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YAYIMLAMA VE FiKRi MULKIYET HAKLARI BEYANI

Enstitii tarafindan onaylanan lisansiistii tezimin tamamini veya herhangi bir kismini, basili (kagit)
ve elektronik formatta arsivleme ve agagida verilen kosullarla kullanima agma iznini Hacettepe
Universitesine verdigimi bildiririm. Bu izinle Universiteye verilen kullanim haklar1 disindaki tiim
fikri miilkiyet haklarim bende kalacak, tezimin tamaminin ya da bir boliimiiniin gelecekteki
caligsmalarda (makale, kitap, lisans ve patent vb.) kullanim haklari1 bana ait olacaktir.

Tezin kendi orijinal ¢calismam oldugunu, baskalarinin haklarini ihlal etmedigimi ve tezimin tek
yetkili sahibi oldugumu beyan ve taahhiit ederim. Tezimde yer alan telif hakki bulunan ve
sahiplerinden yazil izin alinarak kullanilmasi zorunlu metinleri yazili izin alinarak kullandigim
ve istenildiginde suretlerini Universiteye teslim etmeyi taahhiit ederim.

Yiksekogretim Kurulu tarafindan yayinlanan “Lisansiistii Tezlerin Elektronik Ortamda
Toplanmas, Diizenlenmesi ve Erisime Acimasina Iliskin Yonerge” kapsaminda tezim asagida
belirtilen kosullar haricince YOK Ulusal Tez Merkezi / H.U. Kiitiiphaneleri Acik Erisim
Sisteminde erigime agilir.

o Enstitii / Fakiilte yonetim kurulu karari ile tezimin erisime agilmasi mezuniyet
tarihimden itibaren 2 y1l ertelenmistir.

o Enstitii / Fakiilte yonetim kurulunun gerekgeli karari ile tezimin erisime agilmasi
mezuniyet tarihimden itibaren ..... ay ertelenmistir.

o Tezimle ilgili gizlilik karar1 verilmistir.
...... STy SO
[imza]
Amine Nur Giiran

1“Lisansiistii Tezlerin Elektronik Ortamda Toplanmasi, Diizenlenmesi ve Erisime A¢imasina
Iliskin Yonerge”

(1) Madde 6. 1. Lisansiistii tezle ilgili patent basvurusu yapilmasi veya patent alma stirecinin
devam etmesi durumunda, tez danismaninin onerisi ve enstitii anabilim dalinin uygun
gortisi tizerine enstitii Veya fakiilte yonetim kurulu iki yil siire ile tezin erigime
actlmasinin ertelenmesine karar verebilir.

(2) Madde 6. 2. Yeni teknik, materyal ve metotlarin kullanildigi, heniiz makaleye doniismemis
veya patent gibi yontemlerle korunmamis ve internetten paylasilmast durumunda 3.
sahislara veya kurumlara haksiz kazang imkant olusturabilecek bilgi ve bulgulart iceren
tezler hakkinda tez damismaninin onerisi ve enstitii anabilim dalinin uygun goriisii
tizerine enstitii veya fakiilte yonetim kurulunun gerekgeli karart ile alti ayr asmamak
lizere tezin erisime acgilmasi engellenebilir.

(3) Madde 7. 1. Ulusal ¢ikarlari veya giivenligi ilgilendiren, emniyet, istihbarat, savunma ve
giivenlik, saghk vb. konulara iliskin lisansiistii tezlerle ilgili gizlilik karari, tezin yapildig
kurum tarafindan verilir * Kurum ve kuruluslarla yapilan isbirligi protokolii
cergevesinde hazirlanan lisansiistii tezlere iliskin gizlilik karart ise, ilgili kurum ve
kurulugun onerisi ile enstitii veya fakiiltenin uygun gériisii tizerine iiniversite yonetim
kurulu tarafindan verilir. Gizlilik karari verilen tezler Yiiksekogretim Kuruluna bildirilir.
Madde 7.2. Gizlilik karar: verilen tezler gizlilik siiresince enstitii veya fakiilte tarafindan
gizlilik kurallar: ¢cercevesinde muhafaza edilir, gizlilik kararinin kaldirilmast halinde Tez
Otomasyon Sistemine yiiklenir.

* Tez danismanumn onerisi ve enstitii anabilim dalinin uygun goriisii tlizerine enstitii
veya fakiilte yonetim kurulu tarafindan karar verilir.
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OZET

GURAN, Amine Nur. Halka A¢itk Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakkina Konu Paylar:n
Diger Pay Sahipleri veya Yatirimcilara Onerilmesi ve Hukuki Sonuclari, Yiiksek Lisans

Tezi, Ankara, 2023.

Tirk hukukunda ayrilma hakkina iligskin ilk diizenlemeler 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu madde 24 hiikkmi ile yapilmistir. Ayrilma hakki, ilk olarak 19. Yiizyilin
ortalarinda Anglo Sakson hukuk sistemi igerisinde yer alan ABD hukukunda ortaya
cikmigtir. Ayrilma hakki ile azinlik pay sahibine, anonim ortakliklarda oybirliginden oy
cokluguna gecis doneminde kaybettigi veto etme hakkina karsilik olarak, muhalif kaldig:
onemli nitelikteki islemi gerceklestiren ortaklik biinyesinden payini adil bir deger
tizerinden satarak ayrilma hakki taninmaktadir. Ayrilma hakki ile sadece azinlik pay
sahibinin menfaati degil, ayn1 zamanda ortakligin islem menfaati ile gogunluk menfaati
de korunmaktadir. Onemli nitelikteki isleme muhalif kalan ortagin ayrilma hakkini
kullanmasiyla, ayrilma hakkina konu pay bakimindan ortakligin satin alma zorunlulugu
dogmaktadir. S6z konusu satin alma zorunlulugu, ortaklik malvarlig1 iizerinde 6nemli bir
mali risk olusturabilecektir. Mali riskin azaltilmasi ve ortaklik malvarliginin korunmasi
amaciyla yabancit hukuk sistemlerinde belirli bazi durumlarda ayrilma hakkinin
kisitlandig1, ayrilma hakkina konu paym ortakligin belirlenmis bir kaynagindan
karsilandig1 ya da ¢alismamizin ana konusunu da olusturan 6nerilme imkaninin tanindigi
alternatifler Ongoriilmistiir. 7222 sayili Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda
Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun kapsaminda Sermaye Piyasasi Kanununun ayrilma
hakkini diizenleyen hiikiimlerinde degisiklikler yapilarak ayrilma hakkina konu paymn
diger pay sahipleri veya yatirimcilara dnerilmesi imkani getirilmistir. Onerilme imkanina
iliskin usul ve esaslar1 diizenleme yetkisi ise Sermaye Piyasas1 Kurulu’na verilmistir.
7222 sayili Kanunda yapilan degisiklikler ve piyasadan gelen talepler neticesinde
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma
Hakki Tebligi ¢ikarilmis, onerilme imkéanma iliskin usul ve esaslar Teblig ile
diizenlenmistir. Calismamizin ilk boliimiinde ayrilma hakki kavrami, tarihsel siireci,
amag ve fonksiyonu, benzer hukuki haklarla karsilagtirilmasi ve Tiirk hukukunda ayrilma
hakkina iliskin diizenlemeler anlatilmis; ikinci boliimde Onerilme imkaninin yabanci

hukuk sistemlerinde ve Tiirk hukukundaki tarihsel siireci, hakkin 6zellikleri, kullanim
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siireci agiklanarak diizenlemeye iliskin Oneriler getirilmis; son boliimde ise Onerilme

imkani benzer hukuki kurumlarla karsilastiriimistir.

Anahtar Sozciikler

Halka Acik Anonim Ortaklik, Ayrilma Hakki, Onemli Nitelikteki Islemler, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Onerilme imkani, Riichan Hakki
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ABSTRACT

GURAN, Amine Nur. Offering Shares Subject to The Appraisal Right in Publicly Held
Corporations to Other Shareholders or Investors and Its Legal Results, Master’s Thesis,
Ankara, 2023.

The first regulations regarding the appraisal right in Turkish law were made with the
adjudgment of Article 24 of the Capital Markets Law No. 6362. The appraisal right first
appeared in US law, which was included in the Anglo-Saxon legal system in the middle
of the 19th century. With the appraisal right, the minority shareholder is given the right
to leave from the body of the partnership that has carried out the important transaction to
which it is opposed by selling his/ her share at a fair value, in return for his/ her veto right,
which he/ she lost in the transition period from unanimity to majority, in joint stock
companies. With the appraisal right, not only the interest of the minority shareholder, but
also the transaction interest of the partnership and the majority interest are protected.
When the associate who opposes the important transaction uses his/ her appraisal right,
the partnership becomes obligated to purchase the share subject to the appraisal right. The
aforesaid obligation to purchase may create a significant financial risk on the assets of the
partnership. In order to reduce the financial risk and protect the assets of the partnership,
alternatives have been envisaged in foreign legal systems in which the appraisal right is
restricted in certain situations, the share subject to the appraisal right is provide from a
determined source of the partnership, or the offer, which is the main subject of our study.
Within the scope of the Law No. 7222 on the Banking Law and Law on Amending Certain
Laws, the adjudgment of the Capital Markets Law regulating the right to leave were
changed, allowing the share subject to the appraisal right to be offered to other
shareholders or investors. The authority to regulate the procedures and principles
regarding the offer has been given to the Capital Markets Board. As a result of the
amendments made in the Law No. 7222 and the demands from the market, No. 11-23.3
the Communiqué on Significant Transactions and the Appraisal Right was issued by the
Capital Markets Board, and the procedures and principles regarding the offer were
regulated by the Communiqué. In the first part of our study, the concept of the appraisal
right, its historical process, purpose and function, its comparison with similar legal rights
and the regulations regarding the appraisal right in Turkish law are explained; in the
second part, the historical process of the offer in foreign legal systems and Turkish law,
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the characteristics of the right and the usage process are explained and suggestions

regarding regulation are made; in the last part, the offer is compared with similar legal
institutions.

Keywords

Publicly-Held Corporation, Appraisal Right, Significant Transaction, Capital Markets
Board, The Offer, Preemptive Right
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GIRIS
Halka ac¢ik anonim ortakliklarda ayrilma hakki ilk olarak, 19. yiizyilin ikinci yarisinda
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) oybirliginden oy ¢okluguna gecis doneminde
ortaya ¢ikmis bulunmaktadir. Oy ¢oklugu ile karar alma yontemiyle alinan karara muhalif
kalan ortagin ortakliktaki mevcudiyeti sorununu ¢ézmek ve pay sahipligi haklarini
korumak amaciyla s6z konusu ortaga ayrilma hakki taninmistir. Ayrilma hakki ilk olarak

birlesme islemlerinde ortaya ¢ikmis olup zamanla, 6nemli nitelikteki bir¢cok bagka iglemin

de ayrilma hakkini doguracagi yoniinde hukuki diizenlemeler yapilmustir.

Ayrilma hakk: Tirk hukukunda 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (SerPK) madde 24
ile hiikkiim altina alinmis olup konuya iliskin usul ve esaslar1 diizenleme yetkisi Sermaye
Piyasas1t Kurulu'na (SPK, Kurul) verilmistir. Kurul da bu yetkisine dayanarak éncelikle
[1-23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk1
Tebligi’ni, daha sonra ise bu tebligi yiiriirliikten kaldiran 11-23.3 say1l1 Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi ni ¢ikartmigtir. 7222 sayil1 Bankacilik Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile yapilan degisiklikler kapsaminda bu
tez ¢aligmasinin ana konusunu olusturan ayrilma hakkina konu payin diger pay sahipleri
veya yatirimcilara Onerilmesi imkani getirilmis ve kurul tarafindan ¢ikarilan 11-23.3 sayili

Teblig ile s6z konusu imkanin usul ve esaslar1 diizenlenmistir.

Onemli nitelikteki islemlerin yapilmasi sebebiyle ayrilma hakkmin dogmasi sonucunda
ayrilma hakkini kullanan ortaklarin paylarinin ortaklik tarafindan satin alinmasinin
zorunlu olmasi, ortaklik malvarlig1 tizerinde biiyiik bir mali risk olusturabilmektedir.
Bahse konu mali riskin, ortakligin tagiyamayacagi kadar agir oldugu durumlarda ortaklik
ayrilma hakkini doguran Onemli nitelikteki islemi yapmaktan vazgegebilecektir. Bu
durum ise ayrilma hakkinin islem menfaatini koruma amaciyla ters diisecek ve ayrilma
hakkin1 islevsizlestirecektir. Anilan sebeplerle ortaklik tizerindeki mali riski azaltacak,
onemli nitelikteki islemin gergeklesmesi ile ayrilma hakkinin kullanilmasini temin
edecek nitelikteki onerilme imkaninin burada oldukga biiyiikk 6nem tasimakta olmasi,
ilgili diizenlemede kanaatimizce birtakim eksiklik ve bosluklar bulunmasi ve gorece yeni
bu diizenlemenin 6gretide yeterince incelenmemesi sebepleriyle bu tez calismasinda

Onerilme imkani incelenmektedir.



Ayrilma hakkima konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilara onerilmesi igin
oncelikle ©nemli nitelikteki bir islem neticesinde ayrilma hakkinin dogmasi
gerekmektedir. Onerilme imkanmimn dogumunun bagl oldugu ayrilma hakkinin genel
esaslar lizerinde durulmasi ilgili ¢alismanin anlagilmasi bakimindan onem tasimakta
oldugundan ayrilma hakki ve 6nemli nitelikteki islemler de incelenmistir. Ancak ayrilma
hakki ve onemli nitelikteki islemler konularinin oldukg¢a genis ve tek baslarina bir tez
caligmasinin konusu olabilecek nitelikte olmalar1 ve daha 6nce de detaylica incelenmeleri

sebepleriyle, ilgili konular bu tez ¢alismasinda sinirlt olarak ele alinmustir.

Bu tez calismasi ii¢ ayr1 boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde ayrilma
hakkinin tarihsel gelisimi Anglo-Sakson ve Kita Avrupasi hukuk sistemlerinde ayr1 ayri
incelenmis, ardindan ayrilma hakki kavrami ile bu hakkin getirilmesiyle ulasilmak
istenen amaglar ve ayrilma hakkinin fonksiyonlari agiklanmis, ayrilma hakkinin benzer
hukuki kavramlarla karsilastirmasi yapilarak hukuk sistemi igerisindeki yeri belirlenmeye
calisilmig, ayrilma hakkinin o6zellikleri irdelenmis ve Tiirk hukukundaki yeri
belirlenmeye calisiimustir. ilk béliimde son olarak Onemli Nitelikteki islemler kavrami

aciklanarak Tiirk hukukundaki diizenleme siireci ortaya konulmustur.

Tez g¢alismasinin ikinci boliimiinde Onerilme imka&ninin tarihsel gelisimi ve Tiirk
hukukundaki diizenlemenin mehazi olan italyan hukukundaki diizenlemesi detaylica
incelenmis, kavramin Tirk hukukundaki diizenlemeleri incelenerek hukuk
sistemimizdeki yeri ortaya konulmaya c¢alisilmis, kanunda ve tebligde imkanin hukuki
nitelemesi yapilmadigindan hukuki nitelemesi yapilmis, onerilme imkaninin getirilme
amaci lizerinde durulmus ve son olarak Onerilme imkaninin o6zellikleri incelenerek

diizenlemeye iliskin 6neri ve elestiriler getirilmistir.

Calismanin {igiincii ve son boliimiinde ise; 6nerilme imkanini getiren 7222 sayili kanunun
gerekcesinde belirtilen, s6z konusu imkanin riichan veya 6nalim hakki benzeri bir hak
olma 6zelliginden yola ¢ikilarak, 6nerilme imkani oncelikle riichan ve 6nalim hakkiyla;
ardindan oOncelik, Onerilmeye muhatap olma ve kaginma klozu haklariyla

karsilastirilmistir.



BIiRINCI BOLUM
ONEMLI NITELIKTEKI ISLEMLER VE AYRILMA HAKKI

1.1. AYRILMA HAKKI
1.1.1. Ayrilma Hakki Kavram
1.1.1.1.Genel Olarak

Ortakliklar hukukunda ayrilma hakki, ortagin ortakliktan ayrilmasinin ortakligin feshine
ya da infisahina sebebiyet vermemesi durumu olarak tanimlanmaktadir®. Siirekli borg
iligkilerinde taraflardan her birinin tek tarafli irade beyaniyla borg iligkisini sona erdirme
imkan1 bulunmaktadir. Ayrilma hakki ile ilgili olarak da siirekli borg iligkilerinde oldugu
gibi taraflardan her birinin tek tarafli irade beyaniyla sozlesme iligkisiyle bagli oldugu
ortakliktan ayrilabilecegi degerlendirilmektedir?. Nitekim ayrilma hakki kisisel nitelikte
bir hak oldugundan bu hakkin kullanilmasi onu kullanan pay sahibinin hiir iradesine
dayanmaktadir ve kisisel olarak verilen boylesi bir kararin, ortakligin biitiinline etki
etmesi ve ortakligin infisahina neden olmasi ortaklik hukukuna hakim ilkelerle, 6zellikle

ortakligin devamli olmasi ilkesiyle, bagdasmamaktadir®.

Ortakliktan ayrilmanin pay sahibinin iradesiyle oldugu durumlarda ¢ikma, bu kararin
hakli bir sebeple ortaklik tarafindan alinmasi durumunda ise ¢ikarilma s6z konusu

olmaktadir®. Cikma ve ¢ikarilma kurumu 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun® (TTK)

Domanig, Hayri: Adi-Kollektif ve Komandit Sirketler, 4. Baski, Istanbul 1988, s. 368; Ayrilma hakkinmn
¢ikma ve ¢ikarilmayi kapsayan bir iist kurum oldugu hakkinda bkz. Domanic, Hayri: Tiirk Ticaret Kanunu
Serhi, C. I, Istanbul 1988, s. 688; Buna karsilik Bektas ise, ayrilma hakkimin kapsammin ¢ikma ve
cikarilmadan ¢ok daha genis oldugunu belirtmektedir. Bkz. Bektas, Ibrahim: Halka Acik Anonim
Ortakliklarin Onemli Nitelikteki Islemleri Nedeniyle Dogan Ayrilma Hakki ve Pay Alim Teklifi
Zorunlulugu, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Bankacilik Enstitiisii
Yaymlari, Ankara 2015, s. 752.

2 Siirekli borg iliskilerine iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Eren, Fikret: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 20.
Baski, Ankara 2016, s. 213; Oguzman, Kemal/ Oz, Turgut: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt-1, 17.
Basi, Istanbul 2019, s. 12; Akntiirk, Turgut/ Ates, Derya: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Ozel Borg
[liskileri, 29. Baski, Istanbul 2020, s. 12; Ayrilma hakkinin kullanilmasini, borg iliskilerinin zamanla sinirl
olmasina baglayan bir goriis icin bkz. Sénmez, Yusuf Ziyaeddin: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin
Ortakliktan Ayrilma Hakk1, Birinci Baski, Istanbul 2009, s.1, dn. 2.

3 Camoglu, Ersin: Kollektif Ortaklikta Hakli Sebep Kavrami ve Ortagin Hakli Sebeple Cikarilmasi,
Istanbul 1976, s.2-3.

4 Cikma ve ¢ikarilmaya iliskin genis bilgi icin bkz. Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal/ Camoglu, Ersin:
Ortakliklar Hukuku I, 14. Basi, Istanbul 2019, s. 74-78; Kayihan, Saban: Sirketler Hukuku, 5. Baski,
Ankara 2021, s. 75-77; Sener, Oru¢ Hami: Ortakliklar Hukuku Ders Kitabi, 4. Basi, Ankara 2019, s. 69-
76.

>RG 27846, 14.02.2011.



253-266 ile 565, 638-640’inc1 maddelerinde diizenlenmekte ve sahis ortakliklar:
cercevesinde ele alinmaktadir®. Bu durumun sebebi sahis ortaklig1 ortaklarinin, taahhiit

ettikleri sermaye paylar1 disinda da sorumluluklarinin bulunmasidir.

Sahis ortakliklarinda ortaklik alacaklilari, alacaklarmi ortaklik malvarligindan
karsilayamadiklart durumlarda bahis konusu alacaklarini tahsil amaciyla ortaklarin
sorumluluguna gidebilmektedirler’. Bir diger ifadeyle, sahis ortakliklarinda, ortaklardan
herhangi birinin ayrilmasi hem alacaklilarin hem de ortaklikta kalacak diger ortaklarin
menfaatini etkilemektedir. Nitekim, herhangi bir ortagin ortakliktan ayrilmasi
alacaklilarin alacaklarini elde etmelerini giiglestirebilecegi gibi ortaklikta kalan ortaklarin

sorumluluklarinin artmasina da sebebiyet verebilecektir.

Sermaye ortakliklarinda ise sahis degil de sermaye On planda oldugu i¢in ortaklarin
ortakliktan ayrilmalari pay devri ile gergeklesmektedir®. Anonim ortakliklarda menfaatler
dengesini korumak i¢in ¢ikma ve ¢ikarilma kurumlarinin diizenlenmesine gerek
bulunmamaktadir. Zira anonim ortakliklarda alacaklilarin alacaklarin1 temin etme

giivencesi sahislar iizerinden degil ortaklik sermayesi {izerinden saglanmaktadir®.

Anonim ortakliklarda pay sahiplerinin paylarini devretmeleri i¢in ortaklik tarafindan bir
karar alinmasina ya da hakli sebep gosterilmesine gerek yoktur'®. Pay sahibi, tek tarafli
irade beyaniyla ve devir sdzlesmesiyle payini devredebilmektedir. Nitekim pay sahibinin
paymi devretme karari1 ekonomik ya da kisisel sebeplerle alinabilmekte ve bu itibarla

yatirim tercihinin degismesi niteligini tasimaktadir®?,

6 Camoglu, Kollektif Ortaklikta Hakli Sebep, s. 2-3; Domanig, Kollektif, s. 368, imregiin, Oguz:
Kollektif, Komandit ve Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit Ortakliklar, Istanbul 1989, s. 87, 173, 195-
196.

7 Sahis ortaklik ortaklari, ortaklik alacaklilarma karsi smirsiz ve birinci dereceden sorumludurlar. Bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 20; Kayihan, s. 57; Sener, s. 83.

8 Payin devredilebilirliginin pay sahibinin ortakliktan ayrilmasini kolaylastirdig1, paylarin degerlenmesini
sagladig1 ve borsa ticaretine imkan tanig1 hakkinda bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 626; Anonim
ortakliklarda ¢ikma ve cikarilma diizenlenmedigi icin degil, ortakliktan ayrilmanin sermaye
ortakliklarindaki gdriiniim sekli oldugu icin pay devri yoluyla ortakliktan ayrilma diizenlemesi yapildigi
hakkinda bkz. S6nmez, Ayrilma Hakki, s.2.

® Anonim ortakliklarda smirli sorumluluk ilkesi hakimdir ve buna gér alacaklilar bu alacaklarmi temin
etmek i¢in yalnizca ortaklik malvarligina basvurabilmektedirler. Bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 306.
10 Hamiline yazili pay senetlerinin devrinde karar almmasina ya da onaya ihtiyag duyulmazken senede
baglanmamis paylar ile nama yazili paylarin ise yalnizca istisnai hallerde sinirlanabilecegi hakkinda bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, 5.626.

11 Sénmez, Ayrilma Hakky, s.3.



Anonim ortakliklarda kural olarak pay devrinin serbestligi ilkesi hakimdir'? ve bu ilke
geregince, pay sahibi istediginde payini devredebilecegi gibi paymi devretmek
istemediginde de pay devrine zorlanamayacaktir. Ayni zamanda payi iktisap edecek kisi
de s6z konusu pay1 almaya zorlanamamaktadir. Her ne kadar hakim ilke pay devir
serbestisi olsa da ortakligi, pay sahiplerini, alacaklilar1 ya da kamuyu koruma amaglari
gibi hakli sebeplerin bulundugu durumlarda pay devrine kisitlamalar getirilmesi
miimkiindiir. Pay devri kisitlamalar1 baglam olarak adlandirilmaktadir’®. Baglam ise

kanuni baglam ve esas sozlesmesel baglam olarak ikiye ayrilmaktadir.

TTK md. 492°’de: “Esas sozlesme, nama yazili paylarin ancak sirketin onayiyla
devredilebilecegini ongorebilir...” denilerek esas sozlesmesel baglam hiikiim altina
alinmistir. Esas sozlesme ile pay devrine kisitlamalar getirilmesi, ortaklik igerisinde
yabancilasmay1 Onlemek, paylarin ortakliga zarar verebilecek kisilerin eline gegmesini

engellemek gibi sebeplere dayanmaktadir.

Kanuni baglama 6rnek olarak ise TTK md. 379°da: “Bir sirket kendi paylarini, esas veya
¢ctkarilmis sermayesinin onda birini asan veya bir islem sonunda asacak olan miktarda,
ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez... " denilerek ortakligin kendi paylarini
iktisabina belli oranda, TTK md. 352°de: “Pay taahhiidiiniin, sirketin tescilinden once
devri, sirkete karsi gegersizdir.” denilerek tescilden Onceki pay devrine; md. 491°de:
“Bedeli tamamen odenmemis nama yazili paylar, ancak sirketin onayt ile
devrolunabilir... ” denilerek ise bedeli 6denmemis nama yazili paylarin devri bakimindan
kisitlama getirilmistir. Yine bazi kanunlarda pay devri bir kamu kurulusunun onayina

bagh kilmmugtir4,

Kanuni baglam bazi durumlarda pay1 belli bir kisiye devretme zorunlulugu olarak da
ortaya cikabilmektedir. Bu anlamda TTK md. 208’de: “Hakim sirket, dogrudan veya
dolayli olarak bir sermaye sirketinin paylarinin ve oy haklarinin en az yiizde doksanina
sahipse, azlik sirketin calismasini engelliyor, diiriistliik kuralina aykiri davraniyor, fark

edilir sikinti yaratiyor veya pervasizca hareket ediyorsa, hakim sirket azligin paylarin

2 By ilkeye iliskin detayh bilgi i¢in bkz. Sevi, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Paym Devri, 4 Baski, Ankara
2018, s. 55

13 Baglam kurumuna iliskin detayli bilgi icin bkz. Poroy, Reha/ Tekinalp, Unal/ Camoglu, Ersin:
Ortakliklar Hukuku II, 14. Basi, Istanbul 2019, s. 141-163; Kayihan, s. 258-261; Sener, s. 620-628.

14 Pay devrinin belli kamu kuruluglarinin onayina tabi kilindig1 rnekler igin bkz. Sonmez, Ayrilma Hakki,
s.4.



varsa borsa degeri, yoksa 202’nci maddenin ikinci fikrasinda ongériilen sekilde
belirlenen deger ile satin alabilir.” denilerek halka kapali anonim ortakliklarda cogunluk
pay sahibine azligin paylarinin satin almasi yoluyla ortakliktan uzaklastirilmasi (squeeze-

out right) imkani taninmugtr.

Benzer sekilde TTK md. 141/2°de, birlesme durumunda birlesmeye katilan ortakliklarin,
birlesme sozlesmesiyle pay sahiplerine ayrilma akgesi'® vererek onlar1 ortakliktan

c¢ikarabilecekleri diizenlenmistir (Squeeze-out merger).

Halka agik anonim ortakliklar agisindan ise 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu®

(SerPK) md. 27°de: “Pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil
olmak iizere baska bir sekilde sahip olunan paylarin halka a¢ik ortakligin oy haklarinin
Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina ulasmast durumunda, paya sahip olan bu

kisiler agisindan azinlikta kalan pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarma hakki dogar...’

denilerek ¢ikarma hakkina iligkin diizenleme yapilmistir.

Son olarak yine kanun koyucu tarafindan belirlenmis bazi durumlarda pay sahiplerine
payini devretme niteliginde bir hak verilirken, pay1 devralacak tarafa da bir yiikiimliiliik
yiiklenmistir. Bahis konusu hallerde islemin kars1 tarafinin pay1 almak isteyip istememesi
yoniindeki iradesi onemsenmemektedir. Bu kapsamda {i¢c durum karsimiza ¢ikmaktadir.
Bunlardan ilki SerPK md. 26 ile hiikiim altina alinan zorunlu pay alim teklifi (mandatory
take-over bid), ikincisi SerPK md. 27/2’de diizenlenen pay alim teklifi sonrasinda
ortakliktan cikarma hakkinin dogdugu durumlarda azinlik pay sahipleri agisindan
miimkiin olan satma hakki (sell-out), tigiinciisii ve bu anlamda sonuncusu ise TTK md.
202/2’de hakimiyetin uygulanmasi ile gerceklestirilen ve bagl ortaklik bakimindan
acikca anlagilabilir hakli bir sebebi bulunmayan birtakim 6nemli nitelikteki islem
niteligindeki genel kurul kararlarina kars1 red oyu verip tutanaga gegirten veya yonetim
kurulunun bu ve benzeri konulardaki kararlarina yazili olarak itiraz eden pay sahiplerinin
bu islemler sebebiyle ugradiklart zararlarin tazminini ya da paylarinin satin alinmasini

mahkemeye bagvurmak suretiyle ortakliktan isteyebilme haklaridir. Burada ayrilma hakki

15 Konuya iliskin detayli bilgi icin bkz. Bakirei, Sadiye Sila: Sirketler Hukukunda Birlesme Islemleri
Sebebiyle Ayrilma Akgesi, Birinci Baski, Ankara 2022, s. 42 vd.
16 RG 28513, 30.12.2012.



sadece ortakliklar toplulugu s6z konusuyken ve ancak mahkeme Yyoluyla

kullanilabilmektedir®’.

SerPK md. 24’te diizenlenen ve bu tez ¢alismasinda temel olarak ele alinan I1-23.3 say1li
Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin®® dayanak olarak aldig:
ayrilma hakki, halka acik anonim ortakliklarda genel kurulda alinan 6nemli nitelikte islem
niteligindeki kararlara karsi olumsuz oy kullanan ve bu muhalefetini de toplanti

tutanagina gecirten pay sahipleri bakimindan dogmaktadir.
1.1.1.2. Amac ve Fonksiyonu

Ayrilma hakkinin amacinin belirlenebilmesi i¢in dncelikle ayrilma hakkinin tarihsel siire¢
icerisinde nasil ortaya ¢iktigi incelenmelidir’®. Ayrilma hakki bir ihtiya¢ sonucunda
ortaya cikmistir. Bu ihtiya¢c Oncelikle, birlesme islemlerinde birlesmeye katilan
ortakliklardan bu birlesme islemine muhalif kalan pay sahiplerinin ortakliktaki

mevcudiyeti sorunu ile goriiniir olmustur.

19. yiizyilin ikinci yarisina kadar ortakliklar hukukuna hakim olan ilke oybirligi ilkesiydi.
Ortaklikla ilgili alinacak biitiin kararlarda ortaklarin hepsinin olumlu oyuna ihtiyag
duyulmaktaydi. Bunun sebebi ise genel olarak, ortaklik yonetimine katilmayan ortaklarin
ortaklikla ilgili alinacak kararlarda s6z sahibi olabilmesiydi. Ancak bu durumda da
ortaklik tarafindan alinacak bir karar, pay sahiplerinden herhangi biri tarafindan tek
basina engellenebiliyordu. Bu durum da ortakligin biiylimesi ve biiyiikk yatirimlar
yapabilmesinin 6niinde bir engel teskil ediyordu?®. Nitekim ekonominin gelismesiyle
birlikte sermaye, yatirim yapmak i¢in elverigli bir yapi olan anonim ortakliklar
biinyesinde toplanmaya bagladi ve ortak sayis1 artan anonim ortakliklarda oybirligi ile

karar almak neredeyse imkansiz hale gelmeye basladi.

Biitiin bu sebepler, oybirligi ile karar alma yonteminin terk edilerek oy ¢oklugu ile karar

alma sistemine gecis yapilmasina neden oldu. Ancak oy coklugu ile karar alma

17 Sonmez, Ayrilma Hakki, s.6.

18 RG 31168, 27.06.2020.

19 Ayrilma hakkinin tarihsel siirecine iliskin detayli agiklama asagida yapilmis olmasina karsin burada da
konuyu baglamindan koparmamak ve bir giris yapilmasi amaciyla tarihsel siirece kisaca deginilmistir.
Ayrilma hakkinin tarihsel siirecine iligkin detayli inceleme igin Bkz. asa. s. 10-16.

2 Bu durumun rekabet sartlarina uygun olmadigi hakkinda bkz. Magnet, Joseph Eliot. "Shareholders'
Appraisal Rights in Canada." Ottawa Law Review, vol. 11, no. 1, 1979, s. 101.



durumunda da alman karara muhalif kalan pay sahiplerinin ortakliktaki mevcudiyeti
sorunu ortaya ¢ikti. Bu sebeple, alinan karara muhalif kalan ortagi, bulunmak istemedigi
bir ortaklik yapisi i¢erisinde bulunmaya zorlamanin haksiz bir durum ortaya ¢ikaracagi

diistiniilerek bu ortaklar1 korumak amaciyla kendilerine ayrilma hakki taninmustir.

Ayrilma hakkinin dogusuna bakildiginda, ayrilma hakkinin getirilis amacinin ortaklik
birlesmelerini gerceklestirmek ve muhalif kalan ortagin pay sahipligi haklarini ve
menfaatini korumak oldugu goriilmektedir. Ayrilma hakkinin getirilmesi ile, azinlik pay
sahipleri ile ¢ogunluk pay sahipleri arasindaki menfaatler dengesini korumak

amaclanmaktadir®.

Sonug olarak, ayrilma hakkinin getirilmesi ile hem ortakligin ticari hayatin gerektirdigi
kararlar1 oy ¢oklugu ile siiratle almasi1 hem de pay sahiplerinin pay sahipliginden dogan

hak ve menfaatlerinin korunmasi saglanmustir??,

Schindler, pay sahiplerine ayrilma hakkiin taninmasinin pay sahibini, ortakligin
infisahini istemek veya payini satarak ortakliktan ayrilmak arasinda bir se¢cim yapmaktan
kurtardigini ileri siirmektedir. Buna gore, ayrilma hakki hem ortaklig: fesih tehlikesine

kars1 hem de pay sahibini zamansiz olarak payii devretme riskine kars1 korumaktadir?.

Ayrilma hakk: temel olarak, pay sahibine payini devrederek ortakliktan ayrilma imkan
tanimaktadir. Anonim ortakliklarda hakim ilkenin paylarin serbestge devredilebilirligi
oldugundan bahsedilmisti. Bu noktada, boyle bir imkéan varken neden ayrica bir ayrilma
hakk1 diizenlemesine ihtiya¢ duyuldugu yoniinde bir soru isareti ortaya ¢cikmaktadir. Pay
devrinin unsurlarina baktigimizda, pay1 devreden ve pay1 devralan taraflarin varligi, payin
devredilmesi ve devralinmasi yoniinde iradenin mevcudiyeti ve payin devredilme bedeli
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu anlamda paymn devrinde, hem pay1 devralacak kimsenin

bulunmas1 hem de paya, mevcut ekonomik kosullar g6z 6niine alinarak payin edinildigi

2l Sonmez, Ayrilma Hakki, s.20; Ayrilma hakkmi azinlik ve ¢ogunlugun korunmasi olarak ayri ayr
incelendigi bir kaynak i¢in bkz. Kaya, Baris: Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin
Ortakliktan Ayrilma Hakki, Birinci Baski, Istanbul 2018, s. 95-102

22 Kanada hukukundaki ayrilma hakkinin tarihsel gelisimine bakildiginda da, ayrilma hakkinmn getirilis
amaciin ortaklik ile pay sahibi arasindaki ortaklifin esasli islemleriyle ilgili karar almasi ile pay
sahipliginden dogan haklarin aym1 anda korunmasi ve menfaatlerin dengelenmesinin amaglandigi
goriilmektedir. Bkz. Magnet, s. 101.

23 Yazarmn ayrilma hakki goriisiiniin ¢ok genis bir gergeveden ele alindig: yoniindeki elestiri igin bkz.
Sonmez, Ayrilma Hakki, s.21.



bedele yakin ya da aym degerde bir fiyatin teklif edilmesi gerekmektedir’*. Anilan
durumlar géz 6niinde bulunduruldugunda ayrilma hakkinin ¢ok daha uygulanabilir bir

yol oldugu acikc¢a ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrilma hakkina ortaklik acisindan bakildiginda ise, ortakligin almak istedigi kararlarin
ontindeki oybirligi engelinin kalktig1 ve bdylece s6z konusu kararlarin alinarak ilgili
islemlerin gergeklesmesinin saglandigi goriilmekle birlikte, ayrilan ortagin payinin
ortaklik sermayesinden karsilanarak alinmasi durumunda da mali bir risk
dogabilmektedir®. Ancak muhalif ortagin ortakliktan ayrilmasi ile de gelecekte ortaklik
icerisinde cikabilecek muhtemel c¢atigmalar engellenecek, boylece de ortakligin olasi

ekonomik sorunlarla karsilasmasinin 6nii kapatilmis olacaktir.

Yukarida da detaylica agiklandig1 gibi ayrilma hakkinin getirilis amaci temelde azinligin
menfaatini korumaktir®. Ancak pratikte ayrilma hakkinmn ¢ogunluk tarafindan dnemli
nitelikteki islemler sebep gosterilerek azinlik pay sahiplerini ortakliktan uzaklastirmak
i¢in kullanildig1 ve ayrilma bedelinin adil bir bedel (fair value) olarak degil de ¢ogunluk

pay sahiplerinin dayattig1 fiyat {izerinden belirlendigi durumlar da ortaya ¢ikmaktadir?’.

Yapilan agiklamalardan, ayrilma hakkina iliskin diizenlemelerin ¢ok dikkatli bir sekilde
menfaatler dengesi gozetilerek yapilmasi gerekliligi anlagilmaktadir. Bu itibarla, ayrilma
hakkina iliskin diizenlemeler yapilirken hem azinlik pay sahiplerinin hem de cogunluk ve
ortakligin menfaatlerinin ayr1 ayri gozetilmesi geregi giindeme gelmektedir. Nitekim
ayrilma hakkina iligkin diizenlemeler yapilirken de ayrilma hakkinin dogacagi durumlara

kisitlamalar getirildigi goriilmektedir?®,

24 Pay devir prosediiriine iliskin detayli bilgi igin bkz. Sevi, s.201 vd.

5 Ayrilma hakkinm sermayenin korunmast ilkesine getirilmis bir istisna oldugu hakkindaki goriis igin bkz.
Sénmez, Ayrilma Hakki, s.25; Sermayenin korunmas1 ve sermayenin iadesi yasagina iliskin olarak bkz.
Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar I, s.316-317; Okutan Nilsson, Giil: Anonim Ortakliklarda Pay
Sahipleri Sozlesmeleri, istanbul 2004, s.23- 24; ortaklik malvarhigindan nakit ¢ikis1 gerceklesecegi ve bu
sebeple ayrilma hakkinin s6z konusu 6nemli nitelikteki isleme iliskin kararin alinmasindan zorlastirict bir
etkiye sebep olacag1 yoniinde bkz. Kaya, s.100.

% By yonde bkz. Kaya, s.95; Adigiizel, Burak: Halka Acik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma
Hakki, GUHFD 2014, C. 18,S.2,s. 5; (")zdogan, Aysegiil: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin
Ortakliktan Ayrilma Hakki, Cumhuriyetin 80. Yilina Armagan, SPK Yaymlari, Yayin No. 147, C. 2,
Ankara 2004, s.714; Siegel, Mary: Back to the Future: Appraisal Rights in the Twenty-first Century,
Harvard Law Journal, S. 32, 1995, s. 97.

21 Calio, J.E.: New Appraisals of Old Problems: Reflections on the Delaware Appraisal Proceeding,
American Business L., J., V.32, 1.1, 1994, s. 2.

2 Bu kisitlamalar I1-23.3 sayil tebli§ Ayrilma Hakkinin Dogmadigi Haller ile Muafiyet Durumlar: bashg
ile md. 15 ve 16’da hiikiim altina alinmstir.
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1.1.2. Ayrilma Hakkinin Tarihsel Gelisimi
1.1.2.1. Anglo Sakson Hukuk Sisteminde
1.1.2.1.1. Amerikan Hukuku

Anonim ortakliklarda ayrilma hakki kavramimin ilk ortaya ¢ikisi, 19. yiizyilin ikinci
yarisinda Amerika Birlesik Devletleri Eyalet Mahkemelerinin Oniine gelen bir davada
vermis oldugu ortakliktan ayrilma karari ile olmustur®®. Ayrilma hakki kavrammin
hukuki diizenlemesi ise kavram, yargi kararlarinda yer aldiktan sonraki siiregte

gerceklesmistir.

Anonim ortakliklarda; pay sahiplerinin ancak taahhiit ettikleri sermaye oraninda sinirli
olarak sorumlu olmalari, paylarin pay senetlerine bagli olmasi ve bdylece kolayca
devredilip iktisap edilebilmeleri®® gibi sebepler, sermayenin bu ortaklik tiiriine
yonlenmesine ve anonim ortakliklarin sayisinin artmasina sebep olmustur. Gergekten de
giinimiizde ABD’de sermayenin biiylik bir kismi, anonim ortakliklar biinyesinde

degerlendirilmekte ve bu ortakliklarin da halka ag¢ilma oranlar giin gegtikge artmaktadir.

ABD ortakliklar hukukunda, 6greti ve yargi kararlarinda ortaklik s6zlesmesi, hem devlet
ve ortaklik arasinda hem de pay sahipleri ve ortaklik arasinda akdedilen bir sozlesme
olarak goriilmektedir®!. Bu itibarla, sézlesmenin tarafi olanlarin tiimiiniin rizas1 olmadan
sozlesme degistirilememektedir®?. S6z konusu hak, pay sahiplerinin ortakliktaki paymm
korumaktadir. Ezclimle, ortakliklar hukukunda gecerli olan ilke, oybirligi ile karar alma

ilkesidir.

2 Tarhan, Damla Giil: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki islemler ve Sonuglari, Birinci
Baski, Istanbul 2018, s. 5; Sonmez, Ayrilma Hakki, s.9; Laumann v. Lebanon Valley Railroad Company
kararinda, iki demir yolu ortakliginin birlesme isleminde muhalif kalan azinlik pay sahibi ortagin payina
karsilik adil bir bedel alarak ortakliktan ayrilmasina hiikkmedilmistir. McCamant, Wallace. "Wrong without
Remedy: A Legal Satire VII - The Railway Lease." Green Bag, vol. 15, no. 11, November 1903, pp. s. 527.
30 Ayrilma hakkmin, Amerikan hukukuna hakim serbest devredilebilme ilkelerine paralel olarak gelistigi
hakkinda bkz. Manning, Bayless. "The Shareholders's Appraisal Remedy: An Essay for Frank Coker."
Yale Law Journal, vol. 72, no. 2, December 1962, s. 229.

31 Bu prensibin kabul edilme sebebinin, pay sahipleri ile ