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Ozet

Sermaye piyasas1 hukukunda ayrilma hakki, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunuwnun 24. maddesi
ile pozitif hukukumuza kazandirilan; halka agik anonim ortakliklarda, ¢ogunluk iradesiyle alinan
yapisal ve onemli nitelikteki degisikliklere karsi azinlik pay sahiplerini korumay: amaglayan bir
mekanizmadir. Bu galigma, ayrilma hakkinin hukuki niteligini, s6z konusu hakk: doguran islemleri,
hakkin kullanilmasina iliskin maddi ve sekli sartlar1 ve paylarin satim siirecini incelemektedir.
Ayrilma hakky; yenilik doguran, malvarliksal, pay sahipligine bagl bireysel ve vazgecilmez bir hak
olarak nitelendirilmektedir. Calismada, hakkin istisnai niteligiyle uyumlu bi¢cimde diizenlenen
sartlar, ozellikle uygulamada karsilagilan muafiyet rejimleri ve bedel hesaplama yontemleri ele
almmistir. Ayrica, adil bedel tespitinde yasanan uyusmazhiklarin ¢oziimiinde mevcut hukuki
bosluklara deginilmis ve pay sahibinin korunmast ile ortakligin finansal istikrar1 arasindaki denge
sorgulanmistir.

Anahtar Kelimeler: Ayrilma Hakki, Sermaye Piyasas1 Kanunu, Onemli Nitelikteki Islemler, Halka
Acik Anonim Ortaklik, Adil Bedel.
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Abstract

In capital markets law, the right of withdrawal, introduced into our positive law by Article 24 of the
Capital Markets Law No. 6362, is a mechanism aimed at protecting minority shareholders against
structural and significant changes adopted by the majority will in publicly held joint-stock companies.
This study examines the legal nature of the right of withdrawal, the transactions that trigger this
right, the substantive and formal requirements for its exercise, and the process of selling shares. The
right of withdrawal is characterized as a formative, proprietary, individual, and inalienable right tied
to shareholding. The study addresses the requirements structured in harmony with the exceptional
nature of the right, specifically focusing on exemption regimes and valuation methods encountered
in practice. Furthermore, the legal lacunae regarding the resolution of disputes in determining the
fair price are addressed, and the balance between shareholder protection and the company’s financial
stability is questioned.

Keywords: Right of Withdrawal, Capital Markets Law, Significant Transactions, Publicly Held Joint-
Stock Company, Fair Price.

EXTENDED SUMMARY

The right of withdrawal (exit right) in Turkish capital markets law serves as a crucial protective mechanism for
minority shareholders in publicly held joint-stock companies against fundamental structural changes approved by the
majority. Codified in Article 24 of the Capital Markets Law (SerPK) No. 6362, this right allows dissenting shareholders

to exit the company by selling their shares at a fair price when specific significant transactions occur.

The right of withdrawal is a formative right that unilaterally establishes a contractual relationship between the
shareholder and the company. It is essentially a proprietary right linked to the status of a shareholder. The study argues
that this right is inalienable, given the mandatory nature of the regulations and the core interest it protects. Consequently,

provisions in the articles of association that attempt to restrict or eliminate this right are deemed void.

Significant transactions are defined under Article 23 of the SerPK and the Communiqué II-23.3, including mergers,
divisions, changes in legal status, and the granting or modification of privileges. The Capital Markets Board (SPK) holds
the authority to determine what constitutes a significant transaction, granting the system necessary flexibility despite
some criticisms regarding legal certainty. The study categorizes transactions where the right of withdrawal does not arise,
such as mandatory legal operations, transactions under public control, and restructuring within groups where control

is maintained.

The exercise of the withdrawal right is subject to strict substantive and formal conditions. Substantively, the
shareholder must hold shares at the time of the general assembly decision. Formally, the shareholder must participate
in the general assembly and register a dissenting vote in the minutes. The law provides exceptions for cases where a
shareholder is unfairly prevented from participating or when the call/agenda for the assembly is procedurally flawed,

allowing the right to be exercised even without a dissenting vote recorded in the minutes.

The fair price is the cornerstone of the withdrawal process. For publicly traded shares, the price is determined based
on the weighted average of market prices over specific periods (30 days for Yildiz Market, 6 months for others). For non-
traded shares, the price is determined by licensed valuation reports, with supplementary reports required if the company
value changes significantly before the general assembly. The study highlights a significant gap in the current legislation:
the absence of a specialized judicial mechanism for shareholders to challenge the “fair price” determined by the company,

a feature previously present in the draft law but subsequently removed.

The current regulatory framework regarding the right of withdrawal strikes a reasonable balance between protecting
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minority shareholders and maintaining the company’s financial stability. However, the study concludes that clarifying
the boundaries of the Board’s discretionary power in defining significant transactions and introducing a judicial review

mechanism for the determination of the fair price would significantly enhance the effectiveness of this protective tool.

KISALTMALAR
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GIRIS

Halka a¢ik anonim ortakliklar (HAAO), 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununda (TTK) diizenlenen
kapali ortakliklardan farkli olarak, fazla sayida pay sahibinden olusan, islem hacmi ve sermayeleri biiyiik,
paylarin el degistirme oranlar1 yiiksek olan, bircok parametreye sahip bir ortaklik bi¢cimidir. Kapali tip
anonim ortaklilara nazaran halka agik anonim ortakliklarda, hakim ortak ile borsada pay sahibi niteligi
bulunan yatirimcilar arasinda meydana gelen menfaat gatigmasi daha fazla 6nem tagimaktadir. Bu yoniiyle
TTK'daki ortakliklardan ayrilan HAAOlara, kapali ortakliklara uygulanmayan kanun ve teblig hiikiimleri
ihdas edilmistir. Bu ortakliklarda birbirini tanimayan pay sahiplerinin temel amaci ve sirketin devamliligini
saglayan esas nokta, pay sahiplerinin yatirimlari karsiliginda kar amaci giitmesidir. Buna karsilik, kimi zaman

gerek pay sahipleri gerekse ortaklik yoniinden iliskinin devam ettirilmesi istenmeyebilir.

Ayrilma kavrami ortakliklar hukukunda genel olarak pay sahibinin, fesih ya da infisah durumlar:
haricinde, ortakligin sona ermesine gerek kalmadan ortakliktan ¢ikmasini ifade eder. Bu dogrultuda Kanun,
hukuk sistemimizde ¢esitli hiikiimlerle ayrilmaya imkan tanimistir. Ayrilma akgesine iliskin TTK m. 141,
kollektif ortakliklarda ortaklarin iflas, 6liim, hakli sebep ve diger ortaklar tarafindan ¢ikarilmasi hallerine
iliskin TTK m. 253, komandit ortakliklarda ortaklarin ortakliktan ¢ikmasina ya da ¢ikarilmasina iliskin TTK
m. 253’ atif yapan TTK m. 323 ve limited ortakliklarda ortagin ayrilma akgesi almak suretiyle ortakliktan

ayrilmasini diizenleyen TTK m. 641 hiikiimleri bu kapsamda sayilabilir.

Caliymamizin konusunu olusturan sermaye piyasasi hukukunda ayrilma hakki ise, Tiirk hukukunda ilk
kez 30/12/2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun (SerPK) 24. maddesiyle
pozitif diizenlemeye kavusturulmustur. Bu maddeye gore, SerPK m. 23 kapsaminda 6nemli nitelikte islem
sayilan kararlara iliskin genel kurul toplantisinda, ilgili giindem maddesine olumsuz oy veren ve kars1 oyunu
tutanaga geciren pay sahipleri ayrilma hakkindan yararlanabilmektedir. Ayrica, anilan maddede “pay sahibinin
genel kurul toplantisina katilmasina haksiz bir bigimde engel olunmasi, genel kurul toplantisina usuliine
uygun davet yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun bir bi¢cimde ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul
kararlarina muhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga kaydettirme sart: aranmaksizin ayrilma hakkinin
taninacagl” diizenlenmistir. Bu hak sayesinde muhalif pay sahibi, sz konusu karardan kaynaklanacak risklere

katlanmak yerine payini sirkete devrederek ortaklik iligkisini sonlandirabilir.

Ayrilma hakki kapsaminda HAAOnun kendi paylarini satin almak suretiyle iktisap etmesi hali, SerPK
m. 24 hitkmiinde 6zel olarak diizenlenmistir. Ortakligin kendi paylarini edinmesi, ayrilma hakki kapsaminda
satilan paylarin (diger pay sahipleri ve yatirimcilara satilmamasi durumunda) ortaklik¢a satin almak zorunda

olunmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda ortaklik kendi paylarini iktisap etmis olmaktadir.

Ayrilma hakkinin kullanilmasina iligskin usul ve esaslarin detaylandirilmas: maksadiyla Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), 24/12/2013 tarihinde yiiriirliige giren 11-23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere Iligkin Ortak
Esaslar ve Ayrilma Hakk: Tebligini yayimlamistir. Bununla birlikte, uygulamada ortaya ¢ikan yeni ihtiyaglar
sebebiyle bu diizenleme daha sonra revize edilmis; 25/02/2020 tarihinde 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi (Ayrilma Tebligi) kabul edilerek yiiriirliige konmustur. TTK'daki ayrilma
kavrami ortaklarin ortakliktan ayrilmasini diizenleyen bir ¢at1 kavram olarak goriiliirken; sermaye piyasasi

hukukunda kavram teknik 6zellikler barindirmakta ve farkl: yaklagimlari igermektedir.
I. SerPK m. 24 HUKMU CERCEVESINDE AYRILMA HAKKI KAVRAMI VE OZELLIKLERI
Ayrilma hakki, pay sahiplerine SerPK m. 24 hitkmii ¢ercevesinde bahsedilmis bir haktir. Bahse konu hiitkiim

cercevesinde, onemli nitelikteki islemin gerceklestirilmesine iligkin yapilan genel kurul toplantisina katilip,
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soz konusu giindem maddesine olumsuz oy kullanmak suretiyle muhalefetini toplant: tutanagina isleten
pay sahiplerine, paylarini adil bir bedel {izerinden ortakliga satma hakki seklinde tanimlanmigtir'. Onemli
nitelikteki isleme iliskin genel kurul karar1 alindiktan sonra ayrilma hakkina iligkin siire¢ baglamaktadir. Zira
onemli nitelikteki islemlere bagli olarak sirket, ortak olundugu esnadan farkli bir hale dontisebilecektir 2.
Ayrilma hakki yenilik doguran ve kisisel hak ozelligine de g6z kirpmakla birlikte?, kural olarak malvarliksal,

kullanilmastyla pay sahipligi iliskisini sona erdiren bir haktir*.

Ayrilma hakkina iligkin diizenlemeler, yalniz pay sahiplerinin menfaatini etkilemekle kalmay1p; ortakligs,
tiglincii kisilerin menfaatini ve gelecekteki yatirimcilari etkileyebilecek niteliktedir. Goriiniis itibariyle olumsuz
oy veren azinhigl korudugu izlenimi uyandirsa dahi, sayildig1 tizere genis bir kesimi ilgilendirmektedir®.
Korudugu menfaat, hakkin diizenlenis amaci ve menfaat dengesinin tanzimi bakimindan etki ettigi kesim g6z
ontine alindig: takdirde, ayrilma hakkina dair 6ngoriilen hiikiimlerin nispi degil; mutlak emredici nitelikte
oldugu hususunda tereddiit etmemek gerekir®. O halde ayrilma hakkini kismen yahut tamamen ortadan

kaldiran veya sinirlandiran esas sozlesme hiikiimleri gegersiz olacaktir.

Ayrilma hakki, pay sahipligi haklarinin kullanilis bicimine iligkin tasnif igerisinde bireysel haklar
sinifinda yer almaktadir’. Bireysel haklar, sermayenin belli bir oranina sahip olma yahut belli bir pay
sahibi sayisina ulasma sartlarindan bagimsiz bigimde kullanilabilen haklardir®. Ayrilma hakkina dair ilgili
mevzuatta beraberce hareket hususunda bir mecburiyet 6ngoriilmediginden, bahse konu hakkin diger pay
sahiplerinden bagimsiz bir sekilde kullanilabilmesi, o hakkin miinferiden kullanilabildigini ve dolayisiyla
pay sahibine taninmig bireysel bir hak oldugunu gosterir®. Bir diger deyisle bu hak, hakkin 6ziine uygun
bicimde, tek bir pay sahibi tarafindan, pay sahipligi oranina bakilmaksizin kullanilabilir. Zira, genel kurulda
¢ogunlugun karariyla aliman 6nemli nitelikteki bir karara karsi ayrilma hakkinin tek bagina kullanabiliyor

olmasi, bahse konu hakka iglevsellik kazandirmaktadir.
Ayrilma hakki, bireysel hak niteliginde ancak pay sahipligine bagl dogan, genel ve esit bir haktir. Bir
hakkin kullanilmasi, ortaklikta paya sahip olmay: gerektiriyorsa, o hak pay sahipligine baglh bir haktir. Bu

nedenle, 6nemli nitelikteki isleme ait karar alinan genel kurul toplantisinda pay sahibi olmayan ve sonradan

1 MEMIS, Tekin/ TURAN, Gokgen: Sermaye Piyasast Hukuku, 7.Baski, Ankara 2024, s. 148; ADIGUZEL, Burak: Sermaye Piyas-
ast Hukuku, 3.Baski, Ankara 2019 (Anilis: Ayrilma Hakk1) ; SONMEZ, Ziyaeddin Yusuf: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin
Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul 2009, s. 8; ADIGUZEL, Burak: “Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma
Hakkr’, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 18(2), 2014, 1-51 , 5. 4 (Anilis: Halka Agik Ortakliklar); OZDOGAN, Aysegiil:
“Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakk:”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Cumhuriyetin 80.Yilina
Armagan, Ankara 2004, s. 707.

2 SONMEZ, 5. 23-24; OZDOGAN, . 707.

3 SEMERCI VURALOGLU, Tugba: Sermaye Piyasast Kanunu'na Gore Anonim Ortaklikta Ayrilma Hakki, Yeditepe Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, istanbul 2018, s. 183. (Anilig: Ayrilma Hakkr)

4 ADIGUZEL, Ayrilma Hakki, s. 82; MEMIS, s. 148.

5 GUCLUTURK, Osman Gazi: Tiirk Sermaye Piyasasi Hukukunda Ayrilma Hakki, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara 2016,s. 34-35.

6 GURAN, Amine Nur: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakkina Konu Paylarin Diger Pay Sahipleri Veya Yatirimcilara
Onerilmesi Ve Hukuki Sonuglari, Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaytmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara
2023, s. 119; SEMERCI VURALOGLU, Ayrilma Hakks, s. 184; SONMEZ, s. 136-137. Anonim sirketlere iliskin tiim diizenle-
melerin emredici nitelik arz ettigi gortisiintin, ayrilma hakkina dair diizenlemelerin emredici niteligini daha ¢ok vurguladig
yoniinde bkz. GUCLUTURK, s. 34.

7 SONMEZ, s. 76; ADIGUZEL, Halka Agik Ortakliklar, s. 6.

8 BEKTAS, Ibrahim: “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Onemli Nitelikteki Islemleri Nedeniyle Dogan Ayrilma Hakki Ve Pay Alim
Teklifi Zorunlulugu”, Banka Ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. Yil Armagani, 749-828,s. 761; OZDOGAN,s. 16.

9 Pay sahibinin; genel kurula katilma, konugma yapma, oy kullanma, genel kurul kararlarinin iptali ve sorumluluk davasi agma haklar:
gibi haklar da bireysel haklardir. POROY, Reha/TEKINALP, Unal/CAMOGLU, Ersin: Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 11.Baski,
Istanbul 2009, s. 452; ADIGUZEL, Ayrilma Hakks, s. 82.
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ortakliga dahil olan ortagin ayrilma hakki bulunmamaktadir'. Ote yandan, ayrilma hakkinin dogmasi, genel
kurula katilip olumsuz oy kullanmaya baglandigindan'', hakkin bu yonii ile de pay sahipligine bagh bir hak

oldugu anlagilmaktadir'.

Ayrilma hakky, pay sahipligine bagli bir hak olmasi nedeniyle ayn1 durumdaki herkesin sahip olabilecegi
bir haktir. Bu yoniiyle geneldir ve esit islem ilkesinin giindeme gelmesini saglar'?. TTK m.357'de pay sahipleri
bakimindan esit islem ilkesine yer verilmis; SerPK m.17/1’de ise yetkilerin sirketler arasinda haksiz rekabete yol
agmayacak ve benzer kosullara sahip sirketlere ayni kurallarin uygulanmasini saglayacak bi¢gimde kullanilmas:
ongoriilmistiir. Her iki diizenleme de, ayn1 hukuki ve fiili durumda bulunan kisilerin veya sirketlerin farkl
muameleye tabi tutulmamas: gerektigi anlayisina dayanmaktadir. Zira esit islem ilkesi geregince her pay
sahibi esit isleme tabi tutulmaktadir. Diger yandan, farkli kosullarin gerceklesmesi halinde taninan nispi
esitlik geregince farkls islemlere tabi tutulma s6z konusu olmaktadir'®. Ayrilma hakk: bakimindan esit islem
ilkesinin anlamu, bir grup payin lehine imtiyaz taninmasinin miimkiin olmayacagidir’. Her bir pay sahibinin
kosullar1 gerceklestiginde bu hakk: kullanmasi miimkiin oldugundan, pay sahipleri esit sartlar altinda makul

bir bedelle payin: devretme olanagina sahip olacaktir’s.

