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Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakki

Nese Olekli

Oz

Calismamiz hukukumuzda ilk defa 6.12.2012 tarihli 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nda (“SPK”) halka agik anonim
ortakliklardaki pay sahibine taninan ayrilma hakki konusunu igermektedir. SPK’'nin 23. maddesinde belirtilen 6nemli
nitelikteki islemlere veya 11-23.1 sayili Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar Ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin 5.
maddesinde belirtilen ya da Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 6nemli nitelikteki islem olarak kabul edilen islemlere iliskin
genel kurul toplantisina katilip olumsuz oy kullanan ve muhalefetini toplanti tutanagina isleten pay sahipleri paylarini
ortakhiga satarak ortakliktan ayrilabilirler. Bununla birlikte, SPK’nin 24. maddesinin 2. fikrasina gore pay sahibinin genel
kurul toplantisina katilmasina haksiz bir bigimde engel olunmasi, genel kurul toplantisina usuliine uygun davet yapilmamasi
veya glindemin usulline uygun bir bigimde ilan edilmemesi hallerinde de genel kurul kararina muhalif kalma muhalefetini
toplanti tutanagina isletme sarti aranmaksizin ayrilma hakki kullanilabilir. Ayrilma hakkinin kullaniimasi sonucunda sirket ilgili
payi borsadaki agirlikl fiyat tizerinden, paylarinin borsada islem gérmemesi halinde ise degerleme raporunda belirtilen adil
bedel tizerinden satin almak zorundadir. Calismamizda ayrilma hakki kavrami, bu hakkin amaci, tarihgesi, kullanim sartlari ve
yontemi ile bu hakkin dogmasi igin bir 6n kosul niteliginde olan dnemli nitelikteki islemler, ayrilma bedeli ve ayrilma hakki ile
onemli nitelikteki islemlere iliskin zorunluluklara uyulmamasi halinde karsilasilabilinecek yaptirimlar incelenmistir.

Anahtar Kelimeler
Halka agik anonim ortaklik ¢ Ayrilma hakki  Pay sahibi ¢ Onemli nitelikte islem e Ayrilma bedeli

Appraisal Right in Public Joint Stock Companies

Summary

This study reviews Turkish appraisal right, which was recognized for shareholders of publicly held joint stock companies in
Turkey by the Capital Markets Law No. 6362 dated 6.12.2012 (“CML”). According to the law, dissenting shareholders can leave a
company by selling their shares to the company. The shareholders are required to have attended a general meeting of material
transactions as set forth in Article 23 of CML or in the Communique on Common Provisions on Material Transactions and
Appraisal Rights (I1-23.1). The transactions must be accepted as material by the Capital Markets Board and must be drafted by
the opposition in the minutes of the meeting. Under Paragraph 2 of Article 24 of CML, there are additional guidelines in the
event that: a shareholder is prevented from attending the general meeting unlawfully; the shareholder is not duly invited to
the general meeting; or the agenda of the general meeting is not announced in due course. In such instances, the shareholders
can exercise their appraisal rights without attending the meeting or drafting their opposition in the minutes of the meeting.
Following an appraisal, the company is obligated to purchase the shares above the average price in the exchange market. For
companies with shares not traded in the open market, the price will be determined as fair value by a valuation report. In this
study, we review the concept, aim and history of appraisal right. As a condition precedent, we examine the conditions and
material transactions that have given rise to the use of appraisal right. We also examine appraisal values and sanctions, which
may be imposed due to inconsistencies with the new CML legislation.
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Giris

Halka agik anonim ortakliklarda pay sahibi, halka kapali anonim ortakliklarda pay
sahibi i¢in 6ngoriilen tiim mali ve idari haklara sahiptir. Bununla birlikte, SPK’da
yatirnmcinin korunmasi diigiincesinden hareketle halka agik anonim ortakliklardaki
pay sahiplerine, TTK ya nazaran daha genis haklar taninmistir. S6z konusu haklarin
bir kismi1 pay sahibini dolayli olarak korumaktayken, bir kismi1 pay sahibini dogrudan
dogruya korumayi amaglamaktadir. Halka acik anonim ortakliklarda pay sahibini
dolayli olarak koruyan diizenlemeler; halka acik anonim ortakliklarda seffaflik/
kamuyu aydinlatma ilkesinin gecerli olmasi, ortakligin ilk halka arzinda imtiyazlarin
seffaf ve anlagilir bir sekilde kamuya duyurulmasi zorunlulugu, sirketin Kurul ve
denetim kuruluslar1 tarafindan denetlenmesi, karin genel kurul tarafindan belirlenecek
dagitim politikalari ¢er¢evesinde dagitilacak olmasi, bagis yapilabilmesi ve pay sahibi
disindaki kisilere kar pay1 dagitilabilmesi i¢in esas sdzlesmede hiikiim bulunmasi
zorunlulugu, bagisin smirmin genel kurulca belirlenecek olmasi ve Kurul’un iist
smir1 belirlemeye yetkili olmasi, kurumsal yonetim ilkeleri, ortiili kazang aktarimi
yasagl seklinde siralanabilir.! Pay sahibini dogrudan dogruya korumaya yonelik
diizenlemeler ise pay sahibinin ayrilma hakki, pay alim teklifi, ortakliktan ¢ikarma
ve satma hakki ile yatirimeinin tazminidir.?

Sermayesi belirli ve paylara boliinmiis bir sermaye sirketi olan anonim ortaklikta
sermaye On plandadir ve pay sahipligi haklar1 paya baghdir. TTK’ya gore, kural
olarak pay sahibi sahip oldugu paylar1 satarak ortakliktan ayrilabilir. Pay sahibinin
paymi devretmesi bazi istisnalar® diginda serbesttir. Ancak, azlik* veya daha kiigiik
orandaki pay sahipleri i¢in ortaklik payimin satilmasi, sahip olunan paylarin ortaklik
ile ilgili kararlarin alinmasinda etkili olamamasi ve ¢ogu zaman kar pay1 getirmemesi
nedeniyle kolay olmamaktadir. Boyle bir durumda, pay sahibinin ya paymi ¢ok
diistik bir bedelle satacak veya ortaklikta pay sahibi olarak kalmaya devam edecektir.
Halka acik anonim ortakliklarda, kii¢iik pay sahipleri ¢ogunlukla birlikte hareket
etme yeteneginden yoksun olmakta, genel kurula katilamamakta ve dava haklarini
kullanamamaktadir. Bu nedenle, halka agik anonim ortakliklarda hakim ortak ile
borsadan pay edinerek pay sahibi olan yatirimcilar arasindaki menfaat catigmasi halka
kapal1 anonim ortakliklara nazaran daha fazla énem arz etmektedir. Iste halka acik
anonim ortakliklarin bu kendine 6zgii yapisi, kiigiik pay sahiplerinin menfaatlerinin

! Tekin Memis/ Gok¢en Turan, Sermaye Piyasasi Hukuku, 2.bs., Ankara, Seckin Yaymcilik, 2016, s. 121,124; Nusret
Cetin/ Hatice Ebru Toremis/ Zeynep Cantimur, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun Sistematik Analizi, Ankara, Yetkin
Yaynlari, 2014, s. 169,170.

2 Cetin/ Toremis/ Cantimur, s.170, 192.

3 [stisnalara 6rnek olarak, TTK md. 352 geregince kurulustan once pay taahhiidiiniin devrinin ortakliga karsi hiikiimsiiz
olmasi, TTK md. 491°e gore bedeli tamamen ddenmemis nama yazili paylarin devrinin ortakligin onayima bagli olmasi ve
TTK md. 492’ye nama yazili paylarin devrinin esas sdzlesmeyle sinirlandirilmasi, Bankacilik Kanunu md. 18’e gore belirli
oranlarin {izerindeki pay devirlerinin BDDK’nin iznine tabi olmasi gosterilebilir.

TTK md. 339’a gore, sermayenin yiizde onunu, halka agik ortakliklarda esas veya gikarilmig sermayenin yiizde besini
olusturan pay sahipleri azlig1 olusturur.
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daha fazla korunmasini zorunlu kilmistir.’> Bu konuda, 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda 6ngériilmeyen, en énemli sayilabilecek diizenlemelerden biri SPK md.
24’de diizenlenen ayrilma hakkidir.

Avrupa Birligi mevzuatina uyum saglamay1 amaclayan sdz konusu diizenleme
sayesinde, halka acik anonim ortalikta, paymnin esas veya ¢ikarilmis sermayeye orani
her ne olursa olsun, her pay sahibi SPK md. 23’te 6ngdriilen 6nemli nitelikte islemlerin
gerceklesmesi halinde genel kurula katilmak, olumsuz oy kullanmak ve muhalefet
serhini toplanti tutanagina gegirmek suretiyle paylarini dogrudan dogruya sirkete satip
ayrilabilecektir. Ayrica, ilgili maddede pay sahibinin genel kurul toplantisina katilmasina
haksiz bir bicimde engel olunmasi, genel kurul toplantisina usuliine uygun davet
yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun bir bi¢cimde ilan edilmemesi hallerinde,
genel kurul kararlarma muhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga kaydettirme sarti
aranmaksizin ayrilma hakkinin taninacagi diizenlenmistir. Bu suretle, 6zellikle hakim
ortak tarafindan yonetilen halka acik anonim ortakliklarda paylarini borsada satma
imkan1 olmayan kii¢iik pay sahiplerinin paylari i¢in likidite saglanmasi ve ortakligin
kontroliine sahip olmayan pay sahiplerinin korunmasi amaglanmigtir.®

6 boliimden olusan ¢alismamizda, halka agik anonim ortakliklarda pay sahibini
dogrudan korumaya yonelik bir diizenleme olan ayrilma hakki incelenmistir.
Bu dogrultuda, oncelikle ayrilma hakkinin tarihsel gelisimi, amaci, niteligi ve
SPK ile TTK’da yer alan benzer diizenlemeler arasindaki farklar ve benzerlikleri
hakkinda bilgi verilmis, ardindan hakkin dogmast ve kullanilmas: ig¢in gereken
sartlar agiklanmig, daha sonra s6z konusu hakkin kullanim yontemi ve kullaniminin
engellenmesi hususu incelenmistir. Dordiincli boliimde ayrilma hakkinin dogmadigi
haller konusuna deginildikten sonra ayrilma bedeli konusu agiklanmis ve en son
boliimde ise 6nemli nitelikteki islemler ve ayrilma hakka ile ilgili mevzuatta ongdriilen
zorunluluklara uyulmamasi durumunda giindeme gelebilecek yaptirimlar konusunda
degerlendirmelerde bulunulmustur.

1. Ayrilma Hakki

1.1 Tanmimi, Amaci ve Tarihsel Gelisimi

Ayrilma hakki, halka acik anonim ortakliklarda alinan baz1 genel kurul kararlarma
kars1 olumsuz oy kullanan pay sahiplerinin paylarmi ortakliga adil bir bedelle
satarak ortakligin feshine ve infisahina sebep olmaksizin ortaklik ile iligkisini sona
erdirmesidir.”

> Caglar Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii,
2016, s. 317, 318; Memis/Turan, s. 121, 122.
¢ SPK Gerekgesi, s. 26, (Cevrimigi) https:/www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem24/yil01/ss337.pdf, 20 Aralik 2016.

7 Reinier Kraakman/ John Armour/ Paul Davies/ Luca Enriques/ Henry Hansmann/ Gerard Hertig/ Klaus Hopt/
Hideki Kanda/ Edward Rock, The Anatomy of Corporate Law, 2. bs., New York, Oxford University Press, 2009, s. 200,
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Ayrilma hakkimin asil amaci ortakhigin kontroliine sahip olmayan pay sahibinin
korunmasidir.® Bununla birlikte, doktrinde ayrilma hakkinin amaci konusunda farkl
yaklagimlar bulunmaktadir. Anonim ortakliklarda, ortaklikla ilgili esash nitelikte
degisiklik 6ngoren kararlarin birgogu oy birligi gerekmeksizin (nitelikli) oy ¢ogunlugu
ile alinabilmektedir. Anonim ortaklik i¢in 6nemli bir kararin oybirligi ile alinmasinin
gerekmemesi, pay sahiplerinin ilgili kararn bireysel olarak veto edememesini
sonuc¢lamaktadir. Pay sahibine ayrilma hakki taminmasi sayesinde, ilgili pay sahibi s6z konusu
degisiklige katlanmak zorunda kalmamakta, paymim bedelinin karsiligim alarak sirketten
ayrilabilmektedir.” Bunun yan sira, pay sahibine ayrilma hakki taninmasi, dnemli nitelikteki
genel kurul kararlarina bagh degisiklikler sebebiyle pay sahiplerinin baslangicta yatirm
yaptiklart ortakliktan farkl bir ortaklikta kalmaya zorlanmamalari ve zarara ugramaksizin
ortaklik ile iliskilerine son verilmesi imkani tanimaktadir. Bu dogrultuda, ayrilma hakkinin
onemli nitelikteki islem gerceklestirilmeden onceki agsamada, pay sahibine diiriist kosullar
altinda 6nemli nitelikteki islemin sonucunun olumlu veya olumsuz olmasina, zarar dogurup
dogurmamasina bakmaksizin yeni bir yatirim karari verdirmeyi amagladigi sdylenebilir.'
Pay sahibine ayrilma hakkinin taninmasiyla birlikte, 6nemli nitelikte bir isleme karar
verilmeden Once ayrilma hakkimin yaratacagi maliyetin de dikkate alinmasi gerekecektir.
Ciinkii pay sahiplerini memnun etmeyecek 6nemli nitelikteki bir karar bir¢ok pay sahibinin
ayrilma hakkim kullanmasim tetikleyebilecek ve bu durum ortaklik agisindan biiyiik bir
maliyet getirebilecektir. Bu nedenle, ayrilma hakkimin ortakhigin ynetimini elinde tutan
pay sahiplerinin ortakligin kotii yonetimine karsi bir kontrol vasitasi amaci giittiigiinii ve
yoneticilerin denetlenmesi amacina hizmet ettigini sdylemek de miimkiindiir."

Ayrilma hakkinm amacimin dogru bir sekilde tespit edilebilmesi i¢in bu hakkin
dogusunun ve tarihsel gelisiminin de incelenmesi gerekmektedir. Ayrilma hakki Anglo
Sakson ve Kita Avrupasi hukuklarinda 19. yy’m ikinci yarisinda ortaya ¢ikmustir. ABD
hukukunda 1870’lerden 6nce anonim ortakligin varligi ortaklik, pay sahipleri ve devlet
arasinda yapilan bir girket s6zlesmesine dayanmaktaydi. ABD’deki bir¢ok eyalette kabul
edilen genel prensip, anonim ortaklifin pay sahiplerinin oybirligi olmaksizin baska
bir anonim ortaklik ile birlesemeyecegi, ortaklik sdzlesmesinin degistirilemeyecegi
ve ortakhiga iliskin esasli degisiklikler yapilamayacagi yoniindeydi.'? 19. yy’n ikinci
yarisinda ekonominin canlanmasi, demiryolu projelerinin hayata gegirilmesi gibi

Aysegiil Ozdogan, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki”, Cumhuriyetin 80. Y1lna
Armagan, 2. C, Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, 2004, s. 707; Yusuf Sonmez, Anonim Ortakliklarda Pay
Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul, Beta Yayincilik, 2009, s.1; SPK Gerekgesi, s. 26.

§  Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 322; Adigiizel, s. 5.

Barry M. Wertheimer, “The Shareholders’ Appraisal Remedy And How Courts Determine Fair Value”, Duke Law
Journal, 47. C, 4. S, 1998, s. 614 vd; Hideki Kanda/ Saul Levmore, “The Appraisal Remedy and the Goals of Corporate
Law”, University of California Los Angeles Law Review, 32. C, 1985, s. 434.

10 Ozdogan, s. 707; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 323.

' Burak Adigiizel, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki”, GUHFD, 18. C, 2. S, 2014, s. 5;
Kraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Hertig/Hopt/Kanda/Rock, s.201; Manavgat, Halka A¢ik Anonim
Ortakliklar, s. 321 vd; Kanda/Levmore, s. 443.

