirim gondermeleri gerekmektedir. Bu bildirim
ise bir siireye baglanmistir. Ayrilma hakkinin kullandirilmasi genel kurul
tarihinden itibaren en ¢ok alt1 i glinii i¢inde baslar. Ayrilma hakkinin kullanim
stiresi on ig gliniinden az, yirmi ig gliniinden fazla olamaz. Dolayisiyla pay
sahibi, bu siireler i¢inde ayrilma hakkinin kullanacagini bildirmezse, daha
sonra ayrilma hakkini kullanamaz.

Ayrilma hakkinin kullanimi esasen paylarin pay sahibi tarafindan
HAAS’ye satip devredilmesi islemidir ve karsilikli irade beyanlarinin
uyusmast ile gergeklesir. Bununla birlikte ayrilma hakki aract kurum
vasitasiyla gergeklesecektir. Bunun esas nedeninin HAAS tarafindan alinacak
paylarin borsada islem goren fiyat lizerinden agirlikli ortalama esas alinarak
O0denmesidir. Fakat Seri I1-23.1 sayil1 teblig, paylar1 borsada islem gérmeyen
HAAS’lerde arac1 kurum kullanma zorunluluguna muafiyetin SPK karariyla
taninabilecegini ongérmiistlir. Pay sahipleri, paylarmi aract kuruma, eslim
ederek satig1 gergeklestirir. Pay bedelleri de, en geg satisi takip eden isgiinii
i¢inde Odenir.

Her ne kadar ayrilma hakki pay sahipleri i¢in kanunen taninan bir hak
olsa da, bu hakkin kullaniminin istisnai olarak HAAS tarafindan engellenmesi
miimkiindiir. Sirket yonetim kurulu bunu, genel kurulda alinan O6nemli
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islemlere iliskin kararlarin uygulanmasinin gergeklestirilmemesi yoluyla
saglayabilmektedir. Onemli nitelikteki islemlerin goriisiilecegi genel kurul
toplantisina iliskin giindemin ilanindan 6nce, ayrilma hakki kullanimlarinin
sirketin katlanmak zorunda kalabilecegi toplam maliyetin belirlenen tutari
asmasi veya belirlenen orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki
ortaklarin olumsuz oy kullanmasi halinde, islemin ger¢eklestirilmeyecegini
karar1 alinabilir. Genel kurul karar1 alinmis olmasina ragmen, yonetim kurulu
belirlenen bu sartlar ¢ergevesinde alman bu 6nemli karar1 uygulamama ve
ayrilma haklarmi engelleyebilmektedir. Ancak yonetim kurulu bu yetkiyi
genel kuruldan aldig: takdirde kullanabilecektir.

HAAS’de kullanilan ayrilma hakki sonrasi, paylarin sirket tarafindan
satin alinmasi ile pay sahibine bir ayrilma akgesi 0denecektir. Bu miktar,
paylar1 borsada islem géren HAAS’ler i¢in 6nemli islemin kamuya agiklandig:
tarihten Onceki otuz giin iginde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin
ortalamasidir. Buna karsilik, paylar1 borsada islem gérmeyen HAAS ler igin
ayrilma hakki kullanim fiyati ile bu fiyatin adil ve makul oldugunun tespiti
amactyla SPK’ninilgili diizenlemelerine gore hazirlanacak degerleme raporuna
gore ayrilma akgesi belirlenecektir. Paylar1 borsada islem goéren HAAS ler
de ayrilma akgesini belirlemede esas alinan tarih kamuya agiklanma tarihi
olup, burada KAP’da yayimlanma tarihi esas alinmistir. Paylar1 borsada islem
gormeyen HAAS’lerde ise degerleme raporu igin pay degerini belirlemede
esas alinan tarih sirket internet istesinde yayimlanma tarihidir.

Paylar borsada islem gormeyen HAAS’lerde pay degerinin borsa fiyati
degil degerleme raporu ile belirlenecek olmasi, degerleme raporu sonrasi
ortaya c¢ikan fiyati begenmeyen pay sahipleri i¢in, dava agma haklarinin
oldugunun kabuliinii gerektirmektedir. Kanimizca bu dava hakkinin kullanima,
degerleme raporunda belirlenen pay degerine itiraz edilip, kullanim siiresi
icinde belirlenen degeri ihtirazi kayitla kabul edilerek, ek deger igin pay
tespiti davast agmasi seklinde gergeklesmelidir.

Paylarin HAAS’ye satilmasi, sirketin kendi paylarini iktisap etmesi
sonucunu dogurur. TTK’da oldugu gibi, HAAS’ler i¢in SerPK’da da sirketin
kendi paylarini iktisab1 belli bir oran haricinde yasaklanmistir. Bu oranda esas
veya ¢ikarilmig sermayenin yiizde onudur. Bununla birlikte, bu sinirlar ayrilma
hakkinin kullaniminda uygulanmazlar. Ancak satin alinan paylarin belli bir
siire sonunda elden ¢ikartilmalar1 gerekecektir. SPK’nin ilgili tebligine gore,
ayrilma hakkinin kullanimi sonucu kendi paylarini iktisap eden HAAS, ii¢ y1l
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boyunca yiizde onu asan oranda satin aldig1 paylarin, bu orani agan kismin
elde tutabilir. Ug yilin sonunda ise, elden cikartma veya sermaye azaltimi
suretiyle derhal itfa etmesi lazimdir.