Ayrilma hakki, kural olarak malvarliksal bir haktir'”. Pay sahibi olunmasindan kaynaklanan haklar
malvarlig1 haklar1 ve katilma haklari olarak ikiye ayrilmaktadir'®. Malvarlig1 haklari, pay sahiplerinin hukuki
olarak para ile dl¢iilebilen hak ve borglarinin tamamini ifade eder. Malvarligina yonelik haklarda oransallik
ilkesi gegerlidir. Ayrilma hakkinin kullanilmasi ile birlikte, pay sahibinin paylar1 ortakliga intikal edecek
olup, pay sahibinin, ortakliktan para olarak bir bedel talep etmesi giindeme gelecektir. Ayrilma hakkinin

kullanilmasiyla bu hak nakde dontsiir®.

Ayrilma hakki vazgegilmez haklardandir®. Pay sahibine taninan hakkin kisitlanmasi, sinirlandirilmasi ve
kaldirilmas: agisindan ne kadar korunduguna gore yapilan siniflandirma kapsaminda pay sahipligi haklari,
“cogunlugun kararina tabi haklar, sinirlandirilmas: pay sahibinin rizasina bagl haklar ve hak sahibinin rizas

ile dahi sinirlandirilamayan ve kaldirilamayan vazgecilmez haklar” seklinde ayrima tabi tutulur?'.

Vazgecilmez haklar, kanun tarafindan pay sahibine taninmis olup, igerigi ve varligi tamamen kanuni

diizenlemeye bagl bulunan, pay sahibinin tek tarafli iradesiyle kaldirilamayan veya sinirlandirilamayan, esas

10 SENYUZ KUSOGLU, Dilay: Halka Agik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki Islemler Ve Ayrilma Hakki Eskisehir Osman-
gazi Universitesi Lisansiistii Egitim Bilimleri Enstitiisii, Doktora Tezi, Eskisehir 2024, s. 222.

11 Mevzuatta ayrilma hakkinin kullanilmast i¢in pay sahiplerinin genel kurulda olumsuz oy kullanmas: bir sart olarak arandigindan,
oy hakki bulunmayan pay sahibinin, ayrilma hakkina sahip olmadig: anlasilmaktadur.

12 SONMEZ, s. 65.

13 SONMEZ, s. 76; ADIGUZEL, Halka Agik Ortakliklar, s. 6.

14 TEKINALP, Unal/ GAMOGLU, Ersin/ POROY, Reha: Ortakliklar Hukuku, c.I, 15.Baski, Istanbul 2021, s. 691.

15 OZDOGAN, s. 17; ADIGUZEL, Halka Agik Ortakliklar, s. 6.

16 KARABABA, Serdar: Mukayeseli Hukuk Ve Tiirk Hukuku'nda Anonim Ortaklikta Azinligin Cikarilmasi Ve Satin Alma Hakki,
2.Baski, Ankara 2021, s. 41.

17 Bununla birlikte, pay sahiplerinin ayrilma hakkinin kullanilmast ile, halka agik ortaklik yonetim kurulunca alinan yonetim kurulu
kararinda 6ngoériilen, belirlenen orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki ortaklarin olumsuz oy kullanmasi duru-
munda genel kurul kararinin varligina ragmen, bahse konu islemden vazgegilmesi hususunun s6z konusu olmasi durumunda,
kisisel hak niteligine de goz kirpilmaktadir. Bkz. SEMERCI VURALOGLU, Ayrilma Hakki, s. 183.

18 ADIGUZEL, Halka Agik Ortakliklar, s. 6; SONMEZ, s. 76; (TEKINALP) POROY/GAMOGLU, c.I, 5. 686.

19 BEKTAS, . 761.

20 Ayn1 yénde, SONMEZ, s. 75. Vazgegilmez haklarin feragat edilmez, ayn1 zamanda pay sahibinden alinamaz bir hak oldugu, pay
sahiplerinin bu hak tizerinde tasarruf da edemeyecegi kabul edilmektedir. PULASLI, Hasan: Sirketler Hukuku Serhi, c.I, Ankara
2011, s. 1416.

21 KIRCA (SEHIRALI CELIK/ MANAVGAT), 5.69 vd.
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sozlesme ya da genel kurul karariyla da ortadan kaldirilmasi miimkiin olmayan haklardir®. Bu haklar, pay
sahipligi statiisiiniin ¢ekirdegini olustururlar. Hentiz somut bir kullanim asamasina gelmemis olsalar dahi,
pay sahibinin gelecege doniik feragati veya bunlari sinirlayan her tiirlii diizenleme kesin hiikiimsiizdiir®. Oy
hakkinin 6ziine dokunan diizenlemeler, genel kurula katilma ve bilgi alma-inceleme haklarinin kaldirilmasi
vazgecilmez haklara iliskin en tipik 6rneklerdir*. Bu haklari kaldiran veya sinirlandiran her genel kurul karari,
sakatligin agirligi sebebiyle butlan yaptirimina tabidir. Ornegin, genel kurulda alinan kararlar pay sahiplerinin
iradelerinin kolektif bicimde yansimalar1 olup, her pay sahibinin genel kurulda iradesinin tecesstimii, genel
kurula vasfin1 kazandiran esas noktadir. Asgari oy hakki kurali da ayn1 menfaatlerle baglantili olarak kabul
edilmis olup, TTK uyarinca her pay sahibinin kendisini temsilen genel kurulda en az bir oya sahip olmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda sayilabilecek bir baska hak olarak, kanunda pay sahibini yetkili kilan baglica

dava haklar1 vazgecilmez haklar kategorisindedir?®.

Miiktesep haklar,kanundan dogmakla birlikte, gogunlukla esas s6zlesme hiikiimleri, pay sahibine taninmig
ozel konumlar veya belirli pay gruplarina verilen imtiyazlar araciligryla ortaya ¢ikan ve pay sahibine sirket
i¢inde belirli bir statii saglayan haklar olarak tanimlanabilir.* Miiktesep haklarin en ayirt edici ozelligi, pay
sahibinin bu haklar tizerinde tasarrufta bulunabilmesi; bir bagka deyisle rizasiyla bunlardan vazgegebilmesi
veya degisiklige onay sunabilmesidir. Bu nedenle miiktesep haklar, vazgecilmez haklarin aksine pay sahibinin
iradesine tamamen kapali degildir. Bununla birlikte miiktesep bir hakkin ilgili pay sahiplerinin rizasi
olmaksizin esas s6zlesme degisikligiyle daraltilmasi kural olarak olanaksizdir?”. Imtiyazli paylara taninan oy,
kar pay1 veya yonetimde temsil ayricaliklar1 veya esas sozlesmeyle giivence altina alinmis temettii oranlari,
miiktesep haklarin tipik 6rnekleridir. Miiktesep haklara iliskin bir ihlal, gogu durumda iptal edilebilirlik

yaptirimina konu olur?.

Her iki hak kategorisi de, 6ziinde pay sahipligine saglanan birtakim haklar1 korumaya hizmet etmekteyse
de, kanaatimizce vazgegilmez haklar anonim ortakligin kanunda diizenlenen hukuki mahiyetini gii¢lendirir
ozelliklere sahipken; miiktesep haklar ise, pay sahiplerine birtakim gerekgelerle taninan haklarin onlarin
aleyhine degistirilememesine hizmet etmektedir. Ayrilma hakki bakimindan mesele ele alindiginda,
doktrinde farkli goriislere rastlanmaktadir. Ayrilma hakkini vazgegilmez nitelikte kabul eden goriis uyarinca,
ayrilma hakkina iligkin hitkiimler emredici niteliktedir ve aksi kararlastirllamamaktadir. Kanunla tanian bu
hakkin esas sozlesmeyle sinirlandirilmasi ve pay sahibinin hak tizerinde tasarruf etmesi miimkiin degildir®.
S6z konusu hakk: miiktesep hak olarak nitelendiren goériise gore, bahse konu hak malvarliksal bir nitelik

tagidig1 i¢in pay sahibi tarafindan feragat edilebilir nitelikte olup, bu durum anonim sirketin temel yapisina

22 BAHTIYAR, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, 15. Bask, Istanbul 2021, s. 192; MOROGLU, Erdogan: Anonim Ortaklikta Genel Kurul
Kararlarinin Hitkiimsiizliigii, Istanbul 2014, s. 72: Bu haklarin bir defaligina mahsus ihlal edilmesinin butlan sonucu dogurmay-
acagini belirtmektedir. Kargt yonde KIRCA, Ismail/ MANAVGAT, Caglar/ SEHIRALI CELIK, Feyzan Hayal: Anonim Sirketler
Hukuku, Cilt I1/11, 2.Baski, Ankara 2017, s. 74: Ister bir seferlik ister siireklilik arz edecek sekilde olsun, “sinirlandirma” ifadesinden
boyle bir anlam ¢ikarilmamas: gerektigi ve her halde butlanla maliil olacaginin altini ¢izmektedir.

23 ERDEM, Nuri: “6102 Sayili ‘Yeni’ TTK’ya G6re Anonim Ortaklik Pay Sahiplerinin ‘Miiktesep’ (Kazanilmis) Haklarr’, REGESTA,
2(1),2012,s. 34-35.

24 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 404; KIRCA (SEHIRALI CELIK/ MANAVGAT), s. 23 vd.

25 TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 404.

26 TEKINALP (POROY/ CGAMOGLU), c. 1, 5. 682.

27 KIRCA (SEHIRALI CELIK/ MANAVGAT), s. 30; TEKINALP, Sermaye Ortakliklary, s. 405.

28 KIRCA (SEHIRALI CELIK/ MANAVGAT), s. 30 vd.; TEKINALP, Sermaye Ortakliklari, s. 406-407.

29 ADIGUZEL, Halka Agik Ortakliklar, s. 6; Ayni yénde, SONMEZ, s.75. Vazgegilmez haklarin feragat edilmez, ayn1 zamanda pay
sahibinden almamaz bir hak oldugu, pay sahiplerinin bu hak izerinde tasarruf da edemeyecegi kabul edilmektedir. PULASLI
Hasan; Sirketler Hukuku Serhi, c.IT, Ankara 2011, 5.1416.
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aykirilik teskil etmez*. Kanaatimizce de, SerPK m. 24 hitkmii ¢er¢evesinde mutlak emredici nitelik arz ederek
tanzim edilen ayrilma hakk: vazgecilmez bir haktir. Bir hakkin vazgecilmez niteligi haiz olup olmadig, ii¢ test
yoluyla anlagilabilir: (1) teste tabii tutulan hak, AO’nun temel nitelikleriyle siki sikiya baglantili midir? (2) Pay
sahibinin ortakliktan dogan menfaatleriyle ilgili midir? (3) pay sahibinin kendisini, ogunlugun menfaatine
kars1 savunabilmesi bakimindan vazgegilmez nitelikte midir?:* Bu sorulardan en az birinin cevab1 olumlu

yanitlanabildigi takdirde, hakkin vazgecilmez nitelikte oldugu kabul edilebilir.

Ayrilma hakki, pay sahibinin tek tarafli irade beyaniyla kars: tarafin iradesinden bagimsiz olarak bir hukuki
iliski (alim satim sozlesmesi) kurma 6zelligi gostermesi nedeniyle bir yenilik doguran hak niteligindedir®.
SerPK m. 24/3 ve Ayrilma Tebligi m. 9/4 hiikiimleri dahilinde, ortakligin genel kurul giindeminde pay
sahiplerine paylarini satin alacagina dair teklifi mecburi kilinmistir. Bu hususa iligskin olarak bor¢lar hukuku
anlaminda olmasa dahi, s6zlesme kurma zorunlulugunun varligindan bahsetmemiz miimkiindiir. Kanundan
dogan sozlesme kurma zorunlulugunun varligini kabul etmemiz halinde, sirketin s6zlesme yapip yapmamak
konusunda serbest olmadiginin altini ¢izmek gerekmektedir. Bu nitelik, ayrilma hakkinin yenilik dogurucu

yoniinii desteklemektedir®.

Genel kurul giindeminde yer verilmek suretiyle paylarin ortaklik tarafindan satin alinacagi ve paylarin
bedellerine iliskin detaylar icap; pay sahibinin ayrilma hakkini kullandigini ortakliga bildirmesi kabul seklinde
degerlendirilmektedir. Ayrilma hakkinin kullaniminin temel mabhiyeti itibariyle bir alim satim sozlesmesi

ortaya ¢ikardig1 goriisii ise doktrinde baskin bigimde ileri stirtilmektedir™.

Ayrilma hakkinin temel amaci, halka agik bir ortaklikta yapisal mahiyet ve dnem arz eden koklii
degisikliklerin azinlikta olan pay sahibi tizerindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak ve yatirimciya gikis
imkanini makul bir zeminde saglamaktir®>. Ayrilma hakk: sayesinde yatirimei, ortakligin faaliyet alaninda,
malvarliksal degerlerinde yahut yonetim hakimiyetinde gergeklesmek tizere olan esash degisikliklere,
olumsuz oy vermesine ragmen katlanmak zorunda birakilmamaktadir. Diger yandan sirketin gelecegine
iliskin dogmas1 muhtemel zararli sonuglardan bu yolla kaginilmaktadir. Dolayistyla ayrilma hakki, sermaye
piyasasinda yatirimci korunmasinin en 6énemli araglarindan biri olup, azinligin ¢ogunlugun iradesine kars:

korunmasini saglayan bir mekanizma niteligi tasir.

I1. AYRILMA HAKKINI DOGURAN ONEMLI NITELIKTEKI iSLEMLER

A. KANUNDA ve TEBLIGDE SAYILAN ONEMLI NITELIKTEKI iSLEMLER

SerPK m. 24/1 ve Ayrilma Tebligi m. 9/1%e gore ayrilma hakki, “6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel
kurul toplantilarina kural olarak katilan ve olumsuz oy kullanarak muhalefet serhini toplant: tutanagina

isleten pay sahiplerine” tanindigina gore, 6nemli nitelikteki islemlerin tespiti lazimdir*®. Ayrilma hakkinin

dogumu, 6nemli nitelikteki isleme iliskin karar alinmasiyla baglar.

30 MANAVGAT, Caglar: Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s.27.

31 TEKINALP, Unal: Sermaye Ortakliklar1 Yeni Hukuku, 5. Bask, Istanbul 2020, 5. 405.

32 KARABABA, 5. 139; (CAMOGLU) POROY/ TEKINALP, 2021, 5. 489; CAMOGLU, Ersin/ POROY, Reha/ TEKINALP Unal: Ortak-
liklar Hukuku, cilt I, s. 446; OLEKLI, Nese: “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakk:”, Istanbul Hukuk Mecmuast, 76(1),
2018, 219-254; PASLI, Ali/ AKAY, Hasan Onur: “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakkini Kullanan Pay Sahibinin,
Sirketler Toplulugu Diizenlemelerinden Yararlanma Olanagr”, Istanbul Hukuk Mecmuast, 77(1), 2019, 49-70, 5.55.

33 SONMEZ, 5.141; SEMERCI VURALOGLU, Ayrilma Hakki, s. 218

34 BEKTAS, s. 762; SONMEZ, s. 141.

35 PASLI/ AKAY, s. 52.

36 Tiirk hukukunda 6nemli islemler kavrami ilk kez 2499 sayili miilga Sermaye Piyasas1 Kanunu doneminde de Seri: IV No: 56 sayili
Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmastna Iligkin Teblig’in 1.3.10 maddesinde diizenlenmistir. Bahse konu
diizenleme gergevesinde 6nemli nitelikteki islemler sayilmig; bahse konu islemlere iliskin alinan genel kurul kararlarina kars:
muhalefet eden pay sahipleri bakimindan ayrilma hakki 6ngériillmemistir.
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SerPKm.23 uyarinca,“Halka agik ortakliklarin birlesme,boliinme islemlerine taraf olmas, tiir degistirmesi,
imtiyaz 6ngérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi gibi yatirimcilarin yatirim
kararlarinin degismesine® yol agacak ortakligin yapisina iligkin temel islemler bu Kanunun uygulanmasinda
onemli nitelikte islem sayilir. Kurul, 6nemli nitelikteki islemleri, onemlilik dl¢iisti de dahil olmak tizere bu
nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmas: zorunlu usul ve esaslari,
halka a¢ik ortakliklarin niteligine gore belirlemeye yetkilidir.” Gordildigi tizere “..gibi islemler” denilmek

suretiyle, bu sayimin sinirlandirici olmadigy, tadadi oldugu anlasilmaktadir.
1. Birlesme (SerPK m. 23/1 ve Ayrilma Tebligi m. 4/1-a, m. 5/1)

Birlesme isleminin 6nemli nitelikteki islem seklinde kabulii neticesinde isleme taraf halka a¢ik ortaklik pay
sahiplerine ayrilma hakk: taninmasi, Ayrilma Tebligi m. 5/1 hitkmii ¢ercevesinde, halka agik ortakliklarin, yeni
kurulus seklinde birlesme islemlerine taraf teskil etmesi, devralma seklinde birlesme islemlerinde devrolunan
taraf1 olusturmasi ya da devralan taraf olmasi ve birlesme neticesinde %50 veya daha fazla sermaye artirimi

yapacak olmasi 6nemli nitelikteki islem kabul edilecektir.