2 Wertheimer, s. 618.
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ekonomik ve teknolojik gelismeler, ortakliklar arasindaki rekabeti artirmis ve ortakliklar
daha fazla biiyiiyebilme arayisina girmislerdir. Ancak, ortakliklarin biiyiiyebilmeleri
icin gerekli olan birlesme islemleri i¢in pay sahiplerinin oybirligi aranmasi kurali, hizla
biiylimeye bagslayan, siirat ve dinamizm gerektiren ticaret hayatinin yapisina uymamaya
baslamisti. Bu husus Amerikan Mahkemelerinde de tartisilmigti. Mahkemelerin
ilk olarak, kamu yararmm gerekli kildig1 hallerde sirket sozlesmesindeki hiikiimleri
degistirebilecegi yoniinde kararlar vermesiyle ortakliklarda oybirligiyle karar alinmasi
kurali delinmis, daha sonra ortaklik i¢in faydali olabilecek ve ¢ogunlugun kabul ettigi
bir islemin yalnizca bir veya birkac pay sahibinin veto hakkini kullanmasi nedeniyle
engellenmesinin makul olmayacagina ve birlesmede aranan oybirligi kuralinin karara
kars1 olumsuz oy kullanan pay sahiplerine paylari karsiligi olan bedel verilerek ortakliktan
¢ikarilmalaria hitkmetmesi ile bu kuraldan uzaklasilmaya ve ayrilma hakki glindeme
gelmeye baslamistir. Bu gelismeleri, mahkemelerin birlesme, sirket sdzlesmesi degisikligi
yaninda ortakligin mallarinin satigt gibi ¢esitli islemler igin de oycoklugu prensibinin
kabul edilebilecegine hilkmetmesi takip etmis ve nihayet ayrilma hakki eyaletlerde kanuni
diizenlemeye kavusturulmustur.® Goriilecegi tizere, ayrilma hakki anonim ortakliklarda
oy birligi ilkesinden oy ¢oklugu ilkesine gegis siirecinde ortaya ¢ikmigtir.'

Kita Avrupasi’nda ise ayrilma hakki ilk olarak 1882 tarihli Italya Kralligi
Ticaret Kanunu’nda diizenlenmis ve diizenlemede sermayenin tamamlanmasi veya
artirllmasi, ortakligin faaliyet konusunun degistirilmesi, slirenin uzatilmasi veya
baska ortakliklarla birlesme kararina muhalefet eden ortaklara bu hak taninmstir. >

1.2 Hukuki Niteligi

SPK md. 24’te, ayrilma hakkinin herhangi bir pay sahibi tarafindan kanunda
belirtilen belirli sartlarin gerceklesmesi halinde kullanilabilecegi Ongdriilmiistiir.
Ayrilma hakkimin kullanilabilmesi i¢in pay sahibinin payinin esas veya ¢ikarilmig
sermayeye orani dnemli degildir. SPK md. 24/1-2°de 6ngoriilen sartlar1 yerine getiren
her bir pay sahibi tek tarafli irade beyaniyla bu hakkini kullanabilir. Bu agidan ayrilma
hakki bireysel bir hak niteligindedir. Pay sahibi disindaki tahvil, kira sertifikasi gibi
hisse senedi haricindeki menkul kiymet sahipleri, alacaklilar, ortakligin ¢alisanlari ve
ortaklikla ilgili diger menfaat sahipleri, pay sahibi sifat1 sona ermis veya pay sahipligi
sifatin1 kazanamamis kimseler bu hakki kullanamazlar.'®

SPK md. 24’te ayrilma hakki genel kurula katilan ve 6nemli nitelikteki igsleme iligkin
karara olumsuz oy kullanan ve muhalefetini toplant1 tutanagma isleten pay sahipleri

13 Sénmez, s. 9-17; Ozdogan, s. 708, 709; Wertheimer, s. 618, 619.

!4 TIrving J. Levy, “Rights of Dissenting Shareholders to Appraisal and Payment”, Cornell Law Review, 420. C, 1930, s. 420
vd; Bayless Manning, “The Shareholders’s Appraisal Remedy: An Essay for Frank Coker”, The Yale Law Journal, 72. C,
2.8, 1962, s.226; Sonmez, s. 19; boyle bir baglant1 kurmanin dogru olmadig: yoniinde bknz. Kanda/Levmore, s. 430.

5 Sonmez, s. 17.
16 Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 323; Adigiizel, s. 6; Sonmez, s. 63; Ozdogan, s. 720, 721.
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tarafindan kullanilabilecegi belirtildiginden ayrilma hakkin1 kullanmak isteyen pay
sahibinin oy hakkinin bulunmasi gerekmektedir. Oy hakkinin dogmadig: halde ve oydan
yoksunluk halinde'” ayrilma hakki kullanilamaz.'® SPK md. 29/6’da 6nemli nitelikteki
islemin onaylandig1 genel kurulda bu islemlere TTK md. 436/1°e gore taraf olan pay
sahiplerinin oy kullanamayacaklar1 belirtilmistir. Ancak, Onemli Islemler Tebligi md. 7/2
ve 3’te ise SPK md. 29/6°dan daha farkl1 bir diizenleme yer almaktadir. Onemli islemler
Tebligi md. 7/2°de 6nemli nitelikteki islemin oylanacagi genel kurula, bu islemlere TTK
md. 436/1 anlaminda taraf olan her pay sahibinin degil, sadece iglemlere taraf olan nihai
kontrol eden ortak statiisiindeki gercek kisiler veya bunlarin yénetim kontroliine" sahip
ortakliklarin bu islemlerin gercek kisilerin kendileri i¢in dogrudan kisisel nitelikte sonug
dogurmasi halinde oy kullanamayacaklar1 belirtilmistir. Ayrica, md. 7/3’te kisisel nitelikte
sonu¢ dogurmadigi kabul edilen bazi islemler gosterilmistir. Kisisel sonu¢ dogurmadigi
kabul edilen islemler; i) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olma, tiir degistirme veya sona
erme karar1 alinmas, ii) Faaliyet konusunun tiimiiyle veya dnemli olciide degistirilmesi
ve iii) Borsa kotundan ¢tkma kararinim alinmasidir. Bdylelikle, Onemli islemler Tebligi
md. 7/2 ve 3 ile SPK md. 29/6’da yer alan diizenleme sinirlandirilmigtir.?’

Ayrilma hakki, kanunen diizenlenmis bir hak oldugu i¢in bu hakkin ana sézlesme
hiikmiiyle veya pay sahibinin kendi iradesiyle sinirlanmasi veya kaldirilmasi
miimkiin degildir. Bu agidan ayrilma hakki vazgecilmez nitelikte bir haktir.?! Bu
hakkin uygulanmasinda esit islem ilkesi mutlak olarak uygulanir. Dolayisiyla bazi

7" TTK md. 434’e gore her pay, sahibine en az bir oy hakki verir. Pay sahipleri, oy haklarini genel kurulda, paylarinin toplam
itibari degeriyle orantili olarak kullamir. Bu hiikmiin emredici oldugu ve TTK sisteminde oy hakki bulunmayan pay
olusturulmasinin miimkiin olmadigi kabul edilmektedir. Bununla birlikte TTK’da pay sahibinin oy hakkimm bulunmadig:
bazi haller diizenlenmistir: TTK md. 435°e gore oy hakki, payin kanunen (yiizde yirmibes) veya esas sozlesmeyle belirlenmis
bulunan en az miktarmimn dédenmesiyle dogar. Ayrica, TTK md. 436’da iki oydan yoksunluk hali diizenlenmistir. Maddeye
gore, “pay sahibi kendisi, esi, alt ve iistsoyu veya bunlarin ortagi olduklart sahis sirketleri ya da hédkimiyetleri altindaki
sermaye sirketleri ile sirket arasindaki kigisel nitelikte bir ise veya isleme veya herhangi bir yargt kurumu ya da hakemdeki
davaya iligkin olan miizakerelerde oy kullanamaz. Sirket yonetim kurulu iiyeleriyle yonetimde gorevili imza yetkisini
haiz kisiler, yonetim kurulu iiyelerinin ibra edilmelerine iliskin kararlarda kendilerine ait paylardan dogan oy haklarin
kullanamaz”. Maddede belirtilen kisilerin alinacak kararlarla kisisel olarak ilgili olmasi oydan yoksunlugu dogurmaktadir.
Maddede belirtilen hallerin oydan yoksunlugu gerektirmesinin sebebinin menfaat ¢atismasi oldugu soylenebilir.

' Tbrahim Bektas, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Onemli Nitelikteki Islemleri Nedeniyle Dogan Ayrilma Hakki ve Pay Alim
Teklifi Zorunlulugu”, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Ankara, Bankacilik Enstitiisii Yaymlari, 2015,
5.806, 807; Derin Altan, “Sermaye Piyasasinda Pay Sahiplerinin Ayriima Hakki ve Onemli Nitelikteki Islemler”, Banka ve
Finans Hukuku Dergisi, 3. C, 11. S, 2014, s. 155; Ozdogan, s. 750 vd. Aksi yonde Adgiizel, s. 34; Sonmez, s. 67. Yazarlara
gore, ayrilma hakkmin muhalefet etmeye bagli bir hak olmasi, bu hakkin mutlak olarak oy hakkina sahip pay sahiplerince
kullanilmasini gerektirmez. Bu dogrultuda, ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in genel kurula katilma hakkinin varlig1 gerekli
ve yeterlidir. Oy hakkindan yoksunlugun, genel kurula katilma ve bundan kaynaklanan goriis agiklama, bilgi alma gibi diger
y6netime katilma haklarma bir etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle, oy yoksunluk halinde ilgili pay sahiplerinin genel kurula
katilma haklar1 bulundugu 6l¢tide ayrilma hakkina sahip oldugunu kabul etmek gerekmektedir.

19 Onemli islemler Tebligi md. 4/1/k’ya yonetim kontrolii SPK md. 26’da tanimlanan kontrol giiciidiir. SPK md. 26/2 ve
3’e gore”(2) Ortakhigin oy haklarimin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber,
dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi, yonetim kurulu iiye sayisinin salt ¢ogunlugunu se¢me veya genel kurulda
s0z konusu sayidaki tiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde
edilmesi olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde edilemedigi hdller
bu madde kapsaminda degerlendirilmez.

(3) Ortakligin pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa bile, 23 tincii maddenin birinci fikrasinda Kurulca belirlenmesi
ongoriilen usul ve esaslar ile 29 uncu maddenin altinci fikrasindaki usul ve esaslara uyulmadan, bazi ortaklarn kendi
aralarinda yapacaklari 6zel anlasmalarla yonetim kontroliinii ele gegirmeleri de bu madde kapsaminda degerlendirilir.”

2 Veliye Yanh, “Halka A¢ik Sirketlerde Onemli Nitelikteki islemler”, [UHFD, 6. C, 2. S, 2015, s. 466.
21 Adigiizel, s. 6. Aksi yonde Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 324.
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pay sahiplerinin bu hakka sahip olmasi, bazilarinin sahip olmamasi s6z konusu
olamaz.> Bunun bir sonucu olarak, bu hakkin imtiyaza konu olmasi mimkiin
degildir.?® Ancak, ayrilma hakkiin vazge¢ilmez nitelikte olmasi, SPK md. 24
ve Onemli Islemler Tebligi’'nde belirtilen 6nemli isler gerceklestikten sonra pay
sahipleri tarafindan tek tarafli olarak bu hakkin kullanilmasindan vazgegilmesi
veya pay sahibi ile ortaklik arasinda bir sozlesme diizenlenerek ayrilma hakkinin
kullanilmayacaginin kararlastirilmasina engel degildir. Ciinkii, SPK’da 6ngdriilen
gerekli kosullar olustuktan sonra pay sahibi ayrilma hakkini kullanip kullanmamakta
serbesttir ve bu hak {izerinde serbestce tasarruf edebilir.?*

Ayrilma hakkinin kullanilmasi1 sonucunda pay sahibine bir miktar para
verilmektedir. Bu ac¢idan ayrilma hakk: para ile dlgiilebilen bir degere sahip olmasi
nedeniyle bir malvarliksal haktir.?

SPK md. 24/3 ve Onemli Isler Tebligi md. 9/4’te ortakligin, genel kurul giindeminde
pay sahiplerine paylarmi satin alacagma iliskin bir teklifte bulunmast zorunlu
tutulmustur. Burada borglar hukuku anlaminda olmasa da kanun geregi sdzlesme kurma
zorunlulugu ¢ergevesinde zorunlu bir icabin varligindan bahsetmek gerekmektedir.?
Genel kurul giindemine yer alan paylarin ortaklik tarafindan satin alinacagi ve paylarin
birim bedellerine iliskin bilgi icap, pay sahibinin ayrilma hakkini kullandigini ortakliga
bildirmesi kabul olarak degerlendirilmekte ve ayrilma hakkinin kullaniminin 6ziinde bir
alim satim s6zlesmesi oldugu fikri ileri siiriilmektedir.>” Ancak, s6z konusu alim satim
sozlesmesinin borglar hukukundaki sdzlesme serbestisi prensibi kapsaminda degil,
SPK geregince kanunen sdzlesme kurma zorunlulugu c¢ergevesinde kuruldugunun, bu
kapsaminda ortakligin sdzlesmenin igerigini, karsi tarafini belirlemekte ve sdzlesmeyi
akdedip akdetmemekte serbest olmadiginin vurgulanmasi gerekmektedir.?®

Son olarak, ayrilma hakki pay sahibinin tek tarafli irade beyaniyla kars1 tarafin
iradesinden bagimsiz olarak bir hukuki iliski (alim satim s6zlesmesi) kurma 6zelligi
gostermesi nedeniyle bir yenilik doguran hak niteligindedir.” Bu nedenle, ayrilma
hakkinin kullanilmasi sarta tabi tutulamaz ve sonu¢ meydana geldikten sonra bu
haktan geri doniilemez.*

2 {Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 3. Bs., Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2013, s. 301; Manavgat, Halka
Agik Anonim Ortakliklar, s. 323.

3 Adigiizel, s. 6; Sonmez, s. 74.

**  Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 324.

% Adigiizel, s. 6; Sonmez, s. 76.

2 Bektas, s. 762.

¥ Bektas, s. 762; Adigiizel, s. 38; Sonmez, s .141; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 328.
2 Bektas, s. 763; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 328.

2 Bektas, s. 767.

%0 Kemal Oguzman/Nami Barlas, Medeni Hukuk, Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2015, s. 164, 165.
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1.3 TTK Ve SPK’daki Benzer Diizenlemelerle Karsilastirilmasi

1.3.1 TTK’daki benzer diizenlemeler. TTK sisteminde bir anonim ortakliktaki
pay sahibinin tek tarafl1 irade beyan: ile ortakliktan ayrilmasint miimkiin kilan bir
hak bulunmamaktadir. Bununla birlikte, pay sahibinin belirli sartlar dahilinde
ortakliktan fiili olarak ayrilmasini sonuglayabilen diizenlemeler bulunmaktadir. Bu
diizenlemeler, 1) sirketler toplulugunda hakimiyetin kotiiye kullanilmas: durumunda
pay sahibinin mahkemeden paylarinin satin alinmasini talep etmesi, ii) hakim sirketin
belirli sartlar dahilinde azhigin paylarin1 satin almasi, iii) sirket birlesmelerinde
birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesi 6ngdriilmesi, iv) hakli neden fesih davasinda
davaci azinligin mahkemece ortakliktan ¢ikartilmasi ve v) 1skattir.

1) TTK md. 202/1’e gore, bir sirketler toplulugunda hakim ortakligin hakimiyetini
bagli ortaklig1 kayba ugratacak sekilde kullanmasi ve kaybin ilgili faaliyet y1l1 i¢inde
denklestirilmemesi veya bagl ortakliga denk bir istem hakki taninmamasi durumunda
bagli ortakligin her bir pay sahibi mahkemeye bagvurarak ortakligin zararmin tazmin
edilmesini talep edebilir. Hakim istem {izerine veya resen hakkaniyete uygun diisecek
ise pay sahiplerinin paylarmin hakim ortaklik tarafindan satin alinmasina veya
duruma uygun diisen baska bir ¢oziime karar verebilir.

TTK md. 202/2’ye gore, hakim ortakligin hakimiyet giiciinii kullanarak bagl
ortaklik i¢in hakli bir sebebi olmayan birlesme, boliinme, tiir degistirme, fesih,
menkul kiymet ¢ikarma ve 6nemli esas sozlesme degisiklikleri yapmasi durumunda,
ilgili genel kurul karari i¢in olumsuz oy kullanip muhalefetini tutanaga gegirten veya
yonetim kurulunun yukarida belirtilen nitelikteki kararlarina yazili olarak itiraz pay
sahipleri mahkemeden hakim ortakligin paylarini satin almasini veya zararlarinin
tazmin edilmesini talep edebilirler.

Yukarida izah edildigi tizere, TTK 202/2°deki diizenleme dayanagini ortaklik i¢in
alinan 6nemli nitelikteki islemlere baglamasi yoniinden SPK md. 24°te ayrilma hakkina
benzemektedir. Ancak 202/1 ve 2°de 6ngoriilen hiikiimler pay sahibine tek tarafli irade
beyani kullanabilecegi bir hak olarak diizenlenmemistir. [lgili pay sahibinin ortakliktan
ayrilabilmesi i¢in dava agmasi ve mahkemenin pay sahibinin payinin ortaklik tarafindan
satin alinmasi ve ortakliktan ayrilmasina karar vermesi gerekir.

ii) TTK md. 208’e gore, bir sirketler toplulugunda hakim ortaklik dogrudan veya
dolayli olarak bir sermaye ortakliginin paylarinin ve oy haklarinin en az yiizde
doksanima sahipse ve azlik ortakligin caligmasini engelliyor, diiriistlik kuralina
aykir1 davraniyor, fark edilir sikinti yaratiyor veya pervasizca hareket ediyorsa,
hakim ortaklik azligin paylarini satin alabilir. Bu hakkin mahkemeye bagvurarak m1
yoksa hakim ortakligin tek tarafli irade beyani ile mi kullanilacagi madde metninde
acikgca diizenlenmemistir. TTK md. 208’in gerekgesinde kararin mahkemeye
birakilmis oldugunun belirtilmesi ve madde metninde pay bedellerinin tespiti i¢in
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TTK md. 202’ye atif yapilmis olmasi nedeniyle bu hakkin mahkeme araciligiyla
kullanilabilecegini kabul etmek gerekir*! TTK md. 208’deki satin alma hakkinin
belirli bir hakimiyet oranina sahip olan hakim ortaklik¢a, bu hakkin yalnizca teknik
anlamda azliga karsi kullanilmasi ve bu hakkin kullanilabilmesi i¢in mahkemeye
basvurmanin gerekmesi sebebiyle SPK md.24’teki ayrilma hakkindan 6nemli dl¢iide
farklilik igerdigini sdylemek miimkiindiir.

iii) TTK’da pay sahibinin ortakliktan ayrilmasimi sonuglayan diger bir husus
TTK 141 geregince sirket birlesmelerinde birlesme sozlesmesinde ayrilma akgesi
ongoriilmesidir. Diizenlemeye gore birlesmeye katilan ortakliklar Dbirlesme
s0zlesmesinde pay sahiplerine, devralan ortaklikta pay sahibi olma veya ayrilma
akcesi alarak ortakliktan ayrilma hakki arasinda bir se¢im hakki taniyabilir veya
birlesme sozlesmesinde sadece ayrilma akgesinin verilmesini dngorebilirler. TTK
md. 155/2’de diizenlenen kolaylastirilmis birlesmeden farkli olarak, birlesme
so0zlesmesinde ayrilma akcesi ongoriilmesi zorunlu degildir. Bu hakkin taninmasi
durumunda, ilgili pay sahibi tek tarafli irade beyani ile ortakliktan ayrilabilir. Ancak
SPK md. 24°teki ayrilma hakkindan farkli olarak bu hak yalnizca birlesme islemleri
ile sinirli olmakla birlikte birlesme s6zlesmesinde bu hakkin diizenlenmesine baglidir.

iv) TTK md. 531° e gore hakli sebeplerin varligi halinde, azlik pay sahipleri
ortakligin feshedilmesini mahkemeden talep edebilirler. Mahkeme, fesih yerine
davaci pay sahiplerine paylarinin karar tarihine en yakin tarihteki gergek degerinin
Odenip davaci pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina veya duruma uygun diisen
baska bir ¢cozlime karar verebilir. Bu diizenleme, yalnizca azlik igin dngoriilmis
olmasi ve pay sahibinin ortakliktan ayrilmasina mahkemece karar verilecek olmasi
nedeniyle ayrilma hakkindan farklilasmaktadir.

v) TTK’da 1skat sermaye koyma borcunu siiresi i¢inde yerine getirmeyen pay
sahipleri i¢in 6ngdrilmiistiir. TTK md. 482’ye gore, yonetim kurulu sermaye koyma
borcunda temerriide diigen pay sahibinin paymi satip yerine bagkasini almaya ve
kendisine verilmis pay senetlerini iptal etmeye yetkilidir. TTK kapsaminda 1skat
yonetim kuruluna taninmis bir yetki olarak diizenlenmistir ve kapsami sadece
sermaye koyma borcunun yerine getirilmemesine iliskindir. Bu nedenle, ayrilma
hakkinin sartlarindan ve ayrilma hakkinin amacindan 6nemli 6l¢iide farklidir.

1.3.2 SPK’daki benzer diizenlemeler. Ayrilma hakki disinda, SPK’da pay
sahibinin ortakliktan ayrilmasini sonuglayan 2 diizenleme vardir. Bunlar i) pay alim
teklifi yoluyla pay sahibinin paymin teklif sahibi tarafindan satin alinmasi ve ii)
¢tkarma ve satma haklarinin kullanilmasiyla pay sahibinin ortakliktan ayrilmasidir.

i) Pay alim teklifi her bir pay sahibinin paymnin satin alinmasi i¢in miinferit
islem yapmak zorunda kalmaksizin tek tip bir ¢agr1 yoluyla bircok pay sahibinin

31 frfan Akin, “TTK M.208 Kapsaminda Anonim Sirketlerde Azmnligin Ortakliktan Cikarilmasi”, GUHFD, 17. C, S. 1-2, 2013, s. 13.
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paymin satin alimmasi igin yapilan tekliftir.?> Pay alim teklifi SPK’da 3 farkli
sekilde diizenlenmistir. Bunlardan ilki SPK md. 25°te diizenlenen goniillii pay alim
teklifidir. Goniillii pay alim teklifi, zorunlu teklif yapilmasini gerektiren bir durum
olmaksizin ortakligin paylarinin tamami veya bir kisminin teklif veren tarafindan
satin alinmasi i¢in yapilan bir tekliftir. Goniillii pay alim teklifi ve zorunlu pay alim
teklifinde bulunulmasina iligskin esaslar Pay Alim Teklifi Tebligi’nde diizenlenmistir.
Pay sahiplerinin teklifi kabul etmeleri durumunda ilgili paylar teklif sahibi tarafindan
satin alinmakta ve pay sahibinin ortaklik ile iligkisi son bulmaktadir.

SPK md. 25’te diizenlenen ikinci pay alim teklifi ise asagida 2. baslhik altinda
incelendigi lizere baz1 6nemli nitelikteki islemlerde islemden yararlananlar tarafindan
pay alim teklifinde bulunulmasi zorunlulugu 6ngdriilmistiir. Bu durumda ayrilma
hakkinin sartlarini yerine getiren pay sahibinin payi ortaklik tarafindan degil islemden
yararlanan tarafindan satin alinmakta ve ilgili pay sahibi ortakliktan ayrilmaktadir.

Pay alim teklifinin diger goriiniimii SPK md. 26’da diizenlenen zorunlu pay alim
teklifidir. Zorunlu pay teklifini doguran temel sebep ortaklikta yonetim kontroliiniin
el degistirmesidir. Tlgili maddeyle halka agik anonim ortaklign ydnetim kontroliinii
saglayan paylarin veya oy haklarinin edinilmesi durumunda hakim ortaga diger
ortaklarin paylarmi satin almak iizere teklifte bulunma zorunlulugu getirilmistir.
Yonetim kontrolii ise SPK md. 26/2°de ortakligin oy haklarinin en az %50 veya daha
fazlasina sahip olmak veya bu orana bagli olmaksizin yonetim kurulunda hakimiyet
hakki veren imtiyazli paylara sahip olmak olarak tanimlanmistir.

Gorildiigi iizere SPK md. 26’da diizenlenen pay alim teklifinin yalnizca ortaliktaki
kontrol degisikligi halinde uygulama alan1 bulan bir diizenleme olmasi, buna ragmen
asagida 2. bashk altinda incelendigi ilizere ayrilma hakkini sonuglayan onemli
nitelikteki islemlerin cok daha kapsamli olmasi ve Kurul’un, SPK veya Onemli
Nitelikteki Islemler Tebliginde &nemli nitelikteki islem olarak diizenlenmeyen
islemleri de 6nemli olarak degerlendirme yetkisi bulunmasi nedeniyle pay sahiplerine
daha sinirl1 bir koruma sagladigini séylemek miimkiindiir.

ii) Halka acik anonim ortaklikta pay sahibinin ortakliktan ayrilmasini sonuglayan
diger bir diizenleme SPK md. 27’deki ¢ikarma ve satma haklaridir. Cikarma hakki,
pay alim teklifi sonrasinda veya baska bir sekilde belirli bir pay oranina ulasan
pay sahibinin azmlikta kalan pay sahiplerini ortakliktan g¢ikartma hakki olarak
tanimlanabilir.** Bu oran Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi md. 4’te % 98 olarak
belirtilmistir. Bu dogrultuda, ortakliktaki pay oranit %98’e ulagan hakim ortak, bu
hakkini ortakliga yazili bir bildirimde bulunmak suretiyle kullanabilir. Bu hakkin

32 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 355.

33 Salih Onder Yesiltepe, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma Haklari, 2. Bs., Ankara, Seckin
Yayincilik, 2015, s. 53.
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kullanilmas1 sonucunda pay orani %2 veya daha az olan pay sahibi ortakliktan
¢ikarilmakta ve paylarina karsilik ortaklik tarafindan cikarilan yeni paylar hakim
ortaga devredilmektedir. Ortakliktan ¢ikarilan pay sahiplerine satim bedeli dogrudan
hakim ortak tarafindan degil, ortaklik tarafindan 6denmektedir. Ancak, Cikarma ve
Satma Haklar1 Tebligi md. 5/8’e gore, satim bedeli hakim ortagin kendisi i¢in yapilan
tahsisli sermaye artis1 sebebiyle yapacagi édemeden karsilanir.

Satma hakki ise ¢ikarma hakkinin diger bir goriiniimiidiir. Satma hakki, ¢ikarma
hakkinin dogdugu durumlarda % 2 veya daha c¢ok kii¢iik orandaki pay sahibinin kendi
paylarinin hakim ortak tarafindan satin alinmasini talep etme hakki olarak tanimlanabilir.>*

Satma ve ¢ikarma haklarn yukarida agiklandigi tizere ancak halka agik anonim
ortakliktaki hakimiyet oranmnin belirli bir yiizdeye ulasmasi durumunda kullanilabilen
haklardir. Bunedenle kapsaminin, dogusu ortaklik¢a alinan 6nemli nitelikteki genel kurul
kararlarina bagli olan ayrilma hakkindan daha smirli oldugunu séylemek miimkiindjir.

2. Ayrilma Hakkinin Sartlari

Ayrilma hakkimnin kullanilabilmesi igin i) SPK md. 23 veya Onemli Islemler
Tebligi md. 5’te belirtilen veya Kurul tarafindan 6nemli nitelikte islem olarak
degerlendirilen bir islem olmasi, ii) bu hakki kullanmak isteyen kisinin halka acik
anonim ortaklikta pay sahibi olmasi, iii) pay sahibinin SPK md. 24/1°de belirtilen
sartlar1 yerine getirmesi veya SPK md. 24/2°de belirtilen bir durumla karsilagmasi
gerekir. Birinci ve ikinci sartlar ayrilma hakkinin kullanilmasi i¢in maddi sartlardir.
Bu sartlarin yaninda, ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay sahibinin bu hakkini
diiriistliik kuralina uygun kullanmasi veya bu kararimin hakli bir sebebe dayanmasi
ya da onemli nitelikteki isleme onay veren pay sahiplerinin pervasizca bir tutum
izlemesi gibi sartlar aranmamaktadir. Uciincii sart ise ayrilma hakkinin kullanim
usuliine iliskindir ve sekli bir sart niteligindedir.*

2.1 Onemli Nitelikteki Islemler

Tirk Hukukunda halka agik anonim ortaklikta pay sahibine ayrilma hakki
veren 6nemli nitelikteki islemlerin sinir1 SPK’da ¢izilmis ancak bu islemlerden ne
anlasilmasi gerektigine iliskin bir tanim yapilmamistir. Bunun yerine, 6nemli nitelikte
islem 0Ozelligi gosteren bazi islemler SPK md. 23’te sinirli say1 ilkesine tabi olmamak
izere sayilmis ve dnemli nitelikteki islemlerin kapsaminin belirlenmesi konusunda
Kurul’a yetki verilmistir. Ancak Kurul’'un SPK’da sayilmayan bir iglemi 6nemli
nitelikteki islem rejimine tabi tutabilmesi icin sz konusu islemin Onemli Islemler
Tebligi md. 5/2’de belirtilen sartlara sahip olmas1 gerekir. Onemli Islemler Tebligi

3 Yesiltepe, s. 10,55,56.
3 Bektas, s 802; Adigiizel, s. 32.
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md. 5/2°ye gore Kurul’un takdir yetkisini kullanarak bir iglemi 6nemli nitelikte bir
islem olarak degerlendirebilmesi i¢in 1) ortakligin halka agilmadan 6nceki pozisyonu
ile halka agildiktan sonraki pozisyonunu onemli dl¢iide degistiren bir genel kurul
karar1 olmasi, veya ii) ortaklik halka acik iken faaliyetleri ve/veya ticari hayatinda
onemli dlciide degisiklik meydana getiren bir karar olmasi gerekmektedir. Ilgili
hiikimde halka arz sonrasi doneme iligkin bir smirlama getirilmemistir. Halka
arzda kamuya agiklanmakla birlikte zaman iginde degisen kosullarla birlikte vaad
ve taahiitlerin ger¢eklesmemesi, ortakligin hukuki ve finansal yapisinin degismesi
miimkiindiir. Bu kapsamda, hukukun ve zamanin degisimine gére Kurul’un 6nemli
nitelikte iglemlerin sayisini artirabilmesi miimkiin goriilmiisken, bu yetki sinirsiz
olarak verilmemis belirli kosullara tabi tutulmustur.>

Ornegin SPK halka acik bir anonim ortakligin sermayesinin tamamimin gegmis
yil zararlarina mahsup edilmesi i¢in sermaye azaltimi yapilmasi ve es zamanli olarak
sermaye artimi yapilmasi suretiyle paylarinin halka arz edilmesinin planlandigi
izahnamenin onaylanmasi igin kendisine yapilan bir basvuruda®’, ortakligin 2013
yilinda gergeklestirdigi iligkili taraflardan istirak edinimi islemlerinin ortakligin
piyasa degerinin iki katindan fazla bir tutarda olmasi ve ortakligin halka agiklik
oraninin %90 civarinda olmasint dikkate alarak sermaye azaltimi ve artirimi
nedeniyle yapilacak esas sozlesme degisikligi ile 2013 yilinda gergeklestirilen
iligkili taraflardan istirak edinimi islemlerinin goriisiilecegi genel kurul toplantisina
katilip, olumsuz oy kullanacak ve muhalefet serhini toplanti tutanagina isletecek pay
sahiplerine SPKn’nun 24’iincli maddesi hiikmii uyarinca ayrilma hakki taninmasi
gerektigine karar vermistir.

SPK ve Onemli Islemler Tebligi’'nde sayilmayan ve Kurul’un da 6nemli nitelikte
saymadig1 bir iglemin ortaklik icin dnemi ne kadar biiyiik olursa olsun ayrilma hakki
kapsaminda 6nemli nitelikte islem sayilmasi miimkiin degildir.3

Birislemin 6nemli nitelikte bir islem say1labilmesi i¢in bir kisminim Onemli Islemler
Tebligi md. 5 kapsamina girmesi dogrudan yeterli sayilmakta, bir kisminin ise ayrica
md. 6’daki dnemlilik kriterlerini saglamas1 gerekmektedir. Madde 6’daki dnemlilik
kriterleri incelendiginde ortakliga parasal etkisi Olgiilebilir islemler igin parasal
Oonem Olgiitleri ve ortakligin faaliyet konusunun degistirilmesi ile ilgili dlgiitlerin
getirildigi goriilmektedir.*® SPK’da ve Onemli Islemler Tebligi’nde ayrilma hakkinin
ne zaman dogacagi acik¢a diizenlenmemistir. Ancak SPK md. 23 ve Onemli Islemler
Tebligi md. 9 ve 12’nin lafz1 incelendiginde ayrilma hakkini doguran sebebin 6nemli

3¢ Bektas, s.770 vd.; Adigiizel, s. 30; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 312.

37 Kurul’un 15.05.2013 tarihli, 2013/16 sayili Haftalik Biilteni, http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx
2yil=2013&sayi=16&submenuheader=null, (Cevrimi¢i), 9 Ocak 2017.

3% Bektas, s.770 vd.; Adigiizel, s. 30; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 312.

3 Yanly, s. 461; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 295.
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nitelikteki igslem oldugunu soylemek miimkiindiir. Bu dogrultuda, 6nemli nitelikteki
islemin genel kurulca kabul edildigi anda ayrilma hakkinin dogdugunu sdylemek
amaca uygun diisecektir. Ayrilma hakkinin diger sartlari olan pay sahibinin 6nemli
nitelikte islemin goriigiildiigii genel kurul toplantisina katilmasi, ilgili islem igin
olumsuz oy kullanmasi ve muhalefetini toplant1 tutanagima isletmesi Onemli Islemler
Tebligi md. 9’da belirtildigi tizere ayrilma hakkinin kullanim sartlarina iliskindir ve
dogrudan ayrilma hakkinin dogmasi ile ilgili sayilmaz.

SPK md. 23’te diizenlenen 6nemli nitelikteki islemler incelendiginde bu islemlerin
bir kisminin yonetim kurulu tarafindan alinabilecek kararlar oldugu goriilmektedir.
Ancak, boyle olsa dahi s6z konusu karar SPK kapsaminda énemli nitelikte bir islem
oldugu i¢in genel kurulun onayma sunulmasi gerekmektedir. SPK md. 29/6 ve
Onemli Islemler Tebligi md. 7’te de agik¢a ortakligin énemli nitelikteki islemlerinin
genel kurul onayina sunulacagi belirtilmistir.

Ayrilma hakkini doguran 6nemli nitelikteki islemlerin hemen hemen her biri
kuskusuz ayr1 bir makale konusu olabilecek niteliktedir. Caligmamizin ana konusunun
ayrilma hakki olmasi sebebiyle ayrilma hakkini doguran 6nemli nitelikteki islemlere
calismamizda kisaca deginmeyi tercih ediyoruz.

2.1.1 Birlesme, boliinme, tiir degistirme ve sona erme.

2.1.1.1 Birlesme. SPK’da ayrilma hakki veren birlesme TTK 136 kapsamindaki
teknik ve hukuki anlamda birlesmedir.** Birlesme islemi, ortakligin yapisinda
degisiklik yaratan, hatta devralinan ortakligin pay sahibinin devralan ortakligin pay
sahibi olmasini ve dolayisiyla islem temelinin degismesini sonuglayan bir islemdir.
Bu nedenle, birlesme isleminde pay sahiplerine ayrilma hakki taninmasi, ayrilma
hakkinin amacina uymaktadir.*!

TTK md. 136 anlamindaki birlesme haricinde, ortakliklarin tiizel kisiliklerini
kaybetmeksizin bir ise yonelik is birligi yapmalari, bir ortakligin diger bir ortakligin
kontroliinii ele gecirmek amaciyla pay devri yapilmasi veya esas sozlesme degisikligi
ile sermaye artirnrmina gidilmesi veya imtiyazli pay tesis edilmesi ya da intifa hakki
tesis edilmesi gibi islemler*? veya bir ortakligin malvarliginin diger ortaklik tarafindan
devralinmasiyla devreden sirketin feshedilmesi teknik anlamda birlesme sayilmaz ve
ayrilma hakkinin kullanilmasini sonuglamaz.*

4 Caglar Manavgat, “Tirk Ticaret Kanunu Hilkiimlerinin Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklara Uygulanmasi Ve Simrlari”,
IUHFM, 71.C,2.5S,2013,s.293.

4 Sonmez, $.93; Cetin/Toremis/Cantimur, s. 68.

# Ali Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2009, s. 159-176, 202, 227, 232, 243.

# Adigiizel, s. 10; Sonmez, s.92.
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2.1.1.1.1 pay alum teklifi zorunlulugu oéngoren birlesme iglemleri. Pay sahibine
ayrilma hakki tantyan dnemli nitelikteki bir islem olan birlesme islemi ile birlikte
ayrilma hakki dogurmayan, gergeklestiginde pay sahibine karst pay alim teklifi
yapilmasini zorunlu kilan iki tiir birlesme isleminden de bahsedilmesi gerekmektedir.
Bunlardan biri, Birlesme ve Béliinme Tebligi md. 4 ve Onemli Islemler Tebligi md.
4/a’da ongoriilen birlesme amagli ortakliktir.

Birlesme amagl ortakligin orijinal isminden* de anlagilacagi gibi bu ortakliklar
belirli bir amact gerceklestirmek igin kurulmakta ve bu amaci gergeklestirmek
haricinde bagka bir faaliyeti bulunmamaktadir.** Bu amag¢ 6nceden belirlenmis bir
stire igerisinde halka kapali bir ortaklikla birlesmektir. Birlesme amagh ortakligin
halka kapali bir ortaklikla birlesme igleminin onaylanmasi asamasinda genel kurul
toplantisinda s6z konusu islem i¢in olumsuz oy kullanan pay sahipleri bulunursa
bu pay sahiplerine veya birlesme amacli ortalik sona ererse kurucular disindaki
tim pay sahiplerine goniillii geri alim iglemi yapilmak zorundadir. Teblig’de her ne
kadar goniillii geri alim isleminden bahsedilse de goniillii ifadesiyle pay sahiplerinin
paylarini ortakliga satip satmamakta serbest olduklar kastedilmekte ve ortakligin
paylart geri alim teklifi yapmasinin zorunlu oldugu kabul edilmektedir.*®

Zorunlu pay alim teklifi sonucunu doguran diger birlesme islemi ise Onemli Islemler
Tebligi md. 11/1°de diizenlenmistir. Md. 11/1 geregince pay alim teklifi zorunlulugunun
dogmast i¢in 1) devrolunan ortakligin bir borsa ortakligi olmasi ve devralan ortakligin
paylarmin borsada islem gérmemesi ve ayrica ii) devralan ortaklifin birlesmeye
esas olan finansal tablolar itibariyle aktif toplaminin, paylar1 borsada islem goéren
devrolunan ortakliktan daha bilylik olmasi gerekmektedir. Paylarinin borsada islem
gormedigi ortakliktan anlasilmasi gereken ise halka kapali ortakliklar ile halka agik
olmakla birlikte paylar1 borsada iglem gormeyen ortakliklardir.*’

2.1.1.2 Béliinme. Boliinme, bir ticaret ortakligmin malvarhiginin kismen veya tamamen
tasfiye edilmeksizin mevcut veya yeni kurulan en az iki ortakliga kiilli halefiyet yoluyla
ayni sermaye olarak devredilmesi olarak tanimlanabilir.*® Béliinmede ayrilma hakkinin
tanimmasinin nedeni, boliinmenin birlesmede oldugu gibi pay sahiplerinin menfaatlerinde
getirdigi biiyiik degisikliklerdir. Ornegin, halka agik ortakhigin tam béliinmesi sonucunda
pay sahipligi haklarinin sonlanmasi, kismi béliinmede ise boliinme sonrasi malvarligini
devralan sirketin halka agik olmamasi haklarin farklilasmasina neden olmaktadir. Pay
sahibinin ayrilma hakki hem tam ve kismi boliinme halinde mevcuttur.*

[lk olarak A.B.D.’de ortaya ¢ikan bu ortakliklara special purpose acquisition company adi verilmektedir. Bkz. Giil Okutan
Nilsson, Sermaye Piyasast Hukukunda Birlesme Amagli Ortaklik, Oniki Levha Yayincilik, istanbul, 2016, s. 18, 28, 29.

4 Derin Altan/Nil Acar, “Yeni Bir Alternatif Yatirim Aract: Birlesme Amagh Ortakliklar”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, 16. C, 1. S, 2014, s. 253, 254; Bektas, s. 777.

4 Bektas, s. 777; Adigiizel, s. 10.
47 Bektas, s. 800.

4 Bilgili/Demirkapy, s. 93, 94; Hiilya Costan, Anonim Ortakliklarda Béliinme, Turhan Kitabevi, Ankara, 2004, s. 23;
Mustafa Ceker, “Ticaret Sirketlerinin Genel Hiikiimleri Ve Yeniden Yapilandiriimalar”, EUHFD, s. 117.

¥ Adigiizel, s. 12, 13, 14; Sonmez, s. 99.
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1.1.1.2 Tiir Degistirme. Tiir degistirme, bir ticaret ortakliginin malvarliginda
herhangi bir degisiklik olmaksizin veya devredilmeksizin, ekonomik biitlinligliniin
ve pay sahiplerinin paylari korunarak baska bir hukuki sekle doniismesidir.”® TTK
md. 181°e gore bir sermaye ortaklig1 olan halka a¢ik anonim ortaklik ancak limited
ortaklik veya sermayesi paylara bolinmiis komandit ortakliga ya da kooperatife
doniisebilir. Halka agik anonim ortakligin tiir degistirme sonucunda doniisebilecegi
ortakliklar halka a¢ik anonim ortakliZin yapisindan, paylarin devir sekli ve pay
sahibinin sorumlulugu acgisindan 6nemli farkliliklar igermekte, bu nedenle ayrilma
hakkinin kullanilmasini hakli kilmaktadir. 5!

1.1.1.3 Sona erme. Halka acik anonim ortakligin sona ermesi tiizel kisiliginin
sona ermesi degil, faaliyetlerinin ve dolayisiyla kazang elde etmenin durmasi veya
durdurulmasi anlamina gelmektedir.> Ortakligin tiizel kisiligi tasfiye sonucunda sona
ermektedir. TTK’ya gore, ortakligin tiizel kisiliginin sona ermesi fesih ve infisah
hallerinin ¢ikmasi ile baglar, tasfiye islemleri ile devam eder ve ticaret sicilden terkin
islemi ile tamamlanir. Infisah, kanunda 6ngériilen ya da ana s6zlesmede kararlastirilan
bir nedeninin gerceklesmesi halinde, ortakligin, bu yonde karar alinmasima veya bir
ihbarda bulunulmasma gerek olmaksizin kendiliginden sona ermesi halidir. Fesih
ise genel kurul karariyla ya da pay sahipleri, ortaklik alacaklilar1 veya Glimriik ve
Ticaret Bakanlig1 tarafindan talepte bulunulmasi halinde mahkeme tarafindan anonim
sirketin varliginin sona erdirilmesidir.™

Ayrilma hakki, sadece genel kurul karari ile ger¢ceklesen sona erme halinde pay
sahibince sirkete kars1 kullanabilecektir. Bu ihtimalde ayrilma hakkini, sona ermeyi
kabul etmeyen pay sahibi kullanilabilecektir.?*

50 Tekinalp, s. 675; Bilgili/Demirkapu, s. 108, 109.
S Adigiizel, s. 14.
2 Tekinalp, s. 191.

53 Bilgili/Demirkapu, s. 565, 568; Mehmet Emin Bilgi, “Anonim Sirketin Sona Ermesi ve Tasfiyesi”, EUHFD, 16. C, 3-4. S,
2012,s.262,263.

# Adigiizel, s. 15.
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2.1.2 Ortakhgin onemli dl¢iide malvarhi@im devretme, iizerinde ayni hak tesis
etme veya kiralama. Malvarliginin® tiimiiniin veya 6nemli bir bolimiinin devri
ortaklik yeniden yapilandirilmast anlamina gelmektedir. Ortakligin sahip oldugu
malvarligmin tiimiiniin veya 6nemli bir boliimiiniin devredilmesiyle, ortaklik devre
konu malvarligindan faydalanma hakkini kaybetmektedir. Bu islem sonunda ortakligin
esas sozlesmesindeki istigal konusu c¢ercevesinde faaliyet gostermesi imkanimni
yitirmesi halinde isletme konusunu ger¢eklestirememesi nedeniyle sona erme sebebi
gergeklesebilir ve tasfiye siirecine girebilir.® Ayrica, malvarliginin devri bazi durumlarda
ortakligin kontroliiniin devrini de sonuglayabilir.’” Bu nedenle, malvarliginin 6nemli bir
boliimiiniin veya tamaminin devri 6nemli nitelikteki bir islem olarak goriilmistiir. TTK
408/2/f’ye gore 6nemli miktarda ortaklik varliginin toptan satisi genel kurulun karar
verebilecegi bir islemdir. Bu nedenle, ortakligin malvarliginin tiimiiniin veya 6nemli
bir boliimiiniin devrine genel kurulca karar verilmelidir.*

Benzer sekilde ortakligin menkul veya gayrimenkul malvarligi tizerinde siirli
bir ayni hak tesis edilmesi SPK md. 23°e gore dnemli nitelikteki islem sayilmistir.
Onemli islemler Tebligi md. 6/1°de malvarliginin énemli bir boliimiiniin devrinden ne
anlagilmasi gerektigine iliskin bazi kriterler getirilmis olup bu kriterlerin ortakliginin
mal varligin1 devretmesi, kiralamasi veya lizerinde ayni hak tesis etmesi hallerinin
her biri igin saglanmasi gerekmektedir. *°

2.1.2.1 Iliskili taraflardan onemli élciide malvarligi edinme veya kiralama.
[liskili taraflardan 6nemli 6lciide malvarlig1 edinme veya kiralama Onemli islemler
Tebligi md. 5/1/e> de diizenlenmistir. Onemli Islemler Tebligi md. 3/1/e’de ise iliskili
taraf, Tiirkiye Muhasebe Standartlarindan tanimlanan iliskili taraf olarak belirtilmis,
[liskili Taraf Tebligi nin ekinde bulunan standartlarda ise iliskili taraf kisi ve isletmeler
tizerinden detayl bir sekilde tanimlanmustir.

Miskili taraf ile yapilan 6nemli 6lgiide malvarlig: edinimi veya kiralama isleminin
onemli nitelikteki islem sayilabilmesi i¢in Onemli Islemler Tebligi md. 6/2-p ’ye gére
iglem tutarmin ortakligin varlik toplamima veya borsa fiyatlarma goére hesaplanan
degerine oraninin %50’yi agmas1 gerekir. Kiralama islemlerinde ise varligm kullanim
omrii dikkate alinarak kira tutarlarinin indirgenmis nakit akis1 yontemine gore hesaplanan
net bugiinkii degeri dikkate alinarak iglemin énemli olup olmadigina karar verilecektir.

Malvarhig bir kisinin para ile 6lgiilebilen hak ve borglarinin timiidiir. Malvarhiginin aktif kisminda haklar pasif kisminda ise
borglar bulunmaktadir. Varlik sadece aktiflerden olustugu halde, malvarlig aktif ve pasiflerden olusmaktadir. Bknz. Levent
Biger/Esra Hamamcioglu, “Anonim Ortakliklarda Genel Kurulun Devredilemez Yetkileri Kapsaminda Onemli Miktarda
Sirket Varligmim Toptan Satisi ve Uygulama Alani”, KHUHFD, 1. C, 1. S, 2013, s. 40; Mehmet Ozdamar, “Anonim
Ortakligin Sahip Oldugu Malvarliginin Y énetim Kurulu Tarafindan Topluca Devredilmesi”, SUHFD, 14.c, 2.s, 2006, 5.104.

Adagiizel, s. 17; Sonmez, s. 105; Cetin/Toremis/Cantimur, s. 68.

Bir ortakligin malvarlhiginda bulunan baska bir ortakligin gogunluk paylarmin miilkiyetinin diger bir ortakliga devredilmesi
halinde ortakligin kontroliiniin de devredildiginden bahsedilebilinecektir. Bknz. Pasli, s. 186, 187.

% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s . 300; Bektas, s. 784.
3 Bektas, s. 785.
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S6z konusu diizenlemedeki amag ortakligin malvarligini azaltabilecek nitelikteki islemler
oldugundan kargiliksiz edinmelerin kapsam diginda birakilmas: gerekir.®

2.1.3 Faaliyet konusunu degistirme. Faaliyet konusunun® tiimiiyle veya 6nemli
Olciide degistirilmesi SPK md. 23’te dnemli nitelikteki bir iglem olarak sayilmistir.
Ortakligin faaliyet konusu yatirimeilarin yatirnm karar1 verirken degerlendirdikleri
bir husus olmakla birlikte sirketin karliligin1 da etkilemektedir. Bu nedenle ortakligin
faaliyet konusunun tiimiiyle veya onemli Ol¢lide degistirilmesi ayrilma hakkinin
kullanilmasi sonucuna baglanmistir.5

Ancak, Onemli Islemler Tebligi md. 6/4’te faaliyet konusu degisikliginin 6nemli
sayilabilmesi i¢in bazi ek kosullar getirilmistir. Bu kapsamda s6z konusu iglemin 6nemli
sayilabilmesi i¢in i) ortakligin esas s6zlesmesinde yer alan fiili ana faaliyet konusunun
yan faaliyet haline gelmesine sebebiyet veren bir esas sozlesme degisikligi olmasi ya
da ii) ortakligin fiili ana faaliyet konusunu olusturan mal ve hizmet iiretiminin isleyis
stirecini degistirecek nitelikte, drnegin iiretim faaliyetinin tiimiiyle terk edilerek tiretim
konusu malin disaridan tedarik edilmesi gibi islemler olmasi gerektigi diizenlenmistir.
Bu kapsamda, birinci kosulun gerceklesmesi i¢in ana sozlesme degisikliginden sonra
onceki faaliyet konusunun goreceli olarak dnemini yitirip yitirmediginin incelenmesi
gerekir.®® Tebligde ikinci kosulun gerceklesmesi igin esas sozlesme degisikligi
gerekmez, bu tiir islemler TTKya gore yonetim kurulu karari ile de yapilabilir. Ancak,
s6z konusu iglem SPK md. 23’te dnemli nitelikteki islem olarak sayildigindan genel
kurulun goérev alanina girmektedir. Bu nedenle yonetim kurulu tarafindan alinan énemli
nitelikteki isleme iliskin kararin genel kurulun onayina sunulmasi zorunludur.*

% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 307.

TTK’da faaliyet konusunun tanimi bulunmamakta ve faaliyet konusu terimi yalmzca TTK md. 1523/2/b’de gegmektedir.
Bununla birlikte, TTK’da isletme konusu terimi birgok yerde kullaniimis ve TTK md. 339°da anonim ortakliklara esas
sozlesmelerinde isletme konularmi belirtme zorunlulugu getirilmistir. Isletme konusu ortakligin faaliyet alamim ifade etmek
tizere kullanilmakta ve ortakligin amacina ulagmast i¢in yiiriitiilen faaliyetleri ifade etmektedir. (Sevilay Uzunall, Anonim
Sirkette Isletme Konusu, Ankara, Adalet Yaynevi, 2013, s. 5,6,8.)

¢ Cetin/Téremis/Cantimur, s. 69.
% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 303.
% Bektas, s. 789; Adigiizel, s. 22.
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2.1.4 imtiyaz 6ngoérme veya mevcut imtiyazlarin kapsam ve konusunu
degistirme. Sermaye ortakliklarinda paylar arasinda esitlik ilkesinin istisnalarindan
birisi, imtiyazli paydir. Imtiyaz, paya taninan iistiin bir hak olarak tanimlanabilir.%
Sermayenin tabana yayilmasi ilkesinin hakim oldugu ve bireylerin tasarruflarini biiyiik
ortakliklara sermaye olarak getirerek pay sahibi olmalarinin amaglandigi sermaye
piyasasi hukukunda yeni imtiyaz odngoriilmesi veya mevcut imtiyazlarin igeriginin
degistirilmesi yatirnmcilar igin 6nemli nitelikte bir islem olarak goriilmelidir.®

Ortaklikta yeni bir imtiyaz yaratilmasi veya mevcut imtiyazli grubun haklarinin
kapsamimin genisletilmesi durumunda ayrilma hakkimin giindeme gelebilecegi
sdylenebilecek olmakla birlikte Onemli Islemler Tebligi md. 11/1°e gore yeni bir
imtiyaz Ongoriilmesi veya imtiyazlarin kapsaminin degistirilmesi durumunda
islemden yararlanacak taraf icin pay alim teklifi zorunlulugu Ongoriildigiinden,
bdyle bir durumda ilgili pay sahipleri ayrilma hakkini kullanamayacak, bunun
yerine tebligde belirtilen bedel iizerinden pay alim teklifinde bulunan tarafin teklifini
kabul ederek ortakliktan ayrilabilecektir.” Ayrica, mevcut bir imtiyazin kapsaminin
daraltilmas1 s6z konusu oldugunda bu durum diger pay sahipleri lehine oldugu i¢in
bu pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanamamasi gerekir.®

2.1.5 Borsa kotunda c¢ikma. Borsa kotuna alinma, sermaye piyasasi araglarmin
mevzuatta ongoriilen sartlari tasimasi durumunda resmi borsa listesine kabul edilmesidir.*”
Borsa kotundan ¢ikma ise ihrag¢inin talebi iizerine veya bagka bir yolla borsa otoritesinin
karartyla bir menkul kiymetin borsa kotasyonunun sona erdirilmesi, yani borsa listesinden
¢ikmasidir.”® Ayrilma hakkinin bir sebebini olusturan SPK md. 23’te bir 6nemli
nitelikteki islem olarak diizenlenen kottan ¢ikma ise sadece paylarin borsa kotundan
¢ikarilmasini ifade eder.”! Borsa kotunda ¢ikma, paylarin devir kabiliyetini ve paylarin
paraya cevrilebilme ozelligini sinirlandirdigt gibi, ortakligin kamuyu aydinlatma ve
kurumsal yonetim ilkelerine uyma gibi bir takim yiikiimliiliiklerinin ve borsa otoritesinin
denetiminin kalkmasina ve ortakligin itibar kaybetmesi nedeniyle degerinin azalmasina
neden olacagl i¢in pay sahipleri agisindan 6nemli sonuglar dogurur.”

Borsa Kotasyon Yonetmeligi’ne gore bir ortaklik borsa kotundan kendi talebiyle
cikabilecegi gibi yonetmelikte Ongoriillen belirli sartlarin varligi halinde Borsa
Istanbul A.S. Yénetim Kurulu tarafindan da gikarilabilir. Ayrilma hakkinin séz

Hasan Pulash, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirkette Imtiyazli Paylar”, (Cevrimigi) http://www.kazanci.
com/kho2/hebb/files/dsp.php?fn=makale-hasanpulasli-1.htm&kw="imtiyaz #fm, 5 Ocak 2017.

% Cetin/Téremis/Cantimur, s. 69.

7 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 305; Bektas, s. 790, 791.

% Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 304.

®  Bektas, s. 795; Cetin/Téremis/Cantimur, s. 70; Adigiizel, s. 25.

0 Bektas, 5.795; Adigiizel, s. 25.

' Bektas, s. 795.

2 Sonmez, s. 107, 108; Manavgat, Halka Agik Anonim Ortakliklar, s. 305; Cetin/Téremis/Cantimur, s. 70.

238



Olekli / Halka Acik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakki

konusu oldugu borsa kotundan ¢ikma hali yalnizca ortaklik genel kurul karariyla
borsa kotundan ¢ikmaya iligkindir.”

2.1.6 Bedelli sermaye artirimlarinda elde edilen fonun kullanim sekli. Onemli
Nitelikteki Islemler Tebligi md. 5/1/g, bedelli sermaye artirrminda elde edilen nakdin
ortakligin mevcut sermayesini agmasini ve bununla birlikte ortakligin iligkili tarafa
olan ve varlik devrinden kaynaklanan borcunun 6denmesinde kullanilmasini pay
sahibine ayrilma hakki tantyan 6nemli nitelikteki islem saymaigtir.

Hikiimde agik¢a belirtildigi iizere SPK md. 23 kapsaminda &nemli nitelikte
islemden bahsedebilmek i¢in Oncelikle ortaklik genel kurul veya yonetim kurulu
tarafindan bedelli sermaye artirimi karar1 verilmeli, iliskili taraflar sirkete nakit dist
varlik devri yapmali ve sermaye artirimindan elde edilen nakit iligkili tarafa olan
borcun ddenmesinde kullanilacak olmalidir.” Tligkili tarafin tamimu ile ilgili olarak
yukarida 3.2.3 baghigi altinda yapmis oldugumuz agiklamalar burada da gegerlidir.

2.2 Diger Sartlar

a.) Ayrilma hakkimi kullanmak isteyen kisinin séz konusu halka acik anonim
ortaklikta pay sahibi olmas1 gerekir. Ancak ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay
sahibinin genel kurul toplantisinin yapildig: tarihteki her pay sahibi degil, 6nemli
nitelikteki islemin ilk defa kamuya agiklandig1 (veya Onemli Islemler Tebligi md.
10/3’e gore kamuya agiklanmis kabul edildigi) tarihte ortaklikta pay sahibi olanlarin
ayrilma hakkini kullanabilecegini kabul etmek amaca uygun diisecektir.”> Aksi
taktirde, onemli nitelikteki islemin gerceklesme ihtimalini bildigi halde ortakliktan
pay satin alarak pay sahibi olan kisilerin ayrilma hakkini kullanabileceklerini ileri
stirmek haksiz sonuglara sebebiyet verebilecektir.

Onemli islemler Tebligi md. 9/3’¢ gore pay iizerindeki intifa hakk: sahipleri ayrilma
hakkim kullanamazlar. Intifa hakki kural olarak TTK md. 432/2 geregince, sahibine oy
kullanma hakki vermektedir. Ancak, TMK md. 794’e gore intifa hakki, sahibine hakkmn
konusu olan mal tizerinde kullanma ve yararlanma hakki vermekte mali tiikketme hakki
vermemektedir. Ayrilma hakkinin kullanimi ise dogrudan mali (pay1) tiikketme anlamina
geleceginden ve bu yetki miilkiyet hakkinin kapsaminda oldugunda intifa hakki sahibi
ayrilma hakkini kullanamaz. Bu durumda ayrilma hakkinm intifa hakki sahibi ve pay
sahibi tarafindan kullanilamamas: gibi bir durum ortaya ¢ikmis olmaktadir. Onemli Isler
Tebligi’nde bu hususa ¢oziim getirilmistir. Tlgili maddeye gore intifa hakkmm s6z konusu
oldugu bir halde pay sahibi veya temsilcisinin genel kurula katilip, 6nemli nitelikteki isleme
kars1 olumsuz oy kullanmasi ve muhalefetini toplanti tutanagina isletmesi gerekmektedir. 7

3 Bektas, s. 796; Adigiizel, s. 25.
" Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 309; Adigiizel, s. 30.

> Bknz. Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 386°deki zorunlu pay alim teklifi nedeniyle teklif yiikiimliisiine dava
acabilecek pay sahipleri hakkinda yapilan agiklamalar.

76 Bektas, s. 806.
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b.) Ayrilma hakkmin kullamlabilmesi icin SPK md. 24/1 ve Onemli Islemler
Tebligi md. 9/1 geregince, pay sahibinin veya temsilcisinin 6nemli igleme iligkin
genel kurul toplantisina katilmasi ve olumsuz oy kullanmasi ve de muhalefet serhini
toplant1 tutanagina isletmesi gerekir.

Bu konuda genel kurulda 6nemli nitelikte isleme iliskin ¢ekimser oy kullanmanin,
ayrilma hakkmin kullanilmasi i¢in yeterli olup olmayacagi giindeme gelebilir.
Cekimser oylar olumsuz oy olarak sayilsa da, SPK’nin acik hiikmii geregi ayrilma
hakkinin kullanilmasi igin yeterli degildir. Cilinkii ¢cekimser oy karara muhalefet
edildigini gostermez. Ancak, genel kurulda ¢ekimser oy kullanip, muhalefetini genel
kurul tutanagina yazdiran pay sahibinin ayrilma hakkini kullanabilmesi gerekir.””

Tutanaga muhalefet gegirilirken, onemli karara muhalif kalindiginin agikca
belirtilmesi gerekir. Bununla birlikte hangi nedenle karara muhalif kalindiginin
belirtilmesine gerek bulunmamaktadir.”

Ayrica, ayrilma hakkinin sahip olunan paylar tiimii i¢in kullanilmasi gerekir.
Ayrilma hakki ile pay sahibine bir yatirim karari alma imkan1 tanindigindan ayni pay
sahibinin paylarinin bir kismi i¢in ayrilma hakkini kullanmak istemesi diizenlemenin
amacmna ters diiser.” Ornegin, ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay sahibinin
paylari ¢esitli imtiyazlara sahip olabilir. Bu durumda pay sahibi sadece imtiyazsiz
paylar i¢in ayrilma hakkim kullanamaz.® Keza Onemli Islemler Tebligi md. 9/9
acik¢a buna imkan tanimamistir. Maddeye gore “ayrilma hakkini kullanmak isteyen
pay sahipleri, bu hakki grup ayrimina bakilmaksizin sahip olduklar: paylarin tamami
icin kullanmak zorundadir.”

¢.) Ayrilma hakkinin kullanim sartlarindan biri olan genel kurula katilip, igsleme
olumsuz oy vererek muhalefetin toplant1 tutanagina isletilmesinin bir istisnasi
bulunmaktadir. SPK md. 24/2 ye gore, pay sahibinin énemli nitelikteki islemlere
iligkin genel kurul toplantisina katilmasinin haksiz bir bi¢imde engellenmesi, genel
kurul toplantisina usuliine uygun davet yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun
bir bicimde ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul kararlarina muhalif kalma ve
mubhalefet serhini tutanaga kaydettirme sarti aranmayacak ve ilgili pay sahibi
dogrudan ayrilma hakkini kullanabilecektir. SPK md. 24/2’de belirtilen hallerin
varliginin davaci tarafindan ispat edilmesi gerekmektedir.®! Genel kurula ¢agrt usulii
SPK md. 29°da diizenlenmistir. SPK md. 29/1°e gore, ortaklik pay sahiplerini genel
kurul toplantisina, esas sozlesmede gosterilen sekilde, ortakligin internet sitesi ve
KAP ile Kurulca belirlenen diger yerlerde yayimlanan ilanla ¢agirmak zorundadir.

7 Adigiizel, s.33; Aksi yonde, Bektas, s. 803 vd.

Adagiizel, s.34; Sonmez, s. 118.

" Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 328; Adigiizel, s. 39; Altan, s. 155.
8 Bektas, s. 813; Adigiizel, s.39.

81 Adigiizel, s. 34.
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Bu ¢agri, ilan ve toplant1 giinleri hari¢ olmak {izere, toplanti tarihinden en az ii¢ hafta
once yapilir. SPK md. 29/2°ye gbére nama yazili ihra¢ edilmis olup borsada islem
gdren paylar hakkinda da TTK md. 414/1 degil, SPK’daki kural uygulanir.

TTK md. 446/1/b’de genel kurul kararlarinin iptaline iliskin hiikiimde genel kurula
katilmasina ragmen oy kullanmasina engel olunan kisilerin iptal davasi acabilecekleri
diizenlenmigken, SPK md. 24/2°de boyle bir diizenleme bulunmamaktadir. Bununla
birlikte, bir pay sahibi 6nemli nitelikteki kararin alinacag: genel kurula katilmig fakat
(6rnegin oy kullanirken genel kuruldan disan ¢ikartilmak suretiyle) oy kullanmasi
engellenmis ise, ayrilma hakkinin kullanilabileceginin kabul edilmesi amaca uygun
diisecektir.®* Bu durumun yani sira, genel kurulun usuliine uygun ilan edilmemesine
ragmen, pay sahibi genel kurula katilmis ise bu ihtimalde ayrilma hakkinin
kullanilabilmesi i¢in olumsuz oy kullanma ve muhalefetini tutanaga gegirme
sartlarinin aranmasi gerektigini kabul etmek uygun olacaktir.®

3. Ayrilma Hakkinin Kullanilmasi

Ayrilma hakkmin kullanilacagt onemli nitelikteki isleme iliskin kararlarin
almacagi genel kurulla ilgili olarak ortakligin ve pay sahibinin bir takim islemler
yapmas1 gerekmektedir. Bu islemler genel kurul ncesi ve sonrast yapilmasi gereken
islemler olarak ikiye ayrilabilir.

3.1 Ayrilma Hakkim1 Kullanma Yo6ntemi

3.1.1 Genel kurul éncesinde yapilmasi gereken islemler. Onemli Isler Tebligi
md. 9/4’e gore, “Onemli nitelikteki islemlerin goriisiilecegi genel kurul toplantisinin
giindeminde, bu kararlara muhalefet oyu kullanacak pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma
hakkinin bulundugu hususu, bu hakkin kullanilmasi durumunda paylarin ortaklik
tarafindan satin alinacagi birim pay bedeli ve ayrilma hakki kullanilmasina iliskin
isleyis siirecin yer almasi” gerekmektedir. Bu dogrultuda giindemde ayrilma hakkinin
varlig1 agisindan genel bilgi verilmesi ve muhalefetin tutanaga yazdirilmasi gerektiginin
belirtilmesi de gerekir.3 Ancak davette bu hususun bildirilmemesi ayrilma hakkinin
kullanilmasina zarar vermemektedir. Pay sahibi genel kurul toplantisina katilmamis ise
SPK md. 24/2 uyarinca davet usuliine uyulmamasi nedeniyle ayrilma hakkimim kullanimi
i¢in gerekli olan olumlu kosullari yerine getirmeksizin ayrilma hakkini kullanabilir.®

8 Adigiizel, s. 35; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 327.
8 Adigiizel, s. 35; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 328.
8 Adigiizel, s. 37.

8 Adigiizel, s. 37; Bektas, s. 809.
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Onemli Isler Tebligi md. 10/6’ye gére ayni genel kurul toplantisinda birden
fazla 6nemli nitelikteki islem karara baglanacak ise her bir islemin ayr1 bir giindem
maddesi olarak goriisiilmesi ve her bir islem i¢in belirlenecek ayrilma hakki kullanim
fiyatinin giindemde ayrica gosterilmesi gerektigi belirtilmistir. Giindemde yer alan
islemlerden herhangi birine olumsuz oy kullanan ve muhalefetini tutanaga yazdiran
pay sahibi ayrilma hakkini kullanabilecektir.®

Giindemde ayrilma hakkiyla ilgili bilgilere hi¢ yer verilmemesi ya da eksik bilgiye
yer verilmesi gibi giindemin kanuna aykirt bicimde diizenlenmesi halinde genel kurul
kararinin iptali davasi agilip agilamayacagi ve beraberinde ayrilma hakkinin kullamilabilip
kullamlamayacaginin degerlendirilmesi gerekir. Pay sahibi eger ki genel kurul toplantisma
katilmis ve olumlu oy kullanmig ise TTK md. 446%”’ya gore iptal davasi agabilecektir.
Ancak bu durumda ayrilma hakkini kullanmasi miimkiin olmayacaktir.®

3.1.2 Genel kurul sonrasi yapilmasi gereken islemler. Usuliine uygun bir
sekilde yapilmis ¢agri ve ilan edilmis genel kurula katilip olumsuz oy kullanan ve
mubhalefetini genel kurul tutanagina isleten veya SPK md. 24/2°de belirtilen bir
durumla kargilasan pay sahibi ayrilma hakkini kullanabilecek hale gelmistir.

Ayrilma hakkinin ortakliga bir bildirim gonderilmesi yoluyla kullanilmasi gerekir.
Onemli Islemler Tebligi md. 9/6’ya gore ortaklik, ayrilma hakkini genel kurul
tarihinden itibaren en ¢ok alt1 is giinii i¢inde kullandirmaya baslamak zorundadir.
Ayrica, ayrilma hakkinin kullanim siiresi ortaklik tarafindan belirlenecektir, ancak
bu siire on is giiniinden az yirmi ig giinlinden fazla olamaz. Pay sahibinin bu siireler
icinde ayrilma hakkini kullanacagini ortakliga bildirmesi gerekmektedir. Bu siireler
gectikten sonra ayrilma hakki kullanilamaz.®

Onemli Islemler Tebligi md. 9/7°ye gore ayrilma hakkmnin bir aracit kurum
vasitastyla kullanilmasi zorunludur. Bunun nedeni, halka agik ortaklik tarafindan
satin alinacak paylarin borsada islem goren fiyat lizerinden agirlikli ortalama esas
alinarak 6denmesidir.” Ancak, paylar1 borsada iglem gérmeyen ortakliklarin aract
kurum kullanma zorunluluguna, talep {izerine Kurulca muafiyet verilebilir. Onemli
Islemler Tebligi md. 9/7°ye gére ayrilma hakkini kullanacak pay sahipleri ayrilma
hakkina konu paylari, ortaklik adina alim islemlerini gerceklestiren araci kuruma,
kamuya agiklanan ayrilma hakkinin kullanim siirecine iliskin ilan ¢ercevesinde
ve genel hiikiimler dogrultusunda teslim ederek satis1 gergeklestirir. Ancak kaydi

8 Adigiizel, s. 38; Bektas, s. 810.

8  TTK 446’ya gore “Toplannda hazir bul veya bull , ol oy kull s olsun ya da olmasin; ¢agrimin usuliine
gore yapimadigini, giindemin geregi gibi ilan edilmedigini, genel kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin
toplantiya katlip oy kullandiklarin, genel kurula kanl ve oy kull haksiz olarak izin verilmedigini ve yukarida

sayilan aylariiklarin genel kurul kararimin alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay sahipleri” iptal davasi agabilir.
8 Bektas, s. 808.
8 Adigiizel, s. 47.
% Adigiizel, s. 39.
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sistemde payin teslimi s6z konusu olmadigindan pay sahibinin bagvurusu tizerine pay1
MKK’daki hesabindan ¢ikartilarak bu igslem gerceklestirilecektir.®! Ayrilma hakkinin
kullanilmast i¢in ortakligin kabul beyanina gerek olmadigindan araci kurum paylari
ortaklik adina satin alir ve ayrilma hakkinin kullanilmasi i¢in kendisine bagvuran
pay sahipleri ile satis islemlerini gergeklestirir. Pay bedelleri en geg satisi takip eden
isgilinii iginde 6denmek zorundadir.”

Ayrilma hakkmin kullanilmas: ile ilgili olarak, ayrilma hakkim1 doguran énemli
nitelikteki iglemin karara baglandigi genel kurul karariin iptal edilmesi veya butlan
sebebiyle kesin hiikiimsiiz olmasi durumunda pay sahibinin ayrilma hakkinin bu
durumdan nasil etkilenecegi sorunu giindeme gelebilir. SPK md. 23 ve 24’te TTK,
TMK ve sair kanunlarda dngoriilen yokluk, butlan ve iptal hallerinin ayrilma hakkini
diizenleyen hiikiimler karsisinda kullanilmayacagimmi ifade eden bir diizenleme
bulunmamaktadir. Dolayisiyla, genel hiikiimler cercevesinde halka agik anonim
ortakligin 6nemli nitelikteki islemin karara baglandigi genel kurul kararinin
mahkemece iptal edilmesi veya butlanla batil oldugunun tespit edilmesi halinde, ilgili
mahkeme karar1 gecmise dogru etki edecek ve ilgili onemli nitelikteki islem de ortadan
kalkacaktir. Bu nedenle, ayrilma hakkinin kullanilmasi da miimkiin olmayacaktir.”®

3.2 Ayrilma Hakkinin Kullaniminin Engellenmesi

Onemli Islemler Tebligi’ne gore ortakligim ydnetim kurulu belirli sartlar dahilinde,
genel kurulda aliman 6nemli nitelikteki isleme iliskin kararin gerceklestirilmemesini
saglama ve bu yolla dnemli nitelikteki isleme muhalif kalan pay sahiplerinin
ayrilma haklarmi kullanmasina engel olma hakkina sahiptir.”* Ancak, Onemli Isler
Tebligi md. 9/5’e gore, yonetim kurulunun bu hakkini kullanabilmesi i¢in 6nemli
nitelikte isleme onay verilmesinin tartisilacagi genel kurul giindeminde islemden
vazgegme olasiligmin ve bunun kosullariin belirtilmesi gerekir. Ilgili maddede
iki tane vazgegme hali 6ngdriilmiistiir. Bunlar i) pay sahiplerince ayrilma hakkinin
kullanilmasi sonucunda ortakligin katlanmak zorunda kalabilecegi toplam maliyetin
belirlenen tutar1 agsmasi ya da belirlenen orandan fazla paya sahip ortaklarin olumsuz
oy kullanmasi veya ii) belirlenen nitelikteki ortaklarin olumsuz oy kullanmasi halidir.

Birinci kosul ayrilma hakkinin yaratacagi maliyet ile ilgilidir. Buna goére ortaklik,
giindemin ilanindan 6nce azami ayrilma hakki maliyetini belirlemeli ve genel kurul
giindeminde yer vermelidir. Ancak, ayrilma hakkinin yaratacagi azami maliyetin
giindemde belirtilmesi tek bagina bir anlam ifade etmeyebilir. Ayrilma hakkinin ortakliga

°! Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 341.
%2 Adigiizel, s. 39; Bektas, s. 815; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 341.

% Kurul’un bir davaya iliskin olarak aldigi 18.05.2015 ve 1179 sayili ve 21.10.2015 ve 11462 sayili Kararlari ve Bakirkoy 1.
Asliye Ticaret Mahkemesi’ne sunulan 11.05.2016 tarihli Ek Bilirkisi Raporu, https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/536241,
(Cevrimigi), 10 Ocak 2017.

% Adigiizel, s. 39; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 338.
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getirecegi maliyet, ayrilma hakkinin kosullarini yerine getiren ortaklarin sahip olduklari
paylarin miktarina baghdir. Ayrilma hakk: kullanilmas: halinde pay basma 6denecek
tutar genel kurul giindemi hazirlanirken belli olmaktadir. Bu nedenle, ayrilma hakkin
kullanabilecek ortaklarin azami pay oraninin vazgegme kosulu olarak gosterilmesi ve
genel kurul glindeminde yer verilmesi de birinci kosulun gergeklesmesi igin yeterlidir.
Tebligde belirtilen ikinci kosul ise dnceden belirlenmis nitelikteki ortaklarin olumsuz
oy kullanmasidir. Ornegin, dagitim alaninda faaliyet gdsteren ve pay sahiplerinin
cogunun ortakligin isleyisini kolaylastiran bayiler oldugu veya belirli bir yore ve
isletme ¢aliganinin yogun olarak pay sahibi oldugu bir ortaklikta s6z konusu ortaklarin
ayrilma hakkini kullanabilecek duruma gelmesi, ortakligin pay sahipligi yapisinin
korunmasi i¢in 6nemli nitelikteki islemden vazge¢meyi hakli kilabilir.”® Vazgegmeyi
hakli kilacak olan kosullarin keyfi uygulamalara yol agmamasi igin kosullarin objektif
olarak belirlenmesi, 6rnegin olumsuz oy kullanmasi kosuluna baglanan pay sahipleri
i¢in ortaklik i¢in 6nem arz eden makul nitelikler veya asgari oranin belirlenmesi ya da
azami maliyet tutarmim Snemli nitelikteki islemin maliyetiyle orantili olmasi gerekir.”

Yonetim kurulunun 6nemli nitelikteki karar1 uygulamama hakkinin bulunmasi,
TTK’ya gore yonetim kurulunun genel kurulun aldig1 kararlari uygulama gorevine
bir istisna getirmemektedir. Ciinkii yonetim kurulunun 6nemli nitelikteki islemi
gerceklestirmekten vazgecebilmesi i¢in de SPK md. 9/5/ikinci climle geregince genel
kurul giindeminde islemden vazgecilebilecegine iliskin giindem maddesi bulunmasi
ve genel kurulun vazgegmeye iliskin giindem maddesini onaylamasi yani yonetim
kuruluna karar1 uygulamama yetkisi vermesi gerekir.”’

Genel kurulda 6nce 6nemli nitelikteki isleme onay verilmesi ve vazge¢me kosullari
olusursa vazgegmenin karara baglanmasi gerekir. Onemli Isler Tebligi md. 9/5/son
climle geregince giindem maddesinin oylanmasinda oydan yoksunluk halleri gecerli
olmaz. Toplantida hazir bulunan tiim pay sahipleri veya vekilleri oy kullanabilirler.
Oydan yoksunluk halleri TTK 436°da belirtilen pay sahiplerinin kisisel alakalar
sebebiyle alinacak genel kurul karartyla herhangi bir menfaat ¢atigsmasi yasanmamasti
icin diizenlenen hallerdir. Ancak, onemli nitelikteki islemden vazge¢meye iligkin
giindem maddesinin oylanmas1 ortakligin menfaatini ilgilendirdiginden oydan
yoksunluk hali uygulanmamaktadir.®®

4.Ayrilma Hakkinin Dogmadig1 Haller

Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in énemli nitelikteki islemin Onemli Islemler
Tebligi md. 12°de belirtilen ayrilma hakkinin dogmadig: haller arasinda sayilmis

% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 339.

% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 340.

7 Adigiizel, s. 40; Bektas, s. 811.

% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 339; Adigiizel, s. 40.
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olmamas1 gerekir. Onemli Islemler Tebligi’nde ayrilma hakkinin dogmayacag:
belirtilen hallerin bir kisminda pay sahibi pay alim teklifi yoluyla korunmustur. Baz1
hallerde ise pay sahibini koruma gerekliligi dogmamaktadir.”

Tebligde diizenlenen hallerden ilki dnemli nitelikteki islemin mevzuat geregi
zorunlu olarak yapilmasidir. Ornegin rekabet hukuku mevzuati geregince, ortaklik
hakim durum yaratmaktan kaginmak i¢in boliinme yoluna gidebilir. Bu durumda
ortakligin menfaati tebligin ilgili hiikmii geregince pay sahiplerinin menfaatine iistiin
tutulacak ve pay sahibi ayrilma hakkini kullanamayacaktir.'®

Tebligde sayilan ikinci husus, yonetim kontroliiniin bir kamu kurumunda oldugu
ortakliklarda gergeklesen 6nemli nitelikteki islemlerdir. Bu diizenlemenin amacinin

ayrilma hakkinin maliyetine kamu kurumunun katlanmamasi oldugu séylenebilir.'”!

Ucgiincii hal, ortaklikta imtiyazli pay bulunmasi halinde tiim imtiyazlarin bedelsiz
olarak kaldirilmasi veya konu ve kapsam bakimindan daraltilmasi iglemleridir. Bu
dogrultuda, SPK md 23/1/¢ hikkmi dikkate alindiginda imtiyazlarin kapsaminin
genigletilmesi halinde ayrilma hakkimin kullanilabilecegi sdylenebilir. Bunun
yani sira, imtiyazin konusunun degistirilmesi, dncelikle mevcut imtiyazin sona
erdirilmesini ve daha sonra yeni bir imtiyazin yaratilmasi gerektirdiginden, bdyle
bir ihtimalde de ayrilma hakkinin kullanilabilecegini kabul etmek gerekir.!??