Ele aldigimiz bu ¢ercevede diizenlenen ayrilma hakki, HAAS’lerde pay
sahibine saglanmis, sirkete karsi pay sahibinin haklarini dengeleyen bir hak
olarak goziikmektedir. TTK m.202/2°de sirketler toplulugunda hakimiyetin
kotiiye kullanilmasi halinde alinan genel kurul kararlarma mubhalif kalan
pay sahiplerine de taninmis bu hakkin, sadece topluluk olusturmaksizin bir
HAAS i¢in ve hakimiyetin kotiiye kullanilmasi sart1 da olmaksizin taninmasi,
HAAS’lerdeki pay sahipligi ve yonetim yapisi agisindan gereklidir. Boylelikle
HAAS pay sahipleri, ¢ogunluk yonetimine katilamadiklari ve katilma
imkanlariin da ileride dogmayacagi bu sirketlerdeki menfaatlerini kismen
veya tamamen ortadan kaldiran kararlara karsi, sirket ortakligindan ayrilarak
menfaatlerini koruma yoluna gidebilmektedirler.

KAYNAKCA
AKCAAL Mehmet; Isletmenin Devri, Ankara 2014.

BICER Levent/HAMAMCIOGLU Esra; Anonim Ortakliklarda Genel
Kurulun Devredilemez Yetkileri Kapsaminda Onemli Miktarda Sirket
Varhiginin Toptan Satis1 ve Uygulama Alani, KHUHFD, Say1 1, Haziran 2013,

CELIK Aytekin; Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Ankara
2012.

COSTAN Hiilya; Anonim Ortakliklarda Boliinme, Ankara 2004.
DOMANIC Hayri; Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C.I,istanbul 1988.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIIL, Y. 2014, Sa. 2 49



Burak ADIGUZEL

FOSTMOSER  Peter/MEIER-HAYOZ  Arthur/NOBEL  Peter;
Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996.

EREN Fikret; Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 14.Baski, Ankara
2012.

FRONING Christoph; Sudhoff, Unternechmensnachfolge, 5. Auflage
2005.

GEIS S. George; An Appraisal Puzzle, Northwestern University Law
Review, Vol.105, No:4 2011.

HELVACI Mehmet; Anonim Ortakliklarin Bolinmesi, Istanbul 2004.
HUFFER Uwe, Aktiengesetz, Miinchen 2012.

KALSS Susanne; Umwandlungsgesetz, Band 56; Herausgegaben von
Semler Johannes/Stengel Arndt, 3.Auflage, Miinchen 2012.

KANDA Hideki / LEVMORE Saul; The Appraisal Remedy and the
Goals of Corporate Law, UCLA Law Review, Vol. 32, 1985.

KENDIGELEN Abuzer; Anonim Ortaklik Pay1 Uzerinde Intifa Hakki,
Istanbul 1994.

LETSOU V. Peter; The Role Of The Appraisal in Coorporate Law,
Boston Collage Law Review, Vol:39, 1998.

MOROGLU Erdogan; Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmin
Hiikiimsiizliigii, 6.Baski, Istanbul 2012.

OZDAMAR Mehmet; Anonim Ortakligi Sahip Oldugu Malvarligmin
Yénetim Kurulu Tarafindan Topluca Devredilmesi, SUHFD, c.14, Say1 2,
2006.

OZDOGAN Aysegiil; Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin
Ortakliktan Ayrilma Hakki, Sermaye Piyasasi Kurulu, Cumhuriyetin 80.Y1lina
Armagan, Ankara 2004.

POROY Reha/TEKINALP Unal/CAMOGLU Ersin; Ortakliklar ve
Kooperatif Hukuku, 11.Bas, Istanbul 2009.

PULASLI Hasan; Sirketler Hukuku Serhi, C.I-11, Ankara 2011.
SEVI Murat Ali; Anonim Ortaklikta Payin Devri, 2.Baski, Ankara 2012.
SIEGEL Mary; Back to The Future: Appraisal Rights in The Twenty

50 Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIII, Y. 2014, Sa. 2



Halka Acik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki

First Century, Harvard Journal on Legislation, Volume 32, 1995.

SONMEZ Ziyaeddin Yusuf, Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin
Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul 2009.

TEKINALP Unal; Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, Istanbul
2013.

TURK Hikmet Sami; Ticaret Ortakliklarinin Nev’i Degistirmesine

Iliskin Yargitay Kararlari, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu
II, Ankara 1985.

UZUNALLI Sevilay; Anonim Sirkette Isletme Konusu, Ankara 2013.

VRIES Pieter Paul; Exit Right of Minority Shareholders in a Private
Limited Company, Deventer 2010.

WERTHEIMER M. Bary; The Purpose of The Shareholders’ Appraisal
Remedy, Tennessee Law Review, Vol.65, 1997-1998.

www.corporations.uslegal.com (20.02.2014).

www.kazanci.com.

Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XVIIL, Y. 2014, Sa. 2 51