Birlesme hususunda vurgulanmasi gereken ilk husus olarak Ayrilma Tebligi m. 15/1/¢ hitkmii kapsaminda
ayrilma hakkinin dogmadig: haller diizenlenirken kolaylastirilmis birlesme islemleri agik¢a sayilmistir. Bir
diger deyisle, kolaylastirilmis birlesme islemleri bakimindan ayrilma hakki taninmamaistir. Su halde birlesme
isleminde devrolunan sirket olan halka agik anonim ortaklik bakimindan TTK m. 141/1 hitkmii geregince
ayrilma akgesi segeneginin yani sira SerPK m. 24 hitkmii ¢ergevesinde 6ngoriilen bedeli alma segenegi de
bulunmaktadir®. TTK m. 141 hitkmi kapsaminda ayrilma akgesi hesaplanirken gercek deger esasi tizerinden

hareket edilmekte; SerPK m. 24 hitkmiinde ise adil bedel esas alinmaktadir®.
2. Bolinme (SerPK m. 23 ve Ayrilma Tebligi m. 4/1-a, m. 5/2)

Ayrilma Tebligi m. 5/2 hitkmii uyarinca, halka agik ortakliklarin, tam bélinme halinde boliinen
taraf olmasi yahut devralan taraf olmasi ve devralinan malvarligi karsihiginda %50 veya daha fazla sermaye
artirimi yapacak olmasi halinde 6nemli nitelikte islem s6z konusu olmaktadir. Kismi boliinmelerde ise halka
agik ortakliklarin béliinen taraf olmasi ve devredilen malvarliginin Ayrilma Tebligi m. 6 kapsaminda tayin
edilen onemlilik dl¢titlerini agmas: yahut devralan taraf olmasi ve devralinan malvarlig: karsiliginda %50

veya daha fazla sermaye artirimi yapacak olmasi 6nemli nitelikte islem kabul edilmektedir.
3. Tir Degistirme (SerPK m. 23/1 ve Ayrilma Tebligi m. 4/1-b)

4. Imtiyaz Ongériilmesi veya Mevcut Imtiyazlarin Kapsaminin Ya Da Konusunun Degistirilmesi (SerPK
m. 23/1 ve Ayrilma Tebligi m. 4/1-¢)

SerPK m. 23/1 ve Ayrilma Tebligi m. 4/1-¢ hitkiimleri uyarinca halka agik ortakliklarda ayrilma hakkini

37 Mevcut kanuna “..Yatirimcilarin yatirim kararlarinin degismesine yol agacak ortakligin yapisina iliskin temel iglemler...” seklinde
bir ibare eklenmek suretiyle, 6nemli nitelikteki islemlerin tespitinde esas alinacak genel bir dl¢iit konularak Kanun seviyesinde
bir tespite gidilmistir. Kurul, 6nemli nitelikteki islemleri tespit etme ve uygulanacak usul ve esaslar hususunda yetkiye sahip
kilinmugtir. SPK’ya taninan bahse konu yetki, hukuki giivenligi zedeledigi diisiincesiyle doktrinde elestirilmektedir. Bkz. OLEKLI,
s. 233; SEMERCI VURALOGLU, Tuba: “Halka Agik Ortakliklarin Onemli Nitelikteki Islemleri ve Ayrilma Hakkina Iliskin Yeni
Diizenlemelerin Degerlendirilmesi’, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 16(197), 2021, 281-318 (Anihs: Halka Agik
Ortakliklar), s. 284; ADIGUZEL, Halka A¢ik Ortakliklar, s. 20.

38 BEKTAS,s. 776; VURALOGLU, Ayrilma Hakka,s. 262; ADIGUZEL, Halka Agik Ortakliklar, s. 11.

39 Gerek TTK m. 141, gerekse SerPK m. 24 hiitkmiinde hedeflenen, ayrilan ortaga payinin ekonomik degeri diizeyinde karsilik saglamak
olsa dahi, TTK m. 141 hitkmii gergek deger esasindan hareket etmekte; SerPK m. 24 hiikmii ise SPK diizenlemeleri uyarinca
gercevesi daha net ¢izilmis ve hesaplama bakimindan daha teknik nitelik arz eden bir yontem tercih etmektedir. Bkz. PARLAK,
Furkan: Sermaye Piyasast Kanunu’na Gére Pay Sahiplerinin Ayrilma Hakks, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul 2026, s. 48-49.
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doguran hallerden bir digeri ise, anonim ortakligin imtiyaz 6ngérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya
konusunu degistirmesidir. Bu islemlerin 6nemli nitelikte oldugunun kabuli ile ayrilma hakkinin tanindig:
haller kapsaminda alinmasi ile, imtiyazlarin artirilmasi suretiyle ortaklik icerisindeki mevcut dengenin

birtakim paysahipleri aleyhine bozulmasi halinde ortaklik ile iliskilerini kesebilmelerine imkan taninmigtir®.
5. Kurul Tarafindan Belirlenen Onemli Nitelikteki Islemler

SerPK m.23/1'de sayilmamakla birlikte, 6nemlilik ol¢iisti de dahil olmak tizere 6nemli nitelikteki
islemlerde kararlarin alinabilmesi igin uyulmasi zorunlu usul ve esaslari, HAAO’larin niteligine gore belirleme
yetkisi SPK’ya verilmistir. Verilen bu yetki kapsaminda SPK tarafindan Ayrilma Tebliginde yayimlanmistir.
Goruldugi tizere SerPK'da sayilanlar disinda, nemli nitelikteki islemleri belirleme yetkisi Kanun tarafindan
23. maddede SPK’ya birakilmigtir*'.

SPK tarafindan belirlenen 6nemli nitelikteki islemlerin agirlikli kism1 Ayrilma Tebligi'nde olmasina karsin;
buislemler Teblig kapsaminda sayilanlarla sinirli degildir. Teblig dahilinde dogrudan sayilan 6nemli nitelikteki
islemlerin disinda da SPK’nin diger diizenlemelerinde belirlenen 6nemli nitelikteki islemler (Teblig m.4/2)
ile temel kriter (temel islem) olciitiinde 6nemli nitelikte islem (Teblig m.4/3) olarak degerlendirilebilecek

islemler bulunmaktadir®’.

Onemli nitelikteki islemler, Teblig’in 4. maddesinde yer alan diizenlemeye gére, birlesme, boliinme veya
tir degistirme siireglerine taraf olunmasi, belirli onemlilik 6l¢iitlerini kargilayan mal varligi devirleri ile bu
devri doguran islemlerin gergeklestirilmesi, Kurumsal Yonetim Tebliginin 12. maddesine aykir1 olmamak
kayduyla sirket varliklari tizerinde tigtincii kisiler lehine sinirli ayni hak tesis edilmesi ve sirket imtiyazlarinin
kapsaminin degistirilmesi veya yeni imtiyazlarin tanimlanmasi “6nemli nitelikteki islem” olarak kabul
edilmekte olup, bahse konu islemler kanunda sayilan unsurlarla da tam bir uyum arz etmektedir. 1/C bendine
gelindiginde, bu islem gesitlerinin Kanun'da diizenlenmedigini, sadece Ayrilma Tebliginde sayildigini
gormekteyiz. “Mal varliginin devri veya bu mal varliginin devri sonucunu doguran islemler tesis edilmesi
veya bu mal varli1 tizerinde 3/1/2014 tarihli ve 28871 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Kurumsal Yonetim
Tebligi (II-17.1)’nin 12 nci maddesine aykiri olmamak kaydiyla tigtincii kisiler lehine sinirhi ayni hak tesis

edilmesi” islemleri bakimindan Kurul, 6nemlilik ol¢iitlerinin saglanmasini aramaktadir.

Ayrilma Tebligi m.4/1’in (c) bendi kapsaminda sayilan mal varliginin devri, mal varlig1 devri sonucunu
doguran islemler ile mal varlig1 tizerinde sinirli ayni hak tesis edilmesi islemlerinin 6nemli nitelikte islem
sayilabilmesi, 6nemlilik dl¢iitiiniin saglanmasina baglidir. Bu dl¢iit, Teblig m. 6 ¢ercevesinde diizenlenmis olup,
“yonetim kurulu karar tarihi itibariyla islemin; islem tutarinin, isleme konu mal varliginin kayitl degerinin
veya bu mal varligindan elde edilen gelirin, ortakligin kamuya ag¢iklanmis son finansal tablolarindaki ilgili
biiytikliikklerin en az %75ine ulagsmas: halinde” islemin 6nemli nitelikte oldugu kabul edilmektedir. Bu
oranlarin saglanmamasi durumunda, s6z konusu islemler 6nemli nitelikte islem sayllmamakta ve ayrilma

hakki dogmamaktadir.

Teblig'in 4. maddesinin 2.fikrasinda 6ngoriilen diizenleme ile 6zellikle, farkli tebliglerde yer alan 6nemli
nitelikteki islem tespitlerinin gegerliliginin korunmasi amaglanmistir. Bu kapsamda, 6rnegin VII-128.1 sayili
Pay Tebligi m. 12/6 uyarinca halka agik ortakliklar tarafindan gergeklestirilecek bedelli sermaye artirimlarinda,
artirrmdan elde edilecek fonun, ortakligin mevcut sermayesini agmasi ve bu fonun, iligkili taraflara olan ve

ortakliga nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin kismen veya tamamen 6denmesinde

40 MANAVGAT, s. 304.
41 BEKTAS, . 770.
42 SENYUZ KUSOGLU, 5. 122.
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kullanilmasi halinde, s6z konusu sermaye artirirminin SerPK m.23 anlaminda 6nemli nitelikteki islem tegkil
edecegi hiikiim altina alinmistir. Kanaatimizce bu gibi diizenlemelerde 6nemlilik dl¢iitiine bakilmamasi

isabetli olmaktadir.

Teblig’in 4. maddesinin 3.fikrasinda 6ngoriilen diizenlemeye gore birinci fikrada sayilmamakla birlikte,
bir biitiin olarak ele alindiginda ortakligin temel faaliyetleri veya olagan ticari hayatinda esashi degisiklik
yapilmak suretiyle yatirimcilarin yatirim kararlarinin degismesine yol agacak ortaklik yapisina iliskin temel
islemler, Kurul tarafindan 6nemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilir. Bu kapsamda, anilan temel
olgitii karsilayan islemler somut olayin 6zelliklerine gore 6nemli nitelikteki islem olarak kabul edilebilecektir.
Buna gore, Tebligde veya SPK’nin sair diizenlemelerinde agik¢a sayllmamis olsa dahi; ortakligin temel
faaliyetlerinde veya olagan ticari hayatinda esasli degisiklik meydana getiren, yatirimcilarin yatirim kararlarini
degistirebilecek nitelikte olan ve ortakligin yapisina iliskin temel islemler SPK tarafindan 6nemli nitelikte

islem olarak degerlendirilebilir.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin karar alma siireci, ortakligin en iist karar organi olan genel kurulun
onayina tabidir. TTK m. 408/2 uyarinca genel kurulun miinhasir karar alaninda bulunan konularda yetki
devri miimkiin degildir. Bu nedenle, nemli nitelikteki islemlerin bir kismi, niteligi geregi yalnizca genel kurul
tarafindan karara baglanabilir. Ayrica bu islemler, ortakligin yapisinda meydana getirdikleri kokli degisiklik

sebebiyle ¢ogu durumda agirlastirilmis toplanti ve karar nisaplarina tabi tutulmaktadir®.
III. AYRILMA HAKKININ KULLANIMINA ILISKiN SARTLAR

Onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul karari baglaminda ayrilma hakkinin kullanilmasi,

mevzuatta 6ngoriilen sartlarin gerceklesmesine baglanmaistir.

SerPK’nin 24. maddesi ile II-23.3 sayil1 Teblig'in 11. ve devam1 maddeleri, ayrilma hakkinin kullanimini
maddi ve sekli sartlara baglamistir. Buna gore ayrilma hakkinin kullanilabilmesi igin, pay sahibinin ilgili
onemli nitelikteki islemin oylandig1 genel kurul toplantis: tarihi itibariyle ortaklikta pay sahibi olmasi, genel
kurul toplantisina bizzat veya temsilcisi araciligiyla katilmasi, glindem maddesine iliskin oylamada olumsuz
oy kullanmasi ve bu muhalefetini toplant: tutanagina gecirtmesi sarttir. Dolayistyla ayrilma hakki, bu sartlarin
kiimiilatif olarak ger¢eklesmesi durumunda dogmaktadir. Genel kurula katilmayan veya katilmasina ragmen

olumlu ya da ¢ekimser oy kullanan pay sahipleri bu haktan yararlanamamaktadir.

Ayrilma hakkinin kullanilmasina iligkin maddi sartlar, pay sahibi olunmasi ve 6nemli nitelikteki isleme
genel kurulun onay karar1 vermesi olmak iizere iki olumlu*}; yonetim kurulunun varsa 6nemli nitelikteki
islemden vazge¢me yetkisini kullanmamasi, ayrilma hakkinin dogmadigi hallerden olmamak, ayrilma
hakkinin kullandirilmas: yiikiimliligiinden muaf olmamak olmak iizere ii¢ olumsuz sarttan ibarettir.
Sekli sartlar ise, genel kurul toplantisina katilmis olmak, olumsuz oy kullanmak ve bu muhalefetin toplant:
tutanagina isletmek veya bu iki sartin yerine genel kurul kararina mubhalif kalmis veya muhalefet serhini

toplant: tutanagina isletmis olmak seklinde siralanabilir.

43 Genel kurul toplantisinda 6nemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin alinabilmesi igin 6zel nisaplar 6ngoriilmistir (SerPK
m.29/6, Ayrilma Tebligi m.10). Bu diizenlemede toplanti nisab1 aranmamus; karar nisabr ise genel kurul toplantisina katilan oy
hakkini haiz paylarin 2/3’tiniin kabul oyu olarak belirlenmistir. Toplant: nisab1 6ngoriilmediginden, ne kadar pay sahibi katilmig
olursa olsun kararin verilmesi sadece toplantrya katilan paylarin oy oraniyla iligkilendirilmistir.

44 ADIGUZEL, Halka Agik Ortakliklar, s. 32; KAYA, Baris: Halka Agik Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakks, Istan-
bul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul 2017, s. 245; BEKTAS, s. 801-802; TARHAN, Damla Giil: Halka
Agik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki Islemler Ve Sonuglari, Thsan Dogramaci Bilkent Universitesi Ekonomi ve Sosyal
Bilimler Enstitiisti Doktora Tezi, Ankara 2017, s. 306; PASLI/ AKAY, s.57.
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A. MADDI SARTLAR
1. Pay Sahibi Olunmasi
HAAOda pay sahibi, tek bir paya sahip olsa dahi ayrilma hakkini kullanabilmektedir. Zira ayrilma

hakkinin kullanimi, belli bir oranda paya sahip olmaya baglanmamigtir. Kanun, belirli bir pay orani sart1
ongormemistir. Bir diger deyisle, tek bir paya sahip olan pay sahibi dahi bu haktan yararlanabilir®. Ayrilma
hakki, pay sahibinin sirketteki ortaklik bagini sona erdiren bir mekanizmadir. Bu sebeple evvelemirde pay
sahipligi sifat1 mevcut olmalidir*. Bununla birlikte pay sahibi, ayrilma hakkini yalnizca genel kurula katildig:
anda sahip oldugu paylar i¢in kullanabilir. Genel kurul tarihinden sonra satin alinan paylar bu hakka dahil
edilmez". Bu nedenle pay sahipliginin hangi tarihte sabitlendigi, sirketin paylarinin borsada islem goriip
gormedigine gore degismektedir*.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarda, ayrilma hakkina sahip pay sahipleri, 6nemli nitelikteki isleme
iliskin yonetim kurulu kararinin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (KAP) a¢iklandig: tarih esas alinarak
belirlenir. Eger bu karardan once islemle ilgili bir kamu a¢iklamasi yapilmigsa esas alinacak tarih o ilk
aciklamadir. Ayrica bu tiir ortakliklarda ayrilma hakkina konu edilebilecek pay miktarinin tespitinde “son
giren ilk ¢ikar” yontemi uygulanir. Bir bagka deyisle, KAP agiklamasindan genel kurula kadar yapilan alim-
satimlar incelenirken, en son alinan paylar dnce satilmis kabul edilir. Bu teknikle pay sahiplerinin spekiilatif
alim-satimlarla ayrilma hakkini genisletmeleri engellenir. Ornegin, pay sahibi KAP agiklamasindan sonra
satig yapmigsa, daha sonra bu paylar1 geri almis olsa bile satilan kisim artik ayrilma hakkina dahil edilmez.
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)®, bu tarih itibariyle sahipligi dikkate alarak ayrilma hakkina konu edilecek

pay listesini olusturur ve liste genel kuruldan bir 6nceki is giinii sirkete iletilir.*

Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarda ise pay sahipligi, genel kurul toplant: tarihi esas alinarak
belirlenir. Sirket kaydi sistem iginde degilse, tespit dogrudan TTK hiikiimleri uyarinca yonetim kurulu
tarafindan yapilir. Boylece ayrilma hakkinin temel unsuru olan pay sahipligi sifaty, sirketin tiiriine gore farkl
kayit sistemleri tizerinden belirlenmis olmaktadir®

2. Onemli Nitelikteki Islemlere Genel Kurulun Onay Vermesi ve Genel Kurulun Vazgegme Yetkisinin
Kullanilmamig Olmast

Ayrilma hakkinin dogmasi igin gerekli olan sartlardan biri, 6nemli nitelikteki isleme iliskin yonetim

kurulu kararinin genel kurul tarafindan onaylanmis olmasidir. Ayrilma Tebligi m. 10/1 uyarinca, halka agik

ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemlerinin, ilgili Teblig m. 8/1 gergevesinde alinan y6netim kurulu karar

45 SENYUZ KUSOGLU, 5. 218.

46 Ayrilma Tebligi m. 9/3’ gore pay izerindeki intifa hakk sahipleri ayrilma hakkini kullanamazlar. Intifa hakki kural olarak TTK md.
432/2 geregince, sahibine oy kullanma hakk: vermektedir. Ancak, TMK m. 794% gére intifa hakki, sahibine hakkin konusu olan
mal tizerinde kullanma ve yararlanma hakk: vermekte mali tiiketme hakk: vermemektedir.

47 OLEKLI, 5. 239.

48 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun (RG. T. 20.02.2020, S. 31050) ile yapilan degisiklikten
onceki diizenlemelerde, pay sahipligi sifatinin hangi an itibariyle tespit edilecegine iliskin agik bir diizenlemeye bulunmamak-
taydi.

49 MKK, SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilmis sermaye piyasasi araglari i¢in saklama islemlerini gergeklestirilir. Saklama
fonksiyonunda en temel 6ge, menkul kiymetlerin ihrag edildigi, iiye veya hak sahibi bazinda hesaplarda tutuldugu, el degistirdigi,
bunlara iligkin haklarin tesis edildigi merkezi bir sistemin isletilmesidir. SerPK m. 13 hitkmiinde kaydi sermaye piyasasi araglarina
iligkin haklarin, MKK tarafindan izlenecegi, kayitlarin MKK tarafindan olusturulan elektronik ortamda bu kurulusun tiyelerince
tutulacagy, kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin SPK tarafindan belirlenen esaslar ¢ergevesinde tesli-
minin zorunlu oldugu, kayden izlenen sermaye piyasasi araglarina iliskin tedbir, haciz ve benzeri her tiirlii idari ve adli taleplerin
miinhasiran MKK iyeleri tarafindan yerine getirilecegi belirtilmistir.

50 SENYUZ KUSOGLU, 5. 219; TARHAN, s. 318.

51 TARHAN, . 320.
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tarihi ile sayet mevcutsa isleme iliskin SPK’y1 da kapsar bicinde ilgili kurum ve kuruluslarin izin yahut onay
tarihinden sonraki tarihli olandan itibaren en geg {ig aylik>® bir miiddet dahilinde toplanacak genel kurulun

onayina sunulmasi gerekmektedir.

Genel kurul kararlar1 olumlu veya olumsuz mahiyette olabilir. Bununla birlikte ayrilma hakk: yalnizca
olumlu kararin, bir bagka deyisle islemin kabuliiniin ardindan dogar®. Genel kurul islemi reddettigi takdirde,
ortada uygulanacak bir islem kalmayacagindan ayrilma hakkindan soz edilemeyecektir. Ayrilma hakki,
sadece bu karara olumsuz oy veren ve muhalefetini tutanaga gegiren pay sahipleri i¢in s6z konusu olmaktadir.
Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in kararin hakli bir sebebe dayanmasi, pay sahibinin ayrica diiristlitk

kuralina uygun davranmas: gibi ek kosullar aranmamaktadir®.

Genel kurul bazi durumlarda yonetim kuruluna islemden vazgegme yetkisi verebilir®. Ayrilma Tebligi
m. 8/3 hitkmiinde isabetli sekilde diizenlendigi tizere, “Ortaklik yonetim kurulu, 6nemli nitelikteki islemin
goriisiilecegi genel kurul toplantisina iligkin giindemin ilanindan once; a) Ayrilma hakki kullanimlar:
sonucunda ortakligin katlanmak zorunda kalabilecegi toplam maliyetin belirlenen tutar: agsmas: veya b)
Belirlenen orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki ortaklarin olumsuz oy kullanmasi halinde genel
kurul karar1 alinmis olmasina ragmen so6z konusu islemden vazgegilmesi hususunun genel kurul onayina
sunulmasini kararlastirabilir. Bu durumda, 6nemli nitelikteki islemin onayina iliskin giindem maddesi ile
birlikte bu islemden vazgecilmesine iliskin sartlarin genel kurul giindeminde agiklanmis olmasi ve islemin
onayma iliskin giindem maddesinden sonra ayri bir giindem maddesi ile islemden vazgecilebileceginin
belirtilmesi zorunludur” Bu yetkinin dogabilmesi, genel kurulda ayr1 bir giindem maddesiyle agik¢a oylanip
kabul edilirse miimkiindiir. Bir diger deyisle, genel kurul tarafindan bu giindem maddesinin de kabuli
gereklidir. Yonetim kurulu bu yetkiyi kullanarak 6nemli nitelikteki islemi terk ederse ayrilma hakkini doguran
olgu bu sekilde ortadan kalkar. Dolayisiyla ayrilma hakkinin dogmasi i¢in yonetim kurulunun bu yetkiyi
kullanmamis olmasi sarttir. Ayrilma Tebligi m. 8/3’te isabetli sekilde, “vazge¢meye iliskin giindem maddesi
oylanirken, bu Tebligin 10 uncu maddesinin ti¢iincii fikrasinda belirtilen esaslara uyulmaksizin toplantiya
katilan tiim ortaklar ve vekiller oy kullanabilecegi” diizenlenmek suretiyle, vazge¢menin ortaklik menfaati ile

iliskili oldugu g6z 6niinde bulundurularak, oydan yoksunluk tatbik edilmemistir®™.
3. Ayrilma Hakkinin Dogmadig1 Hallerden Olmama

Ayrilma hakkinin dogabilmesi, ayrica islemin Tebligde sinirli olarak belirtilen “ayrilma hakkinin
dogmadig1 haller” kapsaminda olmamasina baglidir®. Teblig, ayrilma hakkinin dogmadig: hallerde, hem
karar alma organi hem de kamunun bilgilendirilmesi bakimindan, ayrilma hakkinin tanindig: islemlerden
ayrilan bazi usuli farkliliklar 6ngormiistiir (Ayrilma Tebligi m.15/2, 3, 4). Bu farkliliklar, genel kurul kararina
gerek olmamasi ve yonetim kurulu kararinin kamuya agiklanmasi zorunlulugu seklinde iki ayr1 eksende ifade
edilebilir®.

52 Ug aylik siireye uyulmamast halinde agik bir yaptirim éngériilmemis olmakla birlikte, aykirilik halinde SerPK m. 103 hitkmii kap-
saminda idari para cezas: giindeme gelebilecegi gibi, Ayrilma Tebligine aykirilik dolayisiyla TTK m. 445 hitkmi dahilinde iptal
davasinin konusunu olusturabilecegi de belirtilmektedir. Detayl: bilgi i¢in bkz. PARLAK, s. 100.

53 SENYUZ KUSOGLU, 5. 222.

54 BEKTAS, 5. 802.

55 BEKTAS, s. 811. Onemli nitelikteki islemlerden vazgegilmesine dair ilk diizenleme olmakla birlikte Ayrilma Tebliginde bahse
konu kuruma yer verilmesi suretiyle yiiriirlitkkten kaldirilan SPK’nin 24.05.2013 tarih ve 2013/17 nollu biilteninde yayimlanan
24.05.2013 tarih ve 18/602 sayili ilke karari i¢in bkz. https://spk.gov.tr/spk-bultenleri E. T. 03.05.2026.

56 MANAVGAT, s. 339.

57 SENYUZ KUSOGLU, 5. 223.

58 SENYUZ KUSOGLU, 5. 259.
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a. Ayrilma Hakkinin Dogmadig Hallere Ozgii Usul Hitkiimleri

Oncelikle, ayrilma hakk: dogurmayan énemli nitelikteki islemlerde, sair diizenlemeler uyarinca agik bir
genel kurul zorunlulugu bulunmadig: siirece, islemin yalnizca yonetim kurulu karari ile karara baglanmasi
yeterli sayillmis ve ayrica genel kurul toplantisi yapilmasi aranmamuigtir.” (Ayrilma Tebligi m.15/2). Bu hususa
dair yonetim kurulu kararinin igerik bakimindan tasidigi 6nem 6zellikle vurgulanmaktadir. Karar kapsaminda
hem islemin ayrilma hakki dogurmayan niteligine, hem de hukuki ve ekonomik gerekgesine ayrintili sekilde
yer verilmesi gerekir. Buna karsilik, sayilan 6nemli nitelikteki islemler ayrilma hakk: dogurmasa dahi TTK
uyarinca genel kurul onayina tabidir. Tam boliinme (TTK m.173), esas sozlesme degisikligi gerektiren islemler
(TTK m.408) ve birlesme (TTK m.151) bu hususa 6rnek tegkil etmektedir.

Usul rejiminin ikinci kismini, yonetim kurulu kararinin kamuya agiklanmasi zorunlulugu olusturmaktadir
(Ayrilma Tebligi m.15/3). Ayrilma hakki dogurmayan 6nemli nitelikteki islemler ile bu islemlerin neden bu
kapsama girdigini agiklayan yonetim kurulu karari, hukuki gerekeeleriyle birlikte kamuya agiklanmalidir.
Burada kamuya agiklanmasi gereken esasen, “ayrilma hakkinin neden dogmadigini” ortaya koyan gerekgeli

yonetim kurulu kararidir.*
b. Ayrilma Hakkinin Dogmadigi Onemli Nitelikteki Islem Cesitleri

Ayrilma hakkinin dogmadig 6nemli nitelikteki islem tiirleri, SPK’nin yetkisi dahilinde olan islemler
olup, Ayrilma Tebligi m.15/1'deki siraya uygun bigimde ele alinmaktadir. Her bir islemin bu kapsama girip
girmedigi hususu, somut olayin ozellikleri dikkate alinmak suretiyle, hem HAAO yo6netim kurulu hem de

SPK tarafindan tayin edilmektedir® .

[k olarak, mevzuat uyarinca yapilmasi zorunlu islemler ayrilma hakki dogurmamaktadir (Ayrilma
Tebligi m.15/1-a)®>. HAAO nun bir islemi Rekabet Kurumu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK), SPK veya bagka bir idari otoritenin karari nedeniyle gerceklestirmek zorunda kalmas: halinde, bu
islem iradi bir islem olmayip zorunlu oldugu i¢in ayrilma hakki taninmamaktadir. Zira boyle bir durumda
gogunluk-azinlik gatigmasindan soz edilememekte ve ayrilma hakki maliyetinin ortaklia yiiklenmesi

menfaat dengesine uygun diismemektedir®.

Ikinci husus, yonetim kontroliiniin® bir kamu kurulusunda bulundugu ortaklik¢a yapilan islemler de
ayrilma hakki dogurmamaktadir (SerPK m.15/1-b). Doktrinde bahse konu diizenleme, kamu kurumlarina
ikincil diizenlemeyle istisna taninmasi nedeniyle elestirilse de®, altinda yatan temel gerek¢e ayrilma hakk:
maliyetinin kamuya yansiyacak olusudur. Bu ytlizden kamu kontroliindeki ortakliklar bakimindan ayrilma

hakki 6ngoriilmemistir.

Bir diger husus, yatirim ortakliklarinin® niteliklerinin degistirilmesi veya yitirilmesi ile bu kapsamda

59 SENYUZ KUSOGLU, s. 260.

60 SENYUZ KUSOGLU, 5. 160.

61 Ayrilma Tebliginde, miilga Ayrilma Tebligindeki ayrilma hakkinin dogmadig: hallere iliskin ilaveler yapilmis ve bazilarinin
igeriginde degisiklige gidilmistir.

62 MANAGVAT, Gaglar: Hukuki Bakimdan Halka Agik Anonim Ortakliklar Ve Halka Arz, Ankara, 2016, s. 329; SEMERCI
VURALOGLU, s. 306.

63 SEMERCI VURALOGLU, Ayrilma Hakks, s. 306.

64 Yonetim kontrolii: Ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,
dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasini, yonetim kurulu {iye sayisinin salt ¢ogunlugunu segme veya genel kurulda soz
konusu sayidaki tiyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasini ifade etmektedir (Ayrilma Tebligi
m.3/1-n).

65 MANAVGAT, s. 330.

66 SerPK m. 48/1 uyarinca yatirim ortakliklari, sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari ile SPK tarafindan
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portféyleri isletmek amaciyla, paylarini ihrag etmek tizere kurulan sabit veya
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yapilan imtiyaz degisiklikleri de ayrilma hakki disindadir (SerPKm.15/1-c). Buislemler SPK’nin iznine baglidir.
Kurul dilerse pay alim teklifi zorunlulugu getirebilir. Dolayisiyla koruma bagka araglarla saglandigindan

ayrica ayrilma hakki taninmasina gerek goriilmemistir.

Bir baska hal, kolaylastirilmis birlesme ve boliinme ile oranlarin korundugu tam bélitnmede ayrilma
hakk: dogmamasidir (SerPK m.15/1-¢). Bu islemlerde oy oranlar1 korunmakta veya zaten %95’in {izerinde

hakimiyet bulundugundan azinlik aleyhine menfaat dengesinin bozulmasi durumu ortaya ¢ikmamaktadir.”’

Cebri icra veya kamu alacag: tahsiline yonelik islemler de ayrilma hakki dogurmamaktadir (SerPK
m.15/1-d). Bu islemler ortakligin iradesine degil; zorunlu takip mekanizmasina dayanmaktadir. Bu nedenle

ayrilma hakki kavrami ile bagdasmamaktadir®.

Bir diger husus, tasfiye kapsaminda yapilan islemlerdir. Bahse konu islemler de ayrilma hakki disinda
tutulmustur (SerPK m.15/1-e). Tasfiye siireci pay sahipleri arasinda farklilagtiric1 degil; malvarliginin paraya

cevrilmesi ve bor¢larin 6denmesine yonelik objektif bir siirectir®.

Belirli satis, devir ve ayni hak tesisi islemleri ayrilma hakki dogurmamaktadir (SerPK m.15/1-f). Sat-kirala-
geri al islemleri, finansal kuruluslara geri alim hakkiyla satislar, varliga/ipotege/projeye dayali menkul kiymet
ihraglar1 ve teminat yonetim sozlesmeleri gergevesindeki devirler, esasen finansman saglama niteliginde olup,

ortakligin malvarliginda yapisal bir kayba yol agmaz™.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) ve Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarr’nin (GSYO)
portfoylerinde belirli amaglarla ayni hak tesis edilmesi de ayrilma hakki disinda birakilmistir (SerPK m.15/1-g,
g). Zira bu ortakliklar portfoy isletmeciligi mantigiyla faaliyet gosterir ve belirli teminat islemleri is modelinin
dogal bir pargasidir”'.

Finansal zorluk i¢indeki ortakliklarin TTK m.139 kapsaminda daha giiglii bir ortaklikla birlesmesi
de ayrilma hakki dogurmayan haller arasindadir (SerPK m.15/1-h). Zor durumdaki sirketin kurtarilmasi
amaciyla yapilan bu birlesmede ayrilma hakkinin taninmasi, hem kurtarma amacini bosa ¢ikarir hem de ek
likidite yiiki yaratir”.

Ortakligin mali yapisin1 gii¢lendirmek amaciyla, iliskili olmayan kisilere yapilan malvarlig: devirlerinde
ayrilma hakki dogmamaktadir (SerPK m.15/1-1). Bahse konu halde, devirden elde edilen fonun en az %90’1n1n
otuz giin i¢inde nakdi banka kredileri ve bor¢lanma araglarindan dogan muaccel bor¢larin 6denmesinde
kullanilmas1 gerekmektedir. Boylece hem likidite korunmakta, hem de islemin iligkili taraflar tizerinden

kotiiye kullanilmasinin 6niine gegilmektedir”.

Ortakligin sermayesinin en az %90’1na sahip oldugu bagli ortakliklarla yaptig1 bazi islemler ve bagh
ortaklik paylarinin halka arz yoluyla satilmasi da ayrilma hakki kapsaminda degildir (m.15/1-i,j). Bu islemler
konsolide yapida esash bir degisiklik yaratmadig1 i¢in malvarliginda gercek bir azalma sayilmayacaktir.
Bununla birlikte halka arz dis1 satislarda ve 6nemlilik dl¢iitii karsilaniyorsa ayrilma hakki giindeme gelebilir.

Islemlerin parcalara béliinerek yapilmasi halinde ise Ayrilma Tebligi m. 6/7 uyarinca bunlar tek islem kabul

degisken sermayeli anonim ortakliklar olarak tanimlanmustir. Bkz. SENYUZ KUSOGLU, s. 264.
67 SEMERCI VURALOGLU, Ayrilma Hakki, s. 308.
68 SEMERCI VURALOGLU, Ayrilma Hakki, s. 309; SENYUZ KUSOGLU, s. 265.
69 SENYUZ KUSOGLU, s. 265- 266.
70 SENYUZ KUSOGLU, s. 277; SEMERCI VURALOGLU, 5.310.
71 SENYUZ KUSOGLU, s. 268; SEMERCI VURALOGLU, 5.310.
72 SENYUZ KUSOGLU, s. 269-270.

73 SENYUZ KUSOGLU, s. 273. 761
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edilir™.

Goriilmektedir ki; ayrilma hakkinin dogmadig: hallere iligskin diizenlemeler; hukuken zorunlu islemleri,
finansal istikrar1 saglamaya yonelik adimlar1 ve grup ici yapisal diizenlemeleri kapsamamaktadir. Boylelikle,
hem ayrilma hakkinin olagantistii niteligi korunmakta hem de bu hakkin sirketin faaliyetlerini ve mali

dengesini zedeleyecek bigimde genislemesi 6nlenmektedir”.
4. Ayrilma Hakki Kullandirma Yiikiimlilagiinden Muaf Olmama

Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi igin, oncelikle sirketin ayrilma hakk: kullandirma yiikiimliligiinden
muaf olmamasi gerekir’. Zira SPK, belirli sartlarin varligi halinde ortakliga bu yiikiimliliikten muafiyet
taniyabilir. Bu sekilde bir karar verildiginde sirketin ayrilma hakkini kullandirma zorunlulugu ortadan kalkar.
Dolayisiyla muafiyet taninan bir durumda teknik anlamda ayrilma hakkinin mevcudiyetinden s6z edilemez.
Bu nedenle, ortakligin muafiyet talebi varsa, yonetim kurulunun 6nemli nitelikteki isleme iliskin kararinda

bu talebin dayanagini ve gerekeesini agik¢a gostermesi zorunludur.

SerPK m.24/3 hitkmii uyarinca, “Ayrilma hakkinin dogmadig: haller ile ortakliga bu hakkin kullandirilmas:
yikiimliligiinden muafiyet verilmesine, bu hakkin kullanilmasina ve adil bedelin hesaplanmasina iliskin
usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Kurul ayrilma hakkinin kullanilmasina iliskin bu hususlarda
ortakliklarin niteligine gore farkli usul ve esaslar belirleyebilir” Bahse konu hiikiim ¢ergevesinde SPK’ya
verilen yetki, ayrilma hakkinin dogdugu hallerde dahi, somut olayin kosullarina gore ortakligin bu hakk:
kullandirma yiikiimliilligiinden muaf tutulabilmesini mtimkiin kilar. Bu yaklasim, ayrilma hakkinin koruma
islevini zayiflatmadan, sirketin faaliyetlerini ve finansal dengesini gereksiz maliyet baskisindan uzak tutmay1
amaglamaktadir”. Mevzuat sistemi de bu dogrultuda genisletilmis; miilga Ayrilma Tebligi doneminde yalnizca
ayrilma hakkinin dogmadig: haller diizenlenmisgken, Tebligde ayrica “muafiyet taninabilecek haller” (m.16)
ayr1 bir kurum olarak ele alinmistir. Béylece bazi islem tiirleri, artik dogrudan istisna sayilmamakta; SPK’nin

degerlendirmesine birakilarak esnek bir koruma mekanizmasi olusturulmaktadir.
B. SEKLIi SARTLAR
1. Genel Kurul Toplantisina Katilmig Olmak

Pay sahibinin ayrilma hakkinin kullanabilmesi i¢in genel kurula bizzat veya temsilcisi vasitasiyla katilmig
olmasi agik bir sarttir. SerPK m. 24 hitkmii uyarinca, 6nemli nitelikteki bir isleme iliskin genel kurul toplantisina
katilan, bu isleme olumsuz oy kullanarak muhalefetini tutanaga gegiren ve ilgili maddede belirtilen tarihler

itibariyle ortaklikta pay sahibi olan ortaklar, paylarini ortakliga satarak ayrilma hakkini kullanabilirler.
2. Olumsuz Oy Kullanilmasi ve Muhalefetin Toplant1 Tutanagina Islenmesi

SerPK m. 24 hitkmiinde “..isleme iliskin giindem maddesine olumsuz oy veren ve bu muhalefeti tutanaga

gegirten pay sahipleri...” ifadesine yer verilmek suretiyle, olumsuz oy vermek ve bu olumsuz oyu tutanaga

74 SENYUZ KUSOGLU, 5.276; PARLAK, 5.93; SEMERCI VURALOGLU, 5.318.

75 SENYUZ KUSOGLU, 5.275-278.

76 Miilga Ayrilma Tebliginde sadece “ayrilma hakkinin dogmadig: hallere” yer verilmistir (Miilga Ayrilma Tebligi m.12). Ayrilma
Tebliginde ise, “ayrilma hakkinin dogmad: hallere” (m.15) ilaveten bir de “ayrilma hakkinin kullandirilmasina yikiimlaligtinden
muafiyet halleri” (m.16) de 6ngoriilmiistiir. Miilga Ayrilma Tebliginde ayrilma hakkinin dogmadig: hal olarak kabul edilen
durumlardan (m.12) bazilar1 (imtiyazlarin kaldirilmasi/degistirilmesi, goniillii pay alim teklifinde bulunulmasi, birlesme amagh
ortakligin taraf oldugu birlesme islemleri gibi); Ayrilma Tebliginde muafiyet taninabilecek haller arasina alinmistir. Yapilan bu
degisikligin sebebi, Miilga Ayrilma Tebliginde ayrilma hakkinin kullandirilmasindan muafiyete iliskin hicbir diizenleme yapil-
mamasina kargin; Ayrilma Tebliginde muafiyet hallerine ayrica (m.16) yer verilmesidir.

77 Hgili Teblig'in 16. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendindeki diizenleme, “Ortakligin muaccel borglarini 6deyememesi, nakit ve
benzerleri ile alacaklarinin bor¢larini kargilayamamasi veya faaliyetini gegici durdurmasi durumlar: da dahil olmak {izere finansal
gigliikten kurtulmak amaciyla gerceklestirdigi 6nemli nitelikteki islemler” seklindedir.
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gegirtmek ifadelerinin birbirine siki sekilde baglandigi goriilmektedir. Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi
i¢in her ikisinin beraber gerceklesmesi gerekmektedir. Olumsuz oy yerine ¢ekimser oy kullanilirsa, ayrilma
hakk: dogmayacaktir. Olumsuz oy verip bu muhalefet -zorlayic1 ve elde olmayan sebepler harig- tutanaga
gecirilmemigse, ayrilma hakk: yine soz konusu olmayacaktir’® Olumsuz oy kullandiktan sonra bu hususun
tutanaga isletilmesi, ayrilma hakkinin kullanim1 hususunda yeterli olup, ni¢in olumsuz oy kullanildigina dair
bir gereke¢e gosterilmesine ihtiyag¢ yoktur”.

Olumsuz oy kullanildiktan sonra muhalefet gegme zorunlulugu doktrinde elestirilmektedir. Doktrinde
olumsuz oy kullanan pay sahibinin ayrica muhalefet serhi vermesi gerektigi yoniindeki diizenleme
elestirilmekteyse de®, bu elestiriler kanaatimizce isabetli degildir. Ayrilma hakky, sirket agisindan kritik mali
sonuglar doguran istisnai bir kurumdur. Bu nedenle hakkin kullanimi agik, kesin ve kayit altina alinmis
bir irade beyanina dayanmalidir. Olumsuz oy tek basina yeterli aciklig1 saglamazken, muhalefet serhi pay
sahibinin islemle bagdasmayan iradesini tereddiitsiiz bicimde ortaya koymakta ve uyusmazliklar1 6nlemekte

olup, serhin islem giivenligi bakimindan gerekli oldugu goriisiine katilmaktayiz®'.

Olumsuz oy ve ¢ekimser oylarin birlikte ayrilma hakkina viicut verdigi hususunda goriisler de yabanci
literatiirde mevcuttur®?. Yabanci literatiirdeki olumsuz oy ile ¢ekimser oyun birlikte ayrilma hakk: doguracag:
yoniindeki goriisiin® de Tirk hukuku agisindan kabulii miimkiin goriinmemektedir. Zira ¢ekimserlik agik
bir muhalefet degil, irade agiklamama halidir. Bu yaklasim hakkin sinirlarini agir1 genisleterek sirketin
mali istikrarini tehlikeye atabilir. Dolayisiyla kanunun benimsedigi sistem, sirket menfaatinin korunmasi

bakimindan yerindedir.

Bir diger husus, HAAOdaki oydan yoksunluk durumunun ayrilma hakk: karsisindaki durumunun
tespitidir. Oncelikle, SerPK m. 29/6 hitkmii uyarinca, onemli nitelikteki islemlere TTK m. 436/1 hitkmii
dahilinde taraf olan pay sahiplerinin, bahse konu islemlerin onaylanacag: genel kurul toplantilarinda oy
kullanamayacaklar1 hitkme baglanmustir. Oydan yoksunluga iliskin istisnalar, Ayrilma Tebligi m. 10/3 ve m.
10/4 kapsaminda diizenlenmistir. Ayrilma Tebligi m. 10/3 ¢ercevesinde, “6nemli nitelikteki isleme TTKnin
436 nc1 maddesinin birinci fikrasina gore taraf olan nihai kontrol eden pay sahibi statiistindeki gergek kisiler
veya bunlarin yonetim kontroliine sahip oldugu sirketler, bu islemin gercek kisilerin kendileri i¢in dogrudan
kisisel nitelikte sonu¢ dogurmasi halinde, s6z konusu 6énemli nitelikteki islemin onaylanacag: genel kurul
toplantilarinda oy kullanamayacaklar1” diizenlenmistir. Bir baska deyisle, Ayrilma Tebligi m. 4/1-a ve b
bentleri kapsaminda yer alan 6nemli islemlerin kisisel nitelik barindirmayacaginin kabulii ile bu islemlerin
onaylanacag1 genel kurul toplantilar1 bakimindan pay sahiplerinin oydan yoksun olmayacagi; bahse konu
bentlerin kapsami haricinde kalan 6nemli nitelikte islemler bakimindan Ayrilma Tebligi m. 10/3 hitkmiiniin
uygulama alani bulacag1 diizenlenmistir. Bir diger istisna ise, Ayrilma Tebligi m. 10/4 hitkmiinde 6nemli
nitelikteki islemden vazge¢meye iliskin giindem maddesi oylanirken, ilgili Teblig m. 10/3’te belirtilen esaslara

uyulmaksizin toplantiya katilan tiim pay sahiplerinin oy kullanabilmesidir.

Sermaye piyasasi mevzuatinda Paya Dayali Kitle Fonlamas1 Tebligi (III- 35/A.1) m.16da “sermaye

artirimi suretiyle ¢ikarilacak paylar oydan yoksun olabilecegi” 6ngoriillmiistiir. Bir goriis*, oydan yoksun pay

78 SENYUZ KUSOGLU, 5.225, dn. 881; SEMERCI VURALOGLU, 5.105.
79 BEKTAS, s. 803.

80 SENYUZ KUSOGLU, dn. 885; OZDOGAN, s. 24.

81 BEKTAS, 5.883; SONMEZ, s.117.

82 SENYUZ KUSOGLU, 5.266, dn.885.

83 SENYUZ KUSOGLU, 5.266.

84 ADIGUZEL, Ayrilma Hakky, s. 34.
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sahiplerinin de genel kurulda kararina karsi muhalefet serhlerini tutanaga isletebileceklerini ve bu sebeple
ayrilma hakkina sahip olabileceklerini ileri siirmektedir. Zira oydan yoksun pay sahibi olmak, genel kurula
katilmamak, muhalefet etmemek ve bahse konu muhalefeti tutanaga isletmemek anlamina gelmemektedir.
Diger bir goriise gore ise®, bunun ortakliga yaratacagi maliyet goz oniine alindiginda, ayrilma hakkinin
yalnizca oy hakkina sahip olan paylarla sinirli olmasi gerektigi yoniindedir.*® Kanaatimizce, 6nemli nitelikteki
islemlerin, oydan yoksun paylar1 da etkiledigi asikardir®. Bununla birlikte birinci goriise katilmak, kanunun
acik lafzi karsisinda miimkiin goriinmemektedir. Genel kurulda olumsuz oy kullanmak ve bu muhalefeti
serh diismek kiimiilatif ele alinan sartlardir. Bu nedenle oydan yoksun pay sahipleri islemin sonuglarindan
etkileniyor olsa dahi, ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in karar alma siirecine fiilen katilabilme ve iradesini
acik¢a ortaya koyabilme sart oldugundan, ayrilma hakkinin bu paylara tesmil edilmesi kurumun yapisiyla

bagdasmamaktadir®®.

Kiilli halefiyet halinde ayrilma hakki dogurmus paylar1 iktisap eden kisinin ayrilma hakkini kullanmasinda
sorun bulunmamakla birlikte; ayrilma hakkinin dogmasi ile bu hakkin kullanilmasi arasindaki zaman zarfinda
yeni pay iktisap edilmesi durumunda, ayrilma hakkinin yeni paylar1 da kapsayip kapsamayacag: ile ayrilma
hakki doguran paylarin ti¢tincii bir kisiye devri halinde,bahse konu paylar: iktisap eden kisinin ayrilma hakkini
kullanip kullanamayacagi da deginilmesi gereken sorunlardir®. Bu soruna yonelik goriis ve ¢oztimler, ayrilma
hakkinin sadece bahse konu hakkin dogumuna sebebiyet veren genel kurul toplantisi tarihindeki paylar ile
sinirl bigimde kullanilabilmesi®’; hem genel kurul toplantis1 sirasinda var olan hem de toplanti ile ayrilma
bildiriminin sirkete ulastig1 zamana degin iktisap edilen paylar agisindan ayrilma hakkinin kullanilabilmesi®;
ayrilma hakkinin sirkete kars1 alacak hakkina doniismesi sonrasinda pay sahibinin hakkinu ileri siirebilecegi®”
seklinde ti¢ temel baglikta toplanmaktadir®. SerPK m. 24 hitkmii kapsaminda 6ngoriilen degisiklik™ ile
hitkmiin birinci fikrasinda, Kurul'un, halka a¢ik ortakligin niteligine gore, ayrilma hakkini, ayrilma hakkina
konu 6nemli nitelikteki islemin kamuya agiklandigi tarihte sahip olunan paylar icin kullanilabilmesine iliskin
esaslar1 belirlemeye yetkili oldugu diizenlenmistir. Bahsi gegen diizenleme ¢ercevesinde Kurul, ayrilma
hakkinin hangi tarihler itibariyle iktisap edilen paylar1 kapsadigi hususunu isabetli bicimde paylarin borsada
islem goriip gormemesine gore tasnif ederek Ayrilma Tebligi m. 11/2 ve m. 11/3 hiikiimlerinde diizenlemistir.

Teblig m. 11/2 uyarinca, 6nemli nitelikteki islemin kamu ile paylasilmasindan sonra payi iktisap eden kisilerin

85 OZDOGAN,s. 43; ayn1 yonde BEKTAS, s. 807.

86 KAYA, s.230-231.

87 Amerikan hukukunda ayrilma hakkinin kullandirilmasini yalnizca oy hakki olan pay sahiplerine 6zgiileyen ve tiim pay sahipler-
inin kullanmasina imkan tanryan iki farkli goriis mevcuttur. Alman Hukukunda ise bizim mevzuatimizdan farkli olarak oydan
yoksun imtiyazli pay kavrami hitkiim altina alinmig ve bunlarin oy hakki harig tiim pay sahipligi haklarina sahip oldugu diizen-
lenmistir, bkz. SEMERCI VURALOGLU, s. 159-160.

88 Doktrinde tiim pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanabilmesi yoniindeki goriis igin bkz. SONMEZ, 5.68; kars1 yonde goriisler icin
bkz. BEKTAS, 5.807.

89 CIZEL, Begiim: “Ayrilma Hakkinin Kullanilabilecegi Paylarin Belirlenmesi”, Terazi Hukuk Dergisi, 18(203), 53-60, Temmuz 2023, s. 54.

90 Karacan'a gore, genel kurul toplantisi sonrasinda yeni pay iktisap edilmesi durumunda, bahse konu paylar bakiminda ayrilma hakk: dogmayacag:
gibi, bu paylarin devri halinde devralan kisinin de ayrilma hakkini kullanilamayacaktir. Bkz. KARACAN, Ali Thsan: Sermaye Piyasast Hukuku
Yazilar, C. 1, Istanbul 2017, s. 296-297.

91 Akin'a gore, ayrilma hakki paya bagh bir hak olup, pay sahibi bahse konu hakkini kullanincaya degin iktisap edecedi yeni paylar bakimindan bu
hakkin kullanilmas: ancak gerekli sartlar yerine getirildigi takdirde miimkiindiir. Bir diger deyisle, genel kurulda olumsuz oy kullanmamis olan
pay sahibi, sayet tizerinde ayrilma hakki dogmus olan paylari devralir ise, bu paylar i¢in ayrilma hakkini ileri stirebilmekteyken; ayrilma hakk:
i¢in dngoriilen sartlar1 saglamis bir pay sahibi, yeni iktisap edecegi paylara iliskin olarak, bu paylar tizerinde ayrilma hakki dogdugu halde hakk:
kullanabilecektir. Bkz. AKIN, Irfan: Sirketler Toplulugu Hukuku, Ankara 2014, s. 297.

92 Bu goriise gore, ayrilmaya dair bildirimin ortakliga ulasmasini takiben, ayrilma hakk: alacak hakkina doniismekte ve bu suretle gerekli sartlarin
yerine getirilmesinden bagimsiz bigimde paylar1 devralan kisiler ayrilma bedelini talep etme imkanina sahip olmaktadir. Bkz. SONMEZ, s. 209.

93 CIZEL,s. 55.

94 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun m. 26 ile SerPK m. 24 hitkmiinde degisiklik yapilmistir.
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bu hakki kullanamayacagi 6ngoriilmiistiir. Bahse konu teblig hitkmii ile sayet kamuya agiklanma tarihinden
evvel bir sirket yetkilisi herhangi bir sekilde 6nemli nitelikteki islemi kamuya agiklamis olmasi halinde
fiili agiklama tarihi olarak bu tarih esas alinmaktadir® Teblig m. 11/3 hitkmiinde ise, paylar1 borsada islem
gormeyen ortakliklar i¢in ayrilma hakkina sahip olan pay sahiplerinin tespitinde énemli nitelikteki islemin
gorustildigii genel kurul toplant: tarihi esas alinacagi diizenlenmistir. Mevzuat ve goriisler bu sekilde olmakla
birlikte, bizim de katildigimiz ikinci goriis uyarinca, genel kurul toplantisi sirasinda pay sahibi olan, genel
kurula katilmak suretiyle 6nemli nitelikte islemin ger¢eklesmesine dair karara muhalif kalan, bahse konu
karar alindig: takdirde ayrilma iradesini halihazirda sahip oldugu paylar1 ¢ergevesinde ileri siiren bir pay
sahibinin, genel kurul tarihinden sonra yeni pay iktisap etmesi durumunda, bu paylar a¢isindan da ayrilma

hakkinin kullanim1 miimkiin kabul edilmeli ve bu husus bir diizenleme gergevesinde 6ngériilmelidir®.

3. Genel Kurul Kararina Muhalif Kalmis ve Bu Muhalefeti Tutanaga Isletmis Sayilma

Pay sahibi fiilen genel kurula katilmamak veya oy kullanmamakla birlikte belirli durumlarin varliginda
genel kurula katilmis ve olumsuz oy kullanmis gibi ayrilma hakkindan yararlanabilmektedir (SerPK m.24/2,
Ayrilma Tebligi m.11/5).

SerPK m.24/2 uyarinca, pay sahibinin m. 23 hitkmiinde belirtilen 6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel
kurul toplantisina katilmasina veya oy kullanmasina haksiz bir bigimde izin verilmemesi, ¢agrinin usuliine
gore yapilmamasi veya giindemin geregi gibi ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul kararlarina muhalif
kalma ve muhalefet serhini tutanaga kaydettirme sart: aranmamaktadir. SerPK m. 24/5 hitkmii geregince ise,
“Pay sahibinin veya temsilcisinin 6nemli nitelikteki islemlere iligkin genel kurul toplantisina katilmasina veya
oy kullanmasina haksiz bir bi¢imde izin verilmemesi, ¢agrinin usuliine gére yapilmamasi veya giindemin
geregi gibi ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga

kaydettirme sart1 aranmaksizin bu maddede belirtilen esaslar ¢ercevesinde ayrilma hakki kullandirilir”

Genel kurula katilmaksizin ayrilma hakkinin kullanilabilmesine halel getirmeyecek {i¢ istisnai halden
biri varsa pay sahibinin ayrilma hakkinin kullanimina iliskin beyanini ortakliga bildirmesi gerekmektedir®.
Kanunda sayilan hallerden en az birinin ger¢eklesmesi yeterlidir. Anilan durumlardan birinin var olduguna
iliskin iddianin ispat;, TMK m. 6 geregince ayrilma hakkini kullanacak olan pay sahibine aittir*®. Bahse konu
i¢ halden herhangi birinin varligini ispatlayan kisi, genel kurul toplantisina katilmasa veya olumsuz oy
kullanip, muhalefetini tutanaga gecirtmese bile ayrilma hakkini kullanabilecektir®. Bununla birlikte bahse
konu hallerden ¢agrinin usuliine gore yapilmamasi veya giindemin geregi gibi ilan edilmemesi durumunda,
pay sahibi yine de genel kurula katilabilmis ve olumlu oy kullanmigsa ayrilma hakkini bu sebeplere dayanarak

kullanmas1 miimkiin degildir'®.

Pay sahibinin, belirli sartlarda rizas: disinda; “haksiz bir bi¢cimde” toplantiya katilmasi veya oy kullanmas:

95 CIZEL, s. 59.

96 CIZEL, s. 60.

97 BEKTAS, s. 813.

98 ADIGUZEL, Ayrilma Hakky, s. 34; KAYA, s. 255; BEKTAS, s. 807.

99 TTK m. 446/1 “Toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmis olsun ya da olmasin; ¢agrinin usuliine gore
yapilmadigini, giindemin geregi gibi ilan edilmedigini, genel kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin
toplantiya katilip oy kullandiklarini, genel kurula katilmasina ve oy kullanmasina haksiz olarak izin verilmedigini ve yukarida
sayilan aykiriliklarin genel kurul kararinin alinmasinda etkili oldugunu ileri stiren pay sahipleri... iptal davas: agabilir”. SerPK’'da
sayilan sebepler, TTK'daki iptal sebepleriyle biiyiik 6l¢iide 6rtiismektedir.

100 BEKTAS, s. 8084de, belirtilen sartlarda dahi pay sahibinin TTK m.446’nin lafzindan iptal davasi acabilecegini belirtmistir;
SENYUZ KUSOGLU, s. 232.
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engellenirse, bu hal ayrilma hakkinin kullanimina engel teskil etmemektedir. Bu sart bakimindan aranan
husus, pay sahibinin ayrilma iradesinin haksiz sekilde engellenmesidir. Haksiz hareket pay sahibinin genel

kurula katilmasini yahut oy kullanmasini 6nlemeyecek mahiyette olmalidir'®’.

Cagri1 usuliindeki agir hukuka aykiriliklar, pay sahibinin ayrilma hakkini kullanmasini engellemeyecektir.
SerPK m. 29 hiikmiinde, genel kurul toplantisi ¢agr1 usulii detayli bir bicimde diizenlenmistir. Cagrida

bulunmas: gereken igerige yer verilmesi ile 6ngoriilen sekil ve siirelere uyulmasi sarttir.

Genel kurula ¢agrinin usule uygun yapilmas1 yaninda, toplant1 giindemi de geregi gibi ilan edilmelidir.
Onemli nitelikteki islemin gériisiilecegi genel kurul giindeminin ilaninda, asgari nelere yer verilecegi Ayrilma
Tebligi m. 9°da belirtilmistir. Giindem geregi gibi ilan edilmedigi takdirde, pay sahiplerinin hangi hususa
istinaden ayrilma hakkini kullanacaklar: bilgisine erisme imkanlar:1 bulunmamaktadir. Ayrilma Tebligi m.
11/5 hitkmii geregince, sayet giindem geregi gibi ilan edilmez ise pay sahibinin ilgili Teblig m. 11/1 uyarinca
genel kurul kararina muhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga isletme sartlar1 yerine getirilmese dahi

ayrilma hakkinin oldugu kabul edilecektir.

Sonug olarak, kanunda sayilan ig istisnai halden birinin varlig1 ispatlandiginda, pay sahibinin genel
kurula katilmamis veya olumsuz oy kullanip muhalefetini tutanaga gecirmemis olmas: ayrilma hakkini
kullanmasina engel teskil etmemektedir. Bahse konu diizenleme, pay sahibinin ayrilma iradesinin haksiz
bigimde engellenmesini 6énlemektedir. Bununla birlikte, genel kurula katilip olumlu oy veren pay sahibi,
¢agr1 veya giindem eksikliklerine dayanmak suretiyle ayrilma hakkindan yararlanamaz. Bu ¢ergevede sistem
hem pay sahibinin bilgi ve katilim haklarini korumakta; hem de ayrilma hakkinin kétitye kullanilmasini

engellemektedir'®.
IV. PAYLARIN SATIMI SURECI

I1-23.3 sayil1 Ayrilma Tebligi m. 7 uyarinca, ayrilma hakkinin dogumuna sebep olacak 6nemli nitelikteki
isleme iligkin olarak halka agik anonim ortakligin yonetim kurulunca bir karar alinmasi ve bu kararda islemle
ilgili ayrintili agiklamalara yer verilmesi zorunludur. Bahse konu diizenleme uyarinca; “Onemli nitelikteki
islemin gerceklestirilebilmesi i¢in islemin esaslarinin belirlendigi bir yonetim kurulu karar1 alinmasi ve bu
islemin genel kurulca onaylanmasi zorunludur. Onemli nitelikteki islemin gergeklestirilebilmesi igin yénetim
kuruluna 6n izin mahiyetinde genel yetki veren bir genel kurul karar1 alinmas, birinci fikrada belirtilen genel

kurul onay1 zorunlulugunu ortadan kaldirmaz.”

Yonetim kurulu karari, ayrilma hakkinin dogumu bakimindan kurucu nitelikte olmamakla birlikte, pay
sahiplerinin islem hakkinda yeterli ve zamaninda bilgilendirilmesini saglayan bir hazirlik agamasidir'®.
Bu gergevede kararda, ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin hangi esaslara gore belirlendigi, bu fiyatin
dayanagini olusturan degerleme raporlarinin 6zeti veya sonuglari, ayrilma hakkinin hangi genel kurul
kararmin onaylanmasiyla dogacagi ve hakkin kullanilmasina iligkin usule dair agiklamalar ayrintili sekilde
gosterilir. Nitekim Ayrilma Tebligi m. 8 uyarinca, “Yonetim kurulu kararinda; a) Onemli nitelikteki islemin
niteligine, b) Bu Tebligin ikinci béliimii cergevesinde yapilan degerlendirmelere, c) Islemin gerceklestirilme
gerekgesine, ¢) Ayrilma hakki kullanim fiyatina, d) Hangi pay sahiplerinin ayrilma hakkindan hangi sartlarla
yararlanabilecegine, e) Varsa bu isleme esas teskil eden degerleme veya benzeri raporlarin 6zeti veya sonucuna,
f) Ayrilma hakkinin kullandirilmas: yiikiimliligiinden Kurula muafiyet basvurusunda bulunulacaksa bu

basvurunun dayandig: hitkme iliskin bilgiye yer verilir”

101 SENYUZ KUSOGLU; 5. 233.
102 SENYUZ KUSOGLU, 5.231-232; PASLI/ AKAY, 5.66-67.
103 SENYUZ KUSOGLU; 5. 234.
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Genel kurul tarafindan o6nemli nitelikteki isleme onay verilmesinin ardindan, ayrilma hakkinin
kullanilmasi ve paylarin satim siirecine iliskin birbirini takip eden bir dizi islem devreye girmektedir. Ayrilma
hakkini kullanan pay sahibi, sahip oldugu paylar1 ortakliga devretmekle yiikiimlityken; paylar1 devralacak
diger yatirnmcilar da adil bedeli 6deme borcu altina girer'*. Bu baglamda ayrilma hakkinin kullanilmasi, pay
sahibinin tek tarafli irade beyaniyla ortakliktan ¢ikma yoniinde yenilik doguran bir hakka dayanir. Bahse
konu beyanin ortakliga ulasmasiyla birlikte satim siireci kendiliginden islemeye baslar. Ortaya ¢ikan hukuki
iligki, pay sahibinin pay1 devretme, ortakligin ise bedeli 6deme borcu seklinde iki yonlii bir ifa yiikiimlalagi

dogurur'®.

Ayrilma hakkinin nihai ve en belirleyici agamasi, paylarin ortaklik tarafindan adil bedel tizerinden satin
alinmasidir. Bu agsama, hem pay sahibinin yatirim kararindan dogan menfaatlerini koruyan hem de ortakligin
islem kabiliyeti, finansal siirdiiriilebilirligi ve piyasa giivenilirligi bakimindan kritik bir islev géren bir hukuki
stirectir!®.

A. SATIMIN ARACI KURUM UZERINDEN YAPILMASI

Kural olarak ayrilma hakki, aract kurum vasitasiyla kullandirilir'®”. Ayrilma hakkinin kullanim usuliinii
diizenleyen Ayrilma Tebligi m. 12 hitkmii, ayrilma hakkinin isabetli bigimde aract kurum vasitas: ile
kullanilabilecegini diizenlemistir. {lgili Teblig hitkmii uyarinca, “Ayrilma hakkinin aract kurum vasitastyla
kullandirilmas: zorunludur. Paylari borsada islem gormeyen ortakliklarin aract kurum kullanma

zorunluluguna talep tizerine Kurulca muafiyet verilebilir”'%®

Paylar1 borsada islem goren halka agik anonim ortakliklarda, hak sahipleri paylarini dogrudan alictya
degil, HAAOnun belirledigi yatirim kurulusu araciligiyla satar'®. Araci kurum, hem teknik altyapis: hem de
sermaye piyasasi otoritesi nezdindeki yetkilendirilmis statiisii sayesinde islemlerin giivenli ve hizli sekilde

yuritiilmesini saglayarak, HAAO'nun yiikiiniin azaltilmas: ve pay sahiplerinin korunmasina hizmet eder'*’.

Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklarda da kural olarak araci kurum kullanilmasi 6ngériilmiistiir.
Bununla birlikte Teblig dahilinde bu ortakliklar bakimindan SPK’ya muafiyet tanima yetkisi verilerek
esneklik saglamistir. Kurulun muafiyet verdigi hallerde, hak sahipleri ayrilma hakkini dogrudan ortakliga

kars1 kullanabilirler.

Onemli nitelikteki isleme iligkin genel kurulda olumsuz oyun bulunmamasi ve toplantiya katilan tiim
pay sahiplerinin oy birligiyle karar almas: halinde, ayrilma hakkinin istisnai olarak giindeme geldigi genel
kurula katilamayan ve Tebligde sayilan 6zel durumlar diglandiginda, satim prosediiriiniin isletilmesine
gerek bulunmadig1 kabul edilmektedir''’. Zira boyle bir tabloda hem fiilen ayrilmak isteyen bir pay sahibi

bulunmamakta, hem de siirece devam etmek ortaklik bakimindan gereksiz maliyet ve is yiikii yaratmaktadir.

Ayrilma Tebligi 12/4 uyarinca, “Ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay sahipleri, bu hakka sahip olan

104 SENYUZ KUSOGLU, s. 234.

105 SENYUZ KUSOGLU, 5.233-234.

106 SEMERCI VURALOGLU, 5.330-331; TARHAN, 5.316.

107 ADIGUZEL, Ayrilma Hakky, s. 38.

108 Aract kurumun tayini halka agik ortaklik tarafindan gergeklestirilmektedir. Araci kurum segilmemesi ihtimalinde, bu durumun
ayrilma hakkinin kullanimina dair bir engel olusturmadigy; bu halde ortakligin muhatap kabul edilmesi gerektigine dair bkz.
MANAVGAT;s. 341.

109 Araci kurum: SerPK m.37/1’deki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer alanlar1 miinhasiran
olmak iizere SPK tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusunu ifade eder (SerPK m.3/1-a).; ADIGUZEL, Halka Agik Ortakliklar,
s. 283.

110 SENYUZ KUSOGLU;, s. 235.

111 SEMERCI VURALOGLU, Ayrilma Hakky, s. 359.
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ve borsada islem siras1 bulunan paylarinin tamami igin bu hakki kullanmak zorundadir” Teblig, ayrilma
hakkinin kismi kullanimi imkanini agik¢a dislayarak, hakka sahip olan ve borsada islem sirasi bulunan
paylarin tamamu i¢in hakkin kullanilmas: zorunlulugunu diizenlemistir. Bu yaklasimin dayanagi, ayrilma
hakkinin pay sahibi ile ortaklik arasindaki iliskinin tamamen sona ermesini hedeflemesidir. Pay sahibinin
paylarinin bir kismui i¢in ayrilma hakkini kullanip diger kismui i¢in ortaklikta kalmaya devam etmesi, hakka
yitklenen “exit” isleviyle bagdasmamaktadir. Ogretide bu zorunlu “tam kullanim” kurali elegtirilmis; yatirimei
lehine daha esnek, kismi ¢ikiga izin veren bir modelin hem pay sahibinin ihtiyaglarina hem de ortakligin
maliyetine daha uygun olacag1 savunulmustur''?. Kanaatimizce teblig hitkkmii yerindedir. Zira pay sahibinin

ayrilma hakkini kullanim y6niinde kararsizlik yasamasi sirket i¢ isleyisi bakimindan dogru géritnmemektedir.

B. SATIM SOZLESMESINDE TARAFLAR VE PAYLARIN KiMIN TARAFINDAN SATIN
ALINACAGI MESELESI

Satim sozlesmesinde satici taraf, ayrilma hakkinin kullanim sartlarini yerine getiren pay sahibidir.
Ayrilma hakkini kullanan pay sahibi, esasen portfoyiindeki payr nakde doniistirmektedir. Malvarliginda
miktar olarak bir azalma degil; nitelik degisimi ortaya ¢ikmaktadir. Alici taraf ise kural olarak HAAOdur'".
Bununla birlikte Teblig, paylar1 borsada islem goren ortakliklarda, ayrilma hakkina konu paylarin 6nce diger
pay sahiplerine veya yatirimcilara 6nerilebilmesine imkan tanimigtir. Ayrilma hakkina konu paylarin diger
pay sahiplerine veya yatirimcilara 6nerilmesi ve isleyis stireci m. 13 hitkmii kapsaminda “Paylar1 borsada
islem goren ortakliklarda ayrilma hakkina konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasindan 6nce ayrilma
hakki kullanim fiyati tizerinden diger pay sahiplerine veya yatirimcilara dnerilmesine iliskin yonetim kurulu

karar1 alinabilir” seklinde diizenlenmistir.

Teblig m. 11/7 uyarinca, “kar pay1 imtiyazi yaratilmasi gibi 6nemli nitelikteki islemden belirli kisi veya
kisilerin dogrudan yarar saglamasi halinde ise, ayrilma hakk: bedelinin ortaklik yerine bu kisiler tarafindan
ddenebilecegi” diizenlenmistir. Onemli nitelikteki islemden dogrudan yarar saglayan kisilerin ayrilma hakki
bedelini 6deme yitkiimliiligti getiren hiikiim, teorik olarak “menfaat ile maliyetin ortiistiiriilmesi” amacina
hizmet etmektedir. Buna gore 6rnegin belirli paylara kar pay1 veya oy hakk:i imtiyazi taninmasi suretiyle
dogrudan menfaat elde edecek kisiler, ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerine 6denecek bedeli tistlenerek
islemden kaynaklanan mali yiikii paylasacaklardir. Bununla birlikte s6z konusu hitkmiin uygulamada ciddi
belirsizlikler i¢erdigi gorillmektedir: Dogrudan yarar saglayanlarin kim tarafindan, hangi kriterlerle ve hangi
agamada tespit edilecegi; pay alim siirecinin hangi usule tabi olacagi; ayrilma hakk: bedelini 6dememeleri
halinde hangi yaptirimla karsilagsacaklar1 Tebligde agik degildir. Doktrinde bu sebeple, m.11/7 hitkmiine
iliskin ikincil diizenlemelerin bir an 6nce netlestirilmesi gerektigi, aksi halde hitkmiin teorik olarak mevcut
olmakla birlikte fiilen atil kalacag: ifade edilmektedir''.

HAAOnun ayrilma hakk: kapsaminda kendi paylarini satin almasi, teknik olarak ortakligin kendi

payini iktisabr anlamina gelmektedir. TTK m. 379 vd. hiikiimleri, ortakligin kendi paylarini ivazl iktisabina

112 Ayrilma hakkinin sahip olunan paylarin tamamu i¢in kullanilmasi zorunlulugu konusunda elestiri igin bkz. KAYA “...Her ne kadar
SPKn m. 24/4 hitkmii uyarinca hakkin kullanimina iliskin diizenleme yapma yetkisi Kurul'un inisiyatifine birakilmis ve bu yetkiye
dayanarak Kurul halihazirda boyle bir diizenleme yapmus ise de, kanaatimizce Kurul'un belirleyici olup her zaman degistire-
bilecegi nitelikteki béyle bir ikincil mevzuat diizenlemesi mutlak emredici hitkiim olarak degerlendirilmemelidir. Nitekim s6z
konusu diizenlemenin ne kadar isabetli oldugu tartisilabilir. Zira ayrilma hakki ile en bagta gozetilen yatirimer konumundaki pay
sahibinin ¢ikarlarmnim korunmasi oldugundan Anonim Ortakliklar hukukuna egemen olan pay sahibinin pay: tizerinde serbestge
tasarruf edebilmesi ilkesi de degerlendirildiginde, pay sahibini hakki kullanmayz tercih ettigi takdirde tiimiiyle ortakliktan ¢ik-
maya zorlamak adil bir diizenleme olmaz”; SONMEZ, 163.

113 SENYUZ KUSOGLU, s. 237.

114 SEMERCI VURALOGLU, Halka Acik Ortakliklar, s. 303.
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siki sinirlamalar getirmekte; bunun gerekgesini sermayenin korunmasr ilkesi ve alacaklilarin giivencesinin
zayiflamamast olarak agiklamaktadir. Ayrilma hakk: bakimindan ise, ortakligin paylari belirli oran sinirlarina
tabi olmaksizin geri almasi, ancak bu paylarin belirli siire i¢inde elden ¢ikarilmasi veya sermaye azaltimi
yoluyla tasfiyesi gerektigi kabul edilmektedir. Doktrinde, ayrilma hakki kapsaminda zorunlu pay geri
aliminin, esas itibariyle sermayenin iadesi niteligi tasidig1 ve bu nedenle hem pay sahipleri hem de alacaklilar

bakimindan dikkatli yonetilmesi gerektigi vurgulanmaktadir'®>.

Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilar tarafindan satin alinabilmesi, 6zellikle
orta ve biiyiik ol¢ekli islemlerde ortakligin likiditesini koruyan tamamlayici bir mekanizmadir. Paylarin
ortaklik yerine ticlincii kigilerce satin alinmasi halinde, sermaye yapisi zayiflamadan azinlik pay sahiplerinin
ortakliktan ¢ikisi saglanir. Bu imkan sadece paylar: borsada islem goren ortakliklar icin 6ngoriillmiis; paylar:

borsada islem gormeyenlerde ayrilma hakkina konu paylarin tek alicis1 ortakligin kendisi olmustur''®.

Yonetim kurulu, ayrilma hakkina konu paylar1 diger pay sahipleri veya yatirimcilara 6nerip 6nermeme
konusunda takdir yetkisine sahiptir. Bu yetki kullanilirken ortakligin finansal kapasitesi, krediye erisim

imkanlar1 ve hedeflenen pay sahipligi yapis1 dikkate alinmalidir'"”.
C. AYRILMA HAKKININ KULLANDIRILMASINDA SURELER VE ODEME

Ayrilma Tebligi, ayrilma hakkinin kullandirilmasina iliskin siireleri hem pay sahiplerinin karar
verebilmesi hem de ortakligin islemden dogabilecek mali etkileri 6ngorebilmesi amaciyla siki bir takvime
baglamistir. Teblig m. 12 uyarinca, “ayrilma hakkinin kullandirilmasina, genel kurul tarihinden itibaren en
ge¢ altinci is glinti iginde baglanmali ve hak kullanim siiresi baslangic¢ tarihinden itibaren on is giinii iginde
tamamlanmalidir” Bu siireler icinde paylarini satmak istemeyen pay sahiplerinin ayrilma hakk: sona erer.
Ogretide, alt1 is giinliik azami baglangig siiresinin ve on is giinlitk kullanim siiresinin, 6zellikle karmagik
islemlerde pay sahipleri agisindan kisa olabilecegi, yatirim kararinin degerlendirilmesi igin daha uzun bir siire

ongoriilmesinin azinlik lehine olacag: savunulmaktadir*s.

Odeme bakimindan, paylar1dogrudan HAAO tarafindan satin alinan durumlarda ayrilma hakki bedelinin,
satis1 takip eden is giiniinde tam ve nakden 6denmesi zorunludur. Teblig m. 12/3 uyarinca, ayrilma hakkina
konu paylarin satigy, ortaklik tarafindan ayrilma hakkinin kullanim siirecine iliskin genel kurul bilgilendirme

dokiimaninda ilan edilen esaslar gercevesinde gerceklestirilmektedir.

Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilara dnerilmesi durumunda, Teblig m.
13/4 geregince, satim taleplerinin hakkin kullandirilmaya basladig: tarihten on is giinii i¢inde arac1 kuruma
iletilmesi gerekmektedir. Gelen satim taleplerinin, alim talebinde bulunanlara oransal olarak veya kendi
aralarindaki anlagsmaya gore dagitilmasi, alim talebinde bulunulmayan diger paylarin, HAAO tarafindan
satin alinmasi ve ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerine gerekli 6demelerin yapilmasi siiregleri ise onuncu

is glintinii takip eden giinde tamamlanur.
D. AYRILMA HAKKININ KULLANIM FiYATI

Ayrilma hakkinin kullanim fiyati, pay sahibinin hakk: kullanip kullanmama yoniindeki kararini belirleyen
en temel unsurdur. Bu nedenle mevzuat, fiyatin adil bedeli yansitmasini1 amaglar. Adil bedel, payin degerini
sadece mevcut borsa fiyatina indirgemeyen, sirketin mali yapisi, karlilik durumu, bityiime potansiyeli ve genel

piyasa kosullar1 gibi unsurlar1 da dikkate alan bir ekonomik degerdir. Ancak Tiirk hukukundaki diizenleme,

115 SEMERCI VURALOGLU, Ayrilma Hakky, s. 239.

116 SENYUZ KUSOGLU, 5.245; PULASLI, 5.1860.

117 SENYUZ KUSOGLU, 5.244- 5.245; SEMERCI VURALOGLU, Halka Agik Ortakliklar, s. 302 vd.
118 KAYA,s. 249; BEKTAS, s. 813.
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ozellikle borsada islem goren paylar bakimindan, teknik anlamda “adil deger” hesaplamasindan ziyade,
manipiilatif etkilerden arindirilmis ortalama borsa fiyatin1 esas alan pratik bir yontem benimsemistir'®.
Adil bedel belirlenirken salt pay sahiplerinin menfaatleri {izerinden hareket edilmeyip, halka agik anonim
ortakligin menfaatleri ile pay sahibinin menfaati birlikte degerlendirmeye tabii tutularak, 3 kisiler de dahil

olmak tizere pay sahibi ve anonim ortaklik agisindan adil olacak bedel gozetilmelidir'*.

Paylarin gercek degerinin tespiti, gok sayida degiskenin dikkate alindig1 karmasik degerleme teknikleri
gerektirir'?. Birlesme, boliinme veya zorunlu pay alim tekliflerinde kullanilan net aktif deger, indirgenmis
nakit akimlar1 veya ¢arpan analizleri gibi yontemler, tecriibe ve uzmanlk gerektirdiginden, ayrilma hakk:
bakimindan her olayda bu yontemlere bagvurulmasi maliyetli ve pratik olmaktan uzak olmaktadir. Bu
nedenle SPK, borsada islem goren paylar icin belirli donemlerin diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarini esas
alan, borsada islem gormeyen paylar i¢in ise lisansh degerleme kuruluslar: tarafindan hazirlanacak raporlara

dayanan ikili bir sistem kurmugtur'?.

SerPK m. 24, hakkin kullanilmas: kapsaminda adil bedelin hesaplanmasina iliskin esaslar1 belirleme
yetkisini; HAAO’nun niteligine gore, SPK’ya verilmistir. SerPK m. 24/1 hitkmii uyarinca, “Halka agik ortaklik
bu paylar1 pay sahibinin talebi iizerine, Kurulca belirlenecek esaslara gore adil bir bedel iizerinden satin
almakla ytkiimlidir” SPK’ya verilen bu yetki, ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin hesaplanmasinda, adil
bir bedele ulasmaya imkan verecek bicim ve yontemlerin belirlenmesi sorumlulugunu da dogurmustur.
SPK tarafindan Ayrilma Tebligi m. 11 ve 14'de pay tutarlarinin hesabinda dikkate alinacak tarih ve paylarin

hesaplama teknigi ayrintili olarak agiklanmigtir.

Ayrilma hakkini kullanan pay sahiplerine halka agik anonim ortaklik tarafindan 6denecek satin
alim bedelinin hukuki niteliginin incelenmesi gerekmektedir. Ayrilma kavrami bashg: altinda incelenen
hususlardan TTK m. 141 birlesme sozlesmesinde ortaklara 6denen bedel kanun lafzinda “ayrilma akgesi”
olarak diizenlenmistir. TTK m. 531 hitkmiinde diizenlenen fesih davasinda ise, mahkeme anonim ortakligin
feshi yerine fesih isteyen ortagin ortakliktan ayrilmasina karar vermesi halinde karar tarihine en yakin “payin
gercek degeri” kavrami esas alinir. Ele alinan her iki diizenlemede de kanun koyucunun kasith olarak tazminat
terminolojisine yer vermedigi goriilmektedir'*. Nitekim, tazminat terminolojisi tercih edilseydi dahi bunun
teknik anlamda tazminat olup olmayacag: hususu doktrinde tartismali olup, SerPK'da diizenlenen ayrilma

hakkinin kullanim bedelinin de tazminat niteliginde olmayacag: savunulmaktadir'.

TTK m.141'de yer alan “ayrilma akgesi’, TTK m.531'de diizenlenen “payin gergek degeri” ile SerPK m.24
ve Ayrilma Tebliginde kullanilan “adil bedel” ve “ayrilma hakk: kullanim fiyat1” kavramlarinin hukuki nitelik
bakimindan birbirinden farkli olup olmadig1 sorusu giindeme gelmektedir. Kanaatimizce, bu kavramlar
arasinda terminolojik ve hesaplama yontemine iliskin birtakim farkliliklar bulunmakla birlikte, hukuki
mahiyet bakimindan esash bir ayrimdan s6z etmek miimkiin degildir. Zira bu kavramlarin tamami, pay

sahipligi iliskisinin kanundan veya yapisal bir islemden kaynaklanan sona ermesi karsiiginda, ayrilan pay

119 SENYUZ KUSOGLU, s. 252- 253.

120 SONMEZ,s.123; SEMERCI VURALOGLU, s. 339-340.

121 SENYUZ KUSOGLU, 5.252.

122 Degerlemede kullanilan bazi yontemler sunlardir: 6z kaynak (net aktif deger) yontemi, borsa degeri yontemi, piyasa degeri (rayig
deger) yontemi, yeniden kurma yontemi, pay senedinin fiyat/kazang orani yontemi, defter degeri yontemi, indirgenmis nakit
akimlar1 yontemi ve indirgenmis kar payr yontemi olarak sayilmistir.

123 PARLAK, 5.119; Mehaz Isvigre hukukundaki yaklagimin aksine Tiirk kanun koyucusunun bu terimleri bilingli olarak tercih
etmedigi yoniinde bkz. SEMERCI VURALOGLU, s. 336.

124 SEMERCI VURALOGLU, s. 399; kars. TTK m. 141 anlaminda ayrilma akgesinin ortaklik paylarinin gercek degerine denk gelen
bir tazminat oldugu yontinde PULASLIL s. 77.
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sahibine payinin ekonomik degerini yansitan bir kars1 edim 6denmesini ifade etmektedir'®. Nitekim TTK
m.141’deki ayrilma akgesi birlesme sozlesmesinden kaynaklanan ¢ikigin karsiliginy; TTK m.531'deki payin
gercek degeri mahkeme tarafindan belirlenecek objektif pay degerini; SerPK m.24’teki adil bedel ile Ayrilma
Tebliginde kullanilan ayrilma hakk: kullanim fiyat ise sermaye piyasasina 6zgii olarak borsa fiyatlar1 veya
degerleme raporlar esas alinarak belirlenen pay degerini ifade etmektedir. Bu farkliliklar yalnizca bedelin

belirlenme yontemine iliskindir; 6denecek tutarin hukuki niteligini degistirmemektedir.

Kanaatimizce, SerPK m. 24 kapsaminda 6denen tutarin hukuki niteligi itibariyla bir tazminat olmayip,
pay sahibinin ayrilma hakkini kullanmasinin akabinde ortakligin kanundan dogan satin alma borcunun
karsiligini olusturan pay devrinin bedeli niteliginde oldugunu savunmak isabetli olacaktir. Zira, ayrilma
hakkinin kullanilabilmesi i¢in herhangi bir hukuka aykiriligin veya zararin varligi aranmadig: gibi zarara

ugranildiginin ispat edilmesi de gerekmez.

Mubhtelif TTK diizenlemeleri kapsaminda ayrilma bedelinin adil bigimde tayini hitkme baglanmigtir.
SerPK bakimindan ise, HAO ile pay sahibi arasinda dogmasi muhtemel uyusmazliklar hakkinda takip
edilecek hukuki mekanizmaya dair bir diizenlemeye yer verilmemistir. Oysa ki, 09.03.2012 tarihinde SPK’nin
internet sitesinde yer verilerek goriislere agilan Sermaye Piyasas1 Kanun Tasarisi Taslagi m. 24/5 hitkmiinde
“Ayrilma hakkini talep eden pay sahibi, ortaklik tarafindan belirlenen alim bedelinin diisiik oldugunu ileri
stirerek, ilgili genel kurul kararinin tescil edildigi tarihten itibaren altmis giin i¢inde mahkemeden adil bedelin
tespitini isteyebilir ve mahkeme bu istegi acele islerden sayar” diizenlemesine yer verilmisti. Bir baska deyisle,
mahkemeden adil bedelin tespitinin istenebilmesi hususi diizenlenmis ve bahse konu hususun acele iglerden

sayilacagi kabul edilmisti'*.

Sermaye Piyasas1 Kanun Tasaris1 Taslag1 m. 24/6 hitkmiinde ise isabetli bigimde, “Mahkeme daha yiiksek
bir bedel tespit etmesi halinde, pay sahibine 6denen bedel ile tespit ettigi bu bedel arasindaki farkin pay
sahibine 6denmesine karar verir. Mahkeme karar, kesinlestigi andan itibaren, ayrilma hakkini talep etmis
olan biitiin pay sahiplerine uygulanir” seklinde diizenleme ongoriilmiistii. Bununla birlikte bahse konu
diizenlemeler taslak metinden ¢ikarilmistir. Doktrinde de dile getirildigi gibi kanaatimizce de bu hususa dair

0zel mahiyetteki bahse konu diizenlemelerin muhafaza edilmesi gerekirdi.

Adli bedelin yargisal denetimine iliskin 6zel bir mekanizmanin ihdas edilmesi durumunda, uyusmazligin
sermaye piyasasi ve anonim sirketler hukukunun teknik dogas1 goz 6niinde bulundurularak, ihtisaslasmanin
saglanmasi adina Asliye Ticaret Mahkemelerinin gorevli mahkeme olarak belirlenmesi isabetli olacaktur.
SerPK m.24 ekseninde sekillenen pay sahibi ile halka agik anonim ortaklik arasindaki iliskideki ticari
niteliginin varlig1 tartigmasizdir. Bu halde kanunda agikea gorevli mahkemenin belirlenmesinin uygulamadaki
belirsizlikleri ortadan kaldiracag: 6ngoriilebilir. Bunun yaninda, mahkemeye yapilacak bagvurunun hukuki
niteligi hususunda, 6gretide farkli goriisler ileri stiriilmektedir. Bir goriise gore, davaci tarafindan nihai olarak
belirlenen bedelin adil olmadiginin tespiti ve mahkemece belirlenecek bedelin davaciya 6denmesi seklinde
hitkiim kurulacagi ve bu sebeple soz konusu davanin eda davasi niteligi tasidig1 savunulmaktadir'. Buna
karsilik diger bir goriise gore ise, ayrilma bedelinin tespiti isteminin esas itibarityla mevcut hukuki iliskinin
veya hakkin varliginin belirlenmesine yonelik olmadigi; ortaklik tarafindan belirlenen bedelin yerine

gececek yeni bir bedelin belirlenmesini amagladigi, bu nedenle davanin teknik anlamda eda davasi olarak

125 PARLAK,s. 120.
126 SEMERCI VURALOGLU, Ayrilma Hakky, s. 361-362; BEKTAS, 5. 818; TARHAN, s. 286.
127 KAYA,s.282.
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nitelendirilemeyecegi savunulmaktadir'®®. Bizim de katildigimiz goriise gore, ayrilma bedelinin tespitine
iliskin dava yenilik doguran (ingai) dava niteligindedir. Zira insai davalar, mevcut bir hukuki durumun
mahkeme karariyla kurulmasi, degistirilmesi veya ortadan kaldirilmasini saglayan davalar olup, mahkeme
hitkmiiyle birlikte yeni bir hukuki sonu¢ meydana getirmektedir'*. Ayrilma bedelinin tespitine iliskin davada
da mahkeme, ortaklik tarafindan belirlenen ayrilma hakki kullanim fiyatinin hukuka uygunlugunu yalnizca
denetlemekle yetinmeyip; bunun yerine gegecek baglayici bir bedel belirleyerek taraflar arasindaki hukuki
durumu degistirmektedir ve bu hukuki durumun gecikmeksizin belirlenmesi taraflarin menfaatinedir'*.
Bunun yaninda yabanci doktrinde, bedel tespiti kararinin tiim pay sahiplerince gegerli olacagi ¢ogunlukla
kabul edilmektedir™'. Bu hususlar birlikte degerlendirildiginde, s6z konusu bagvurunun eda veya tespit davasi

olarak degil; yenilik doguran dava olarak nitelendirilmesi daha isabetli goriinmektedir.

Yukarida anildig; tizere karsilastirmali hukukta mahkemece verilecek olan kararin tiim pay sahipleri i¢in
gecerli olduguna iliskin yaygin bicimde diizenlemeler mevcuttur. Mahkemece belirlenecek adil bedelin diger
pay sahipleri bakimindan hitkiim ve sonu¢ dogurup dogurmayacag: da diizenlenmeye muhtagtir. Mevcut
hukuk bakimindan, mahkeme kararlarinin maddi anlamda kesin hiikiim etkisi kural olarak yalnizca davanin
taraflar1 arasinda sonug dogurdugundan, ayrilma bedelinin tespitine iliskin bir kararin kendiliginden diger
pay sahiplerine tesmil edilmesi miimkiin degildir'*>. Bu nedenle, ortaklik tarafindan belirlenen bedelden
daha yiiksek bir bedele hitkmedilmis olsa dahi, ayn1 durumda bulunan diger pay sahiplerinin bu farktan
yararlanabilmeleri ancak ayr1 bir bagvuru veya dava yoluna gitmeleriyle miimkiin olacaktir'*. Kanaatimizce
olmasi gereken hukuk bakimindan ayni 6nemli nitelikteki islem i¢in ayrilma hakkini kullanan pay sahipleri
yoniinden bunlarin tamami i¢in mahkemece belirlenen bedelin uygulanmas: daha isabetli olacaktir. Bu
dogrultuda, Sermaye Piyasasi Kanunu Tasarisi Taslagrnin 24/6. maddesinde 6ngoriildiigii tizere, mahkemece
belirlenen bedelin ayrilma hakkini kullanan biitiin pay sahipleri bakimindan uygulanacagina iliskin agik bir

kanuni diizenlemeye yer verilmesi daha isabetli olacaktur.

E. PAYLARI BORSADA iSLEM GOREN ORTAKLIKLARDA AYRILMA HAKKININ KULLANIM
FIYATI

Borsada islem goren paylar bakimindan ayrilma hakk: bedeli, borsanin derinligi ve likiditesi dikkate
alinarak pazarlara gore farklilagtirilmigtir'*. Ayrilma Tebligi m. 14/1 ve II-27.3 sayili Ortakliktan Cikarma ve
Satma Haklar1 Tebligi'*® m.6/2 geregince, “Paylar1 borsada islem goren ortakliklarda ayrilma hakki kullanim
fiyats, 11 inci maddenin ikinci fikrasi uyarinca belirlenen tarih itibariyla paylar1 Yildiz Pazarda iglem goren
ortakliklar i¢in bu tarihten 6nceki son bir aylik, diger ortakliklar i¢in ise bu tarihten 6nceki son alt1 aylik
donem i¢inde borsada olusan giinlik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasidir. Bu
fikranin uygulanmasinda bir ay otuz giin olarak dikkate alinir” Bu pazarda yiiksek islem hacmi ve derinlik
nedeniyle daha kisa bir siire iginde giivenilir bir ortalama fiyata ulagilabilecegi kabul edilmektedir'*®. Ana Pazar

ve Alt Pazarda islem goren ortakliklar bakimindan ise, fiyat dalgalanmalar1 daha keskin oldugundan, ayrilma

128 SONMEZ,s. 155, SEMERCI VURALOGLU,s. 363 vd; Bazi davalar tespit davasi gibi goriiliip o sekilde adlandirilsalar dahi bu dav-
alarin tespit davast olmadig1 yoniinde gorisleri igin bkz. PEKCANITEZ, Hakan: Medeni Usul Hukuku, 15.Baski, Istanbul 2017, s.
973.

129 PEKCANITEZ, s. 986-987.

130 PARLAK,s. 136.

131 SEMERCI VURALOGLU, s. 350 vd.

132 SEMERCI VURALOGLU, s. 365; KAYA, 5.289.

133 SEMERCI VURALOGLU, s. 365.

134 BEKTAS, 5.816.

135 RG.T.27.06.2020, S.31168.

136 SENYUZ KUSOGLU, s. 257.
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hakk: bedeli islemin kamuya agiklanmasindan 6nceki son alt1 aylik donemde olusan fiyatlarin ortalamasina
baglanmustir. Alt1 aylik genis donem, kisa siireli spekiilatif hareketlerin etkisini azaltmay1 ve paylarin daha

istikrarli, maniptilasyondan arinmus bir ortalama deger iizerinden geri alinmasini amaglamaktadir'>.

Ayrilma Tebligi ayrica, piyasa dolandiriciligina iliskin sorusturma veya ekonomiyi etkileyen olaganiistii
gelismeler gibi “olagan sayilamayacak” hallerin varligi halinde, hesaplama doneminin SPK karariyla

uzatilmasina veya ilgili giinlerin hesaplamadan diglanmasina imkan tanimaktadir.

F. PAYLARI BORSADA iSLEM GORMEYEN ORTAKLIKLARDA AYRILMA HAKKININ
KULLANIM FiYATI

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar bakimindan Ayrilma Tebligi m. 14/2 hitkmii, piyasa fiyat1
referans alinamayacagi igin dogrudan degerleme yontemine bagvurulmasini 6ngérmektedir. Bu kapsamda,
yonetim kurulu kararmnin kamuya agiklanmasi asamasinda, SPK tarafindan yetkilendirilmis bir kurulus
tarafindan sirketin degerini ve pay basina degeri gosteren bir raporun hazirlanmasi zorunludur. S6z konusu
rapor; kullanilan degerleme yontemini (indirgenmis nakit akimlari, net aktif deger vb.) ve dayandig:
varsayimlar1 ayrintili bi¢imde igermeli, pay sahibinin karar alma siirecini etkileyebilecek tiim verileri

kapsamalidir.

Bedelin giincelligini ve adilligini giivence altina almak adina Teblig, degerleme raporu ile genel kurul tarihi
arasinda gegen siireyi de dikkate alarak bir koruma kalkan1 6ngérmiistiir. Bu dogrultuda, degerleme raporunun
diizenlendigi tarih ile 6nemli nitelikteki islemin genel kurulda goriisiilecegi tarih arasinda, ortakligin degerini
etkileyecek 6nemli bir gelisme meydana gelmesi durumunda, degerleme kurulusu tarafindan degisikligin

ayrilma hakki kullanim fiyatina etkisini gosteren bir ek rapor hazirlanmas sart kosulmustur.

Ek raporda, fiyatin etkilendigi sonucuna varilmasi halinde ise ayrilma hakki, yeni belirlenen bu giincel
fiyat tizerinden kullandirilir. Borsada islem gérmeyen paylarin ikincil piyasa likiditesinin sinirh oldugu goéz
ontinde bulunduruldugunda, bu tiir bir degerleme disiplininin igletilmesi, azinlik pay sahibinin korunmasi

agisindan 6nem tagimaktadir.
SONUC

Sermaye piyasas1 hukukunda ayrilma hakki, halka agik anonim ortakliklarda ¢ogunluk iradesiyle
alian ve ortakligin yapisinda esash degisiklikler doguran kararlar karsisinda, azinlik pay sahiplerine
taninmis koruma mekanizmalarindan biridir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 24. maddesiyle
pozitif hukukumuza kazandirilan bu hak, klasik anonim ortaklik hukukunda hakim olan gogunluk ilkesini

sinirlayic bir iglev tistlenmektedir.

Caliymada vurgulandig: tizere doktrinde dile getirildigi sekli ile, ayrilma hakkinin en belirgin
ozelliklerinden birisi tiim pay sahiplerine taninan genel bir hak olma 6zelligidir. Bu hakkin ortaya ¢iktig
vakitten bu yana, ortaklik kararlarini degistirme giicii bulunmayan azinlik pay sahiplerini koruma fonksiyonu

tasimasi sebebiyle, belirli bir grup paya imtiyaz olarak taninmasi hakkin 6ziine aykir1 nitelik arz etmektedir.

Caligma boyunca ortaya konuldugu tizere, ayrilma hakk: hukuki niteligi itibariyle yenilik doguran, kural
olarak malvarliksal ve pay sahipligine bagl bireysel bir haktir. Hakkin kullanilmasiyla pay sahipligi iligkisi
kesin olarak sona ermekte; pay sahibinin ortaklikla olan hukuki ve ekonomik bagi, adil bedel iizerinden
paylarin devri suretiyle tasfiye edilmektedir. Bu sonug, ayrilma hakkini siradan bir tazminat veya talep

hakkindan ayirmakta; onu pay sahibine taninmais bir “cikis” mekanizmasi haline getirmektedir.

137 SENYUZ KUSOGLU, 5. 258; gesitli faktorlerin etkisine iliskin BEKTAS, s. 816; PASLI/ AKAY, 5.65-66.
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Hem normatif diizenlemelerin emredici karakteri hem de hakkin korudugu menfaatin niteligi dikkate
alindiginda hakkin vazgegilmez oldugunun kabulii gerekmektedir. Boylelikle bahse konu hak, esit islem

ilkesiyle birlikte degerlendirilecek ve belirli pay gruplar: lehine imtiyaz konusu yapilmayacaktir.

Ayrilma hakkinin dogumunu 6nemli nitelikteki islemlere baglayan sistem, yatirimeciy: her tiirlii yonetim
karar1 kargisinda degil; yalnizca ortakligin yapisal ve ekonomik karakterini esash bigcimde degistiren islemler
karsisinda koruma altina almaktadir. Bu ger¢evede Kanunda yapilan sayimin tahdidi olmamasi ve Kurul'a
belirleme yetkisi taninmasi, diizenlemeye esneklik kazandirmakta, ancak hukuki giivenligi zedeleyici yonii
olmasi karsisinda doktrinde elestirilmektedir. Buna karsilik, sermaye piyasasinin dinamik yapisi dikkate

alindiginda, Kurul'a belirli bir takdir alan1 taninmasinin tamamen kaginilmaz oldugu da kabul edilmelidir.

Ayrilma hakkinin kullanimina iliskin maddi ve sekli sartlar, hakkin istisnai niteligiyle uyumlu bigimde
siki kurallara baglanmistir. Genel kurula katilim ile olumsuz oy ve muhalefet serhi sarti, hakkin agik ve ayirt
edilebilir bir irade beyanina dayanmasini saglamaktadir. Kural olarak bu sartlarin aranmasinin isabetli oldugu
soylenebilir. Kanun koyucunun, haksiz engelleme ve usulsiiz ¢agr1 gibi durumlarda bu sartlar1 aramamast ise
pay sahibinin korunmast ile hakkin kétiiye kullanilmasinin 6nlenmesi arasinda kurulan hassas dengenin bir

yansimasidir.

Paylarin satim siireci, aract kurum zorunlulugu, siireler ve 6deme rejimiyle birlikte degerlendirildiginde,
ayrilma hakkinin yalnizca teorik bir hak olmaktan ¢ikarilip fiilen kullanilabilir hale getirildigi gortilmektedir.
Ozellikle bedelin kisa siirede ve nakden 6denmesi zorunlulugu, pay sahibinin ekonomik giivenligini teminat
altina almaktadir. Buna karsilik, ayrilma hakkinin kismi kullanimina izin verilmemesi ve kullanim siirelerinin

gorece kisa tutulmasi, yatirimci lehine esnetilebilecek alanlar olarak doktrinde halen tartisilmaktadir.

Adil bedel tespitine yonelik yargisal bir bagvuru mekanizmasinin eksikligi ise 6nemli bir hukuki bosluktur.
Bu nedenle, SerPK'da pay sahiplerine mahkemeden adil bedelin tespitini isteme hakk: taniyan ve belirlenen
bedelin tiim pay sahiplerine tesmilini 6ngoren 6zel bir diizenlemenin yeniden ihdas edilmesi isabetli bir

tercih olacaktir.

Netice itibariyle ayrilma hakkina iligkin mevcut diizenleme, genel hatlariyla pay sahibi ile ortaklik
menfaatleri arasinda makul bir denge kurmaktadir. Bununla birlikte, bilhassa 6nemli nitelikteki islemlerin
belirlenmesi ve muafiyet rejiminin uygulanmasi bakimindan Kurul'un takdir sinirlarinin daha éngoriilebilir

hale getirilmesi etkinliginin artmas: bakimindan etkili olacaktir.
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