Dérdiincii hal, yatirim ortakliklarinin yatirim ortakligi niteliginin degistirilmesi,
yitirilmesi ve bu kapsamda yapilan imtiyaz degisiklikleridir. Bu hal SPK md. 26/5
uyarinca zorunlu pay alim teklifi yoluyla korunmugtur. Bunun disinda, 6nemli nitelikteki
islem sonucunda pay alim teklifi zorunlulugu getirilen veya goniillii olarak pay alim teklifi
yapilmasi Kurulca uygun goriilen islemler ile birlesme amagh ortakligi taraf oldugu
birlesme ve sona erme islemleri pay alim teklifi ile korunmasi sebebiyle ayrilma hakkimin
kullamlmasina imkan tammmamistir. Ayrica, boliinen ortakligin ortaklik yapismin
korundugu yeni ortaklik kurulmasi suretiyle boliinme islemleri ve kolaylastiriimis usulde
birlesme ve boliinme islemleri ortaklarm korunmasimi gerektirmemesi sebebiyle ayrilma
hakkinin kullanilamayacagi bir hal olarak diizenlenmistir.'®

Gayrimenkul yatirrm ortakliklariin portfoylerinde yer alan varliklari kiraya
vermesi, gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoylerinde yer alan varliklar
iizerinde I11-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarna Iliskin Esaslar Tebligi
hiikiimleri ¢ergcevesinde ayni hak tesis edilmesi ve ortakliklarin kendi tiizel kisilikleri
adina ve finansal tablolarinda tam konsolidasyona dahil ettikleri ortakliklar lehine

% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 331.
10 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 329.
191" Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 330.
12 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 330.
1% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 330, 331.
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mal varlig1 tizerinde ayni hak tesis etmesi mevzuatin yapilmasina imkan tanidigi
islemlerdir ve ayrilma hakkimin kullanilmasina sebebiyet vermez. Kurulca uygun
goriilmesi kosuluyla, Kurul diizenlemelerine gore hazirlanmis finansal tablolarina
gore sermayesinin en az yarisi karsiliksiz kalan ortakliklarin mal varligi iginde yer
alan ancak ekonomik bir degeri bulunmayan mal varliklarinin devrinin ortakliklarin
s0z konusu sermaye kaybin1 sona erdirecegi zel amaglh bagimsiz denetim raporu ile
tespit edilen islemler TTK md. 376 kapsaminda sermaye kaybina ¢6ziim getirmek
amactyla yapilan iglemlerdir ve ayrilma hakkini dogurmaz. '*

Onemli Nitelikteki Islemler Tebligi md. 12/f’te pay sahibine ayrilma hakk1
vermeyen {i¢ hal dngdriilmiistiir. 1k olarak, nemli nitelikteki islemin adli makamlarca
[iK ¢ergevesinde verilen bir karar uyarinca veya kamu alacagmin tahsili amaciyla
yapilmasi halinde yapilan islem ortakligin kararina dayanmadigindan ayrilma hakki
dogmayacaktir. Tkinci olarak, satilan varligin finansal kiralama yoluyla hemen geri
alinmasi durumunda ortaklik fon temin etmek amaciyla bu tiir bir islem yapmakta
ve s0z konusu varlig1 kullanmaya devam etmektedir. Bu nedenle boyle bir halde de
pay sahibinin ayrilma hakkini kullanmasi ve ortaklik acisindan iglemin maliyetinin
artirllmast hakli goriilmemistir. Son olarak, kira sertifikasi, varlifa veya ipotege
dayali menkul kiymet veya teminatli menkul kiymet ihract amaciyla yapilan mal
varlig1 devir islemleri ilgili mevzuat geregi s6z konusu sermaye piyasasi ara¢larinin
ihract i¢in yapilmasi zorunlu olan islemlerdir ve bu islemler sonucunda ortaklik fon
temin etmektedir. Bu nedenle, pay sahibinin korunmasi gerekmediginden ayrilma
hakkini kullanma imkani taninmamustir.'%

Onemli Islemler Tebligi md. 12/2°ye gore “ayrilma hakkinin dogmadig hallerde; diger
ilgili diizenlemeler uyarinca genel kurul yapiima zorunlulugu bulundugu haller hari¢
olmak iizere, yonetim kurulu karari alinmast yeterli olup, ayrica genel kurul toplantisi
yapilmasi gerekmez. Diger ilgili diizenlemeler uyarinca genel kurul yapilma zorunlulugu
olan hallerde ise, toplanti giindemine ayrilma hakki dogmadigina iliskin yonetim kurulu
beyani eklenir. Ayrica her durumda, bu madde kapsaminda degerlendirilen iglemlere
iliskin olarak gerekgeli yonetim kurulu karar, ilgili bilgi ve belgelerle birlikte Kurulun
ozel durumlara iliskin diizenlemeleri uyarmmca kamuya agiklanir.”

5. Ayrilma Bedeli

Ayrilma bedeli, pay sahibinin ayrilma hakkinin nakde donistiiriilmesidir. Ayrilma
hakkinin amacina hizmet edebilmesi i¢in ayrilma hakkini kullanan pay sahibinin payimin
adil bir deger iizerinden satin almmasi gerekmektedir.'” SPK md. 24/1 ve Onemli
Islemler Tebligi md. 10/1°de bu bedel, “paylart borsada islem géren ortakliklarin

1% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 330.
195 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 331.
1% Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 332; Bektas, s. 815, 816; Adigiizel, s. 40,41; Cetin/Téremis/Cantimur, s. 174,175.
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paylary igin iglemin ilk defa kamuya agiklandigi tarihten onceki, agiklanan tarih hari¢
olmak iizere, otuz giin icinde borsada olusan diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin
aritmetik ortalamast olarak” belirlenmistir. Bedelin bu sekilde belirlenmesinin
Ongoriilmesinde amag, dnemli nitelikteki islem bilgisinden etkilenmemis giincel fiyatin
bulunabilmesidir. Ancak, SPK md. 24/1’e gore ayrilma bedelinin hesaplanmasinda
ortakligin degerinin dikkate alinmamasi sebebiyle giincel fiyatin her zaman adil degeri
ifade ettigini sdylemek miimkiin olmayabilecektir. Ozellikle piyasalarin iyi islemedigi
veya donemsel Ozellikler sebebiyle fiyatin normalden diisiik oldugu doénemlerde
ortakligin dnemli nitelikte bir islem yapmasi ve pay sahibinin yukarida ifade edilen
sekilde hesaplanacak deger lizerinden ayrilma hakkini kullanmaya veya ortaklikta
kalmaya zorlanmaya c¢aligmasi ayrilma hakkinin amacina hizmet etmemektedir.'”’
Onemli Islemler Tebligi md. 10/2’de ise paylari borsada islem gérmeyen ortakliklarin
paylart i¢in ayrilma hakki kullanim fiyati ile bu fiyatin adil ve makul oldugunun tespiti
amactyla Kurulun ilgili diizenlemelerine gore bir degerleme raporu hazirlanmasi
gerektigi belirtilmis ve bu raporun 6nemli nitelikteki iglemin goriisiilecegi genel kurul
toplantist giindemi ile birlikte agiklanmasi 6ngorillmiistiir.

SPK md. 24/1 ve Onemli Islemler Tebligi md. 10/1°de belirtilen otuz giinliik siirenin
baslangic1 6nemli islemin kamuya ilk defa agiklandig tarihtir. Onemli Islemler Tebligi
md. 10/3’e gére kamuya ilk defa aciklanma tarihi, “ortaklik tarafindan kamuya aciklama
yapumamus olmasi veya agiklamanin zamaninda yapilmamig olmastya da paylar: borsada
islem goren ortakliklar icin KAP ta agiklanma tarihi, paylart borsada islem gormeyen
ortakliklar i¢in ise Kurul ve ortaklik internet sitesi disinda baska bir yerde agiklama
yapumis olmast hallerinde, igleme iliskin yonetim kurulu kararimin ézel durumlara iliskin
Kurul diizenlemeleri uyarinca kamuya a¢iklanmasi gereken tarih veya herhalde ortaklik
yetkililerince yonetim kurulu kararindan daha once agiklama yapilmis olmasi halinde bu
tarihtir’. Md 10/4°e gore “Onemli nitelikteki bir isleme iliskin birden fazla sayida &zel
durum agiklamasmin yapildigi durumlarda, s6z konusu isleme iliskin fiyat, tutar, oran
ve benzeri bilgilere yer verilip verilmedigine dikkat edilmeksizin yapilmasi planlanan
isleme iliskin niyetle ilgili olarak kamuya yapilan ilk aciklama tarihi esas alinir.”

Onemli Islemler Tebligi md. 9/7 geregince, ayrilma hakkinin paylar1 borsada
islem goren ortakliklarda araci kurum vasitasiyla kullanilmasi zorunludur. Ayrilma
hakkinin tam ve nakden ddenmesi gerekmektedir. Ayrica, Onemli Islemler Tebligi
md. 10/6’a gore bir genel kurul toplantisinda birden fazla 6nemli nitelikteki islemin
goriligiilmesi ve ilgili genel kurula katilan bir pay sahibinin birden fazla énemli
nitelikteki islem i¢in olumsuz oy kullanmasi ve muhalefet gserhini toplanti tutanagina
isletmesi halinde, ilgili pay sahibine ddenecek ayrilma bedelinin belirlenmesinde
pay sahibinin olumsuz oy kullandig1 tim 6nemli nitelikteki islemlere iligskin ayrilma
bedellerinden en yiikseginin dikkate alinmasi gerekir.

17 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 333, 334; Cetin/Toremig/Cantimur, s. 175.
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Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarda pay degeri degerleme raporuyla
belirleneceginden, rapordaki bedeli uygun bulmayan pay sahibinin pay bedelinin
tespiti icin dava agabilecegini kabul etmek gerekir.'”® Pay bedelinin tespitine iliskin
acilacak davanin siiresi SPK ve ikincil mevzuatta belirtilmemistir. Onemli Islemler
Tebligi md. 9/6’da, ayrilma hakkinin kullandirilmasinin genel kurul tarihinden itibaren
en ¢ok alt1 ig glinii icinde baslayacagi ve kullanim siiresinin on is gliniinden az yirmi is
giiniinden fazla olmayacagi ongoriildiigiinden, degerleme raporunda belirtilen degere
itiraz eden pay sahibinin belirlenen degeri kullanim siiresi i¢inde haklarini sakli tutarak
kabul etmesi ve daha sonra talep ettigi ek deger i¢in bedel tespiti i¢in dava agmasi
uygun olacaktir.'” Ancak, pay sahibi degerleme raporunda belirtilen bedeli ihtirazi
kayitla kabul ettikten sonra, agtig1 dava sonucunda mahkemece tespit edilen bedel talep
ettiginden daha diisiik ¢iksa dahi, pay sahibi ayrilma hakkindan donemeyecektir.!"

Pay sahibinin ayrilma hakki borsada islem goren ortakliklar i¢in aract kuruma
bagvurularak paym pay sahibinin MKK’daki hesabindan ¢ikartilmasi, paylart borsada
islem gormeyen ortakliklar i¢in ise araci kuruma teslim ettikleri andan itibaren son
bulur. Pay bedeli satisi takip eden is giinii ddenecektir. Onemli Isler Tebligi md. 9/8’te,
genel kurulda 6nemli nitelikteki islemler bakimindan olumsuz oy kullanarak muhalefet
serhini toplant1 tutanagina isleten pay sahiplerinin satisin bitip paylarin teslimi anina
kadar s6z konusu genel kurul toplantis1 glindeminde bulunan diger giindem maddeleri
acisindan ortaklik haklarini kullanmaya devam edecekleri diizenlenmistir.

Ayrilma hakkini kullanan pay sahibinin paylarmin ortaklikca satin alinmasi
sonucunda pay sahibine ait paylar ortakliga ge¢mekte, yani ortaklik kendi paylarini
iktisap etmis olmaktadir.!"" Halka agik anonim ortakligin kendi paylarim satin almasi
SPK md. 22 ve Geri Alinan Paylar Tebligi uyarmca belirli sartlara ve sinirlamalara
tabidir. Geri Alinan Paylar Tebligi md. 9/1°e gore ortaklik, esas veya c¢ikarilmisg
sermayesinin yiizde onundan fazlasina tekabiil eden paylarini satin alamaz. Ancak,
Onemli Islemler Tebligi md. 10/8’e gore geri alma simirina iligkin bu oran, ayrilma
hakkimin kullanilmasi halinde uygulanmaz. Bu sayede, ortakligin ayrilma hakkin
kullanmak isteyen pay sahiplerine kendi paylarimi iktisap edecek simirin doldugunu ileri
stirtilmesi engellenmis olmaktadir.!'> Bununla birlikte, ortaklik tarafindan satin alinan
paylarn ortakligin esas veya ¢ikarilmig sermayesinin yiizde onunu gegmesi durumunda
bu orani agan kismin, Geri Alinan Paylar Tebligi md. 19/3’e gore herhangi bir kayba yol
agmadan devirleri miimkiin olur olmaz ve her haliikarda elde edilmelerinden itibaren
iic yil i¢inde elden ¢ikartilmasi gerekmektedir. Bu siire zarfinda elden ¢ikarilmayan
paylarin sermaye azaltimi suretiyle derhal itfa edilmesi zorunludur.

108 Bektas, s. 818; Adigiizel, s. 43; Ozdogan, s. 739.
10 Bektas, s. 819; Adigiizel, s. 43.

110" Bektas, s. 819, 820.

' Adigiizel, s. 44.

12 Bektas, s. 768.
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6. Ayrilma Hakki Ve Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin Yiikiimliiliiklere
Aykirihgin Sonuclar:

6.1 Kurulca iptal Davasi Acilmasi

Onemli nitelikteki islemlerin usule aykir1 bicimde gergeklestirilmesi durumunda
ilgili islem gecerli olacaktir. Ancak, SPK md. 23/2’ye gore Kurul’un, TTK nin genel
kurul kararlarmim iptaline iliskin hiikiimleri cercevesinde ilgili islemin SPK md.
23/1°de belirtilen zorunluluklara uyulmaksizin yapildigi gerekgesiyle dava agma
imkan1 bulunmaktadir. Bu kapsamda, Kurul’un iptal davasi agabilecegi halleri SPK
md. 23/1°deki haller ile Onemli Islemler Tebligi’nde belirtilen usullere uyulmayan
haller ile sinmirlamak gerektigi diisiiniilebilir. Ancak, Kurulun iptal davasmi sadece
bu hallerle siirlamak ve ayrilma hakkini diizenleyen SPK md. 24i kapsam disinda
birakmak amaca uygun diismeyecektir. Bu nedenle, Kurul’un ilgili islemin SPK ve
Onemli Islemler Tebligi’nde belirtilen usullere aykiriliklarin yani sira, ilgili islemin hig
veya geregi gibi usuliine uygun bir bigimde genel kurul onayina sunulmamasi, ayrilma
bedelinin giindemde eksik gosterilmesi veya ayrilma bedeline hi¢ yer verilmemesi gibi
aykiriliklar halinde de iptal davasi agma yetkisinin bulundugunu kabul etmek gerekir.'?

Ayrica, SPK md. 23/2’de SPK’nin TTK’nin genel kurul kararlarmin iptaline iligkin
hiikiimler ¢ercevesinde dava agabilecegi belirtilmistir. Ancak, onemli nitelikteki islem
genel kurulun onayma sunulmamigsa veya yonetim kurulu kararmm almmast veya
kamuya agiklanmasi asamasinda hukuka aykirilik var ise, genel kurul kararlarimin
iptalinde izlenen dava agma siiresi ve usuliiniin s6z konusu iglemin iptali ile ilgili olarak
da kiyasen uygulanmasi gerekir. Ancak iptal sebeplerinin SPK md. 23/2’de belirtildigi
tizere SPK md. 23/1°de belirtilen zorunluluklar ¢er¢evesinde degerlendirilmesi gerekir.
Bu kapsamda, SPK’nin 6nemli nitelikteki iglemin kanuna, esas sdzlesme hiikiimlerine ve
diiriistlik kuralinaaykirihiginedeniyle davaagma yetkisi olmadigi degerlendirilmektedir."*
Bununla birlikte, SPK md. 92’ye gore, ihrag¢1 statiisiinde olan ortakliklarin kanuna,
sermaye piyasasi mevzuatina, esas sozlesme hiikiimlerine, fon i¢ tliziigiine veya isletme
maksat ve mevzuuna aykir1 goriilen durum ve islemleri sebebiyle sermayenin veya
malvarligmm azalmasma veya kaybina yol agtiginin Kurulca tespit edilmesi sartiyla,
Kurul’un islemlerin hukuka aykirihigmin Kurulca tespiti tarihinden itibaren 3 ay ve her
halde durum ve islemin gergeklestigi tarihinden itibaren 3 yil icinde iptal davasi ve 5 y1l
icinde butlan veya yoklugun tespiti davasi agma hakki bulunmaktadir. SPK md. 92°de
Ongoriilen tedbirler i¢in iglem tiirleri bakimindan bir sinirlama getirilmemistir. Bunedenle,
kanuna, sermaye piyasasi mevzuatina, esas sozlesme hiikiimlerine, fon ig tiiziigline veya
isletme maksat ve mevzuuna aykir olan ve sermayenin veya malvarligim azalmasina
veya kaybina yol acan her tiirlii islem, durum, yonetim kurulu veya genel kurul karar
hakkinda s6z konusu tedbir uygulanabilir.'®

13 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 316.
!4 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 316.
115 Cetin/Toremis/Cantimur, s. 204.
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Bu kapsamda, Kurul SPK md. 23’te belirtilen zorunluluklara uyulmaksizin
gergeklestirilen 6nemli nitelikteki islemin ortakligin sermayesinin ve malvarliginin
azalmasina yol agmasi kosuluyla, ilgili islem veya genel kurul ya da yonetim kurulu
karari i¢in aykiriligin tespiti tarihinden itibaren 3 ay ve herhalde islemin gergeklestigi
tarihten itibaren 3 yil i¢inde iptal davasi ve 5 yil i¢inde butlan veya yoklugun tespiti
davasi agma hakkinin bulundugunu séylemek miimkiindiir.''* Ancak, Kurul’ca iptal veya
yokluk yada butlan davasi agilmadan 6nce agagida 6.4 numarali baslik altinda incelemis
oldugumuz diger tedbirlerin alinmasinin daha uygun olacagi degerlendirilmektedir.!"’

6.2 Kurulca Idari Para Cezas1 Verilmesi

Ayrica Kurul, SPK md. 23’teki Onemli nitelikteki islemler i¢in Ongoriilen
zorunluluklara uyulmaksizin gerceklestirilen islemlerin ortadan kaldirilmasina
yonelik bir karar alabilir. Bu kararimin tebliginden itibaren otuz giin i¢inde islem
oncesi durumun aynen saglanmamasi halinde Kurul tarafindan SPK md. 103
geregince idari para cezasi verebilir. SPK md. 103’te SPK’ya dayanarak ¢ikarilan
diizenlemelere ve Kurulca alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykiri hareket
eden kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina
kadar idari para cezas1 verilecegi hilkme baglanmistir. Ayrica, yiikiimliiliige aykirilik
dolayisiyla menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek idari para cezasinin
miktar1 bu menfaatin iki katindan az olamayacagi diizenlenmistir.

Ayrica SPK md. 103/2’ye gore ilgili diizenlemelere veya Kurul kararina aykiri
hareket eden kiginin bir 6zel hukuk tiizel kisisinin organ veya temsilcisi olmasi veya
organ veya temsilcisi olmamakla birlikte bu tiizel kisinin faaliyeti ¢cercevesinde gorev
iistlenen bir kisi olmasi hélinde, ayrica tiizel kisi hakkinda da ilgili idari para cezasi
uygulanacaktir. Ancak, aykiriligin temsilcisi olunan veya adina hareket edilen tiizel
kisinin zararina bir sonu¢ dogurmasi halinde, tiizel kisiye idari para cezasi verilmez.

Bu kapsamda 6nemli nitelikteki islemler i¢in dngoriilen zorunluluklara uyulmamasi
halinde ilgili ortakliga idari para cezasi verilebilecegi gibi, islemi genel kurul onayimna
sunmayan ya da yonetim kurulu kararinin yeterli oldugu hallerde usuliine uygun
karar alinmasini saglamayan yonetim kurulu iiyeleri hakkinda da verilebilir."®

6.3 Onemli islemler Tebligi Kapsaminda Yénetim Kurulu Uyelerinin
Sorumlulugu

Onemli Islemler Tebligi md. 14’e gore, halka agik anonim ortakliktaki yonetim
kurulu tiyelerinin 6nemli nitelikteki islemlere iliskin karar alinmasi ve islemlerin
gerceklestirilmesi, ayrilma hakkinin kullanilmast ve ayrilma hakkinin dogmadigi

116 Yanli, s. 472; Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 316.
17 Cetin/Toremis/Cantimur, s. 204.
S Yanl, s. 472.
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hallere iligkin tebligde belirtilen usul ve esaslara uymak zorundadir. Y6netim kurulu
iiyelerinin Onemli Islemler Tebligi'nde belirtilen hususlara uymamasi durumunda
ilgili teblig hikkmiine dayanarak kendilerine kars1 dava agilabilir.

6.4 Kurul’ca SPK md. 92°deki Tedbirlerin Alinmasi

SPK md. 92’ye gore SPKyatabi ihragg¢ilarin, kanuna, sermaye piyasasi mevzuatina,
esas sOzlesme ve fon i¢ tiiztigi hiiklimlerine veya igletme maksat ve mevzuuna aykiri
goriilen durum ve islemleri sebebiyle sermayenin veya mal varliginin azalmasina
veya kaybina yol actiginin Kurulca tespit edilmesi halinde, Kurul’un TTK hiikiimleri
sakli kalmak kaydiyla ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi i¢in tedbir almasini ve
ongoriilen islemleri yapmasini istemeye ve gerektiginde durumu ilgili mercilere
intikal ettirmeye yetkisi bulunmaktadir.

Ornegin, Kurul giincel mali tablo dipnotlarinda yer alan iliskili taraf agiklamalar1 ile
geemis donem mali tablo dipnotlarinda yer alan iliskili taraf agiklamalar1 arasindaki
tutarsizliklar bulunan bir ortakliga, SPK md. 92/1/a’daki yetkisine dayanarak ortakligin
hazirlayacag: ilk finansal tablolarda iligkili taraflarin tam ve dogru tanimlanmasi
ve finansal tablolarda iligkili taraf islemlerine iliskin agiklamalarin tam ve dogru
olarak yapilmasi hususlarinda ortakligin uyarilmasina karar vermistir.'"” Kurul’un
onemli nitelikteki islemlere iligkin zorunluluklar1 yerine getirmeyen veya ayrilma
hakkini kullandirmayan ortakliga SPK md. 92/1/a kapsaminda degil, SPK md. 23/2
gercevesinde bir yaptirim uygulamasinin daha isabetli olacagi degerlendirmekteyiz.

SPK md. 92/c’ye gore Kurul, kanuna, sermaye piyasasi mevzuatina, esas sozlesme
ve fon i¢ tliziigii hiikiimlerine veya igletme maksat ve mevzuuna aykirt goriilen
ve sermayenin veya mal varliginin azalmasina veya kaybina yol acan durum ve
islemlerin mevcudiyetinin ilk derece mahkeme karari ile tespit edilmesi veya bu karar
beklenmeksizin kendi talebi lizerine mahkeme tarafindan karar verilmesi halinde bu
islemlerde sorumlulugu bulunanlarin imza yetkilerini kaldirmaya, ilgililer hakkinda
su¢ duyurusunda bulunulmas: halinde, yargilama sonug¢lanincaya kadar ilgilileri
gorevden almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gorevden alinan
yonetim kurulu iiyelerinin yerine yenilerini atamaya yetkilidir.

Ornegin, ortaklik adina kayith gayrimenkullerin ve menkul teghizatin muvazaali
satis1 sonucu ortakligin zarara ugratilmasina iligskin bir olayda Kurul, SPK md. 92/1/a
ve b bentleri uyarinca muvazaali olarak satis1 yapilan 27 adet gayrimenkuliin ve
menkul techizatin satisinin iptali ile s6z konusu tapu sicil kayitlarinin terkini i¢in
dava agilmasina ve s6z konusu taginmazlar ve taginirlarin tiglincii kisilere devrinin
engellenmesi amaciyla mahkemeden ihtiyati tedbir karar1 istenmesine, SPK md.
92/1/a uyarinca muvazaali satis sonucunda kendisine para aktarilan kisi ve sirketten
s6z konusu paranin yasal faizi ile birlikte ilgili kisi ve sirket nezdinde takip ve tahsil

11 Kurul’un 26.03.2013 tarihli, 2013/10 sayili Haftalik Biilteni, http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.
aspx?yil=2013&sayi=10, (Cevrimigi), 21 Ocak 2017, s. 6.
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edilmesi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasi hususunda ortakligin uyarilmasina ve s6z
konusu tutarlarin yasal faizi ile birlikte ortakliga 6denmesi hususunda kendisine para
aktarilan kisi ve Sirketin uyarilmasina, SPK md. 92/1/c bendi uyarinca Sirket’i zarara
ugratici islemlerde sorumlulugu bulunan kisinin imza yetkilerinin kaldirilmasinin
mahkemeden istenmesine karar vermistir.'2°

SPK md. 92/1/c’ya gore Kurul’a verilen genis yetkiler ¢ercevesinde onemli
nitelikteki iglemler igin ongoriilen zorunluluklar1 yerine getirmeyen veya ayrilma
hakkini kullandirmayan ortakligin yaptigiislemin veyaalinan genel kurul yada yonetim
kurulu kararinin SPK md. 92/1°deki sartlar1 tasimasi kosuluyla, Kurul’un ilk derece
mahkemesinden islem veya kararlarin mevcudiyetinin tespitini istemesi, bu islem
veya kararlarda sorumlulugu bulunanlarin imza yetkilerinin kaldirilmast konusunda
mahkemeden talepte bulunmasi veya (sonucunda ayrilma hakki kullandirilmayan)
onemli nitelikteki islem ile ilgili hakkinda su¢ duyurusunda bulunulan ortaklik
yonetim kurulu iyelerini yargilama sonuglanincaya kadar gérevden almasi ve ilk
genel kurula kadar yerine yenilerini atamasi miimkiin goriilmektedir.

6.5 Pay Sahiplerinin Dava A¢masi

SPK md. 23, 24 ve Onemli Islemler Tebligi’nde halka acik anonim ortakligin,
O6nemli nitelikteki islemlere iliskin zorunluluklari yerine getirmemesi, pay
sahiplerine ayrilma hakkimi kullandirmamasi, genel kurul giindeminde onemli
nitelikteki isleme ve bu isleme karsi olumsuz oy kullanan pay sahiplerinin ayrilma
hakkin1 kullanabilecegine iliskin maddeye yer vermemesi veya ayrilma bedellerinin
pay sahiplerine 6dememesi durumunda pay sahiplerince ortakliga karsi bir nasil bir
aksiyon alinacagi hakkinda bir hiikiim bulunmamaktadir.

Daha 6nceki konularda belirttigimiz tizere ayrilma hakk: Tiirk hukukunda miinferit
bir hak olarak yeni tanian bir kurumdur. Bu hakkin kullandirilmamasi durumunda
pay sahiplerinin dava agip agamayacagi, agabilecek ise kimlere karsi ne tiir bir dava
acabilecegi ve ne tiir taleplerde bulunabilecegi hususlarina dogrudan agiklik getiren
doktrin goriisii ya da Yargitay karar1 bulunmamaktadir. Bu sebeple bu sorulara cevap
ararken niteligi itibariyle ayrilma hakki ile benzer 6zellikler gdsteren haklar igin
benzer durumlarda verilen yargi kararlarinin ve doktrinel goriislerin kiyasen ayrilma
hakki i¢in de uygulanabilecegi goriisiindeyiz. Yargitay 11. Hukuk Dairesi nezdinde
goriilen ¢agr1 yapma zorunlulugu dogdugu halde bu zorunlulugu yerine getirmeyen
pay sahiplerine karsi agilan bir davada Yiiksek Mahkeme, zorunlu pay alim teklifini
ongoren diizenlemelerin halka agik anonim ortakliklarda azinlikta kalan ortaklara,
ortakliktan ayrilma hakki tanimak amaciyla getirilmis oldugunu ve bunun dayanagi
olan kanun hiikiimlerinin kamu diizeninden oldugunu belirtmis ve bu nedenle zorunlu
¢agr1 gereginin yerine getirilmemesi halinde, tim azinlik pay sahiplerine firsat

120 Kurul’un 10.09.2014 tarihli 2014/26 sayili Haftalik Biilteni, http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?
yil=2014&sayi=26&submenuheader=null, (Cevrimigi), 22 Ocak 2017, s. 3.
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esitligi saglanmasi igin, sadece bu konuda dava acan ortagin paymin satilmasinin
saglanmasina degil, yasa ve teblig dogrultusunda zorunlu aleni pay alim ¢agrisi
yapilmasina karar verilmesi gerektigi sonucuna varmistir.!?!

Onemli nitelikteki islemler sonucunda ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay
sahibine ortaklik veya islemden yararlanan tarafga teklifte bulunma zorunlulugu
kanundan dogan bir borg niteligindedir.'”> Bu nedenle ayrilma hakkini kullanmak
isteyen pay sahiplerinin, buborcu yerine getirmeyen diger bir deyisle 6nemli nitelikteki
islem sonucunda pay sahiplerine ayrilma hakkini kullandirmayan ortakliga veya
Onemli Islemler Tebligi md. 5 geregince pay alim teklifi yapma zorunlulugu bulunan
islemden yararlanan tarafa karsi paylarimin ortakhk veya islemden yararlanan
tarafca satin alinmasimi konu edinen bir aynen ifa davasi agma imkanimnin
bulundugu sdylenebilir. Buna gore, ayrilma hakkini kullandirmayan ortaklik veya pay
alim teklifine iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen islemden yararlanan pay
sahipleri bu teklifi mahkeme karariyla yapmak zorunda birakilmahdir. Bylece,
yapilacak teklif sonucunda ilgili pay sahiplerine ortakliktan ayrilma olanagi taninmis
olacaktir.'® Ilgili pay sahipleri agacaklari davada paylarmin satin alinmasindaki
gecikme nedeniyle ugradiklari zararin tazminini de talep edebilirler.'*

Ayrilma hakki kullandirilmayan pay sahiplerinin aynen ifa davasi acabilecegini
belirtmekle birlikte hangi andaki pay sahiplerinin dava agma hakkinin bulundugu
sorununa da ¢oziim getirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda, bir pay sahibinin dava
agma hakki bulunabilmesi i¢in 2.2 numaral baslik altinda agikladigimiz ayrilma
hakkini kullanmak i¢in gereken tiim sartlar1 saglamasi gerektigini sdylemek uygun
olacaktir. Bu kapsamda, ayrilma hakkimi doguran 6nemli nitelikteki islemin ilk
defa kamuya aciklandigi veya Onemli Islemler Tebligi md. 10/3’e gore kamuya
aciklanmig kabul edildigi tarihte ortaklikta pay sahibi olanlarin ayrilma hakkini
kullanabileceklerini kabul etmek gerekir.

Sonug¢

Hukukumuza kanuni bir diizenleme olarak 2012 yilinda giren ayrilma hakki,
sadece halka acik anonim ortakliktaki pay sahipleri i¢in 6ngoriilmiis bir haktir. SPK,
halka acik anonim ortaklikta gergeklesen bazi islemlerin pay sahibinin baslangicta
yatirim yaptigi ortakligin temel yapisini degistirdigi varsayimina dayanarak bazi
sartlar1 yerine getiren pay sahibine ayrilma hakki tanimmistir. Ayrilma hakkina
sebebiyet veren islemlerin bir kism1 SPK md. 24’te 6nemli nitelikteki islemler baglikli

12

Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin, 2003/3498 E., 2003/10556 K., 7.11.2003 Tarihli Karari, (Cevrimigi), Kazanc1 igtihat
Bankasi, 21 Ocak 2017.

122 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 346, 386; Bknz. 1.2 numarali baglik altindaki ve ozellikle 8. sayfadaki
agtklamalarimiz.

123 Mustafa Ceker, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Sirketten Cikma Hakki”, Banka ve Ticaret Hukuku
Dergisi, 23. C, 1. S, 2005, s. 67,68; Caglar Manavgat, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Cikarma Ve Satma Hakki- Sermaye
Piyasast Hukukunda Yeni Yaklagimlar”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, 1. C, 2. S, 2015, s. 104.

124 Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, s. 386.
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hiikiimde diizenlenmistir. Diger bir kism1 Onemli Nitelikteki Islemler Tebligi’nde
yer almaktadir. Bunlarin yan1 sira SPK’da Kurul’a belirli nitelikteki islemleri 6nemli
nitelikteki iglem olarak kabul etme yetkisi taninmis, bdylelikle dnemli iglemler
bakimindan siirlt say1 prensibi tercih edilmemistir. Ayrilma hakkinin kullanilmasi
sonucunda ortaklik kendi paylarini iktisap etmekte ve pay sahibinin paylari borsada
islem goren ortakliklar ile paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarda farkl
sekillerde hesaplanan ayrilma bedeli 6denmek suretiyle ortaklik ile iligskisine son
verilmektedir. Bu sayede halka agik bir anonim ortaklikta cogunlugu olusturamayan
ve bu nedenle yonetime katilamayan pay sahiplerinin menfaatlerini zedeleyen
kararlara kars1, ortakliktan ayrilarak menfaatlerini koruma imkani saglanmigtir.
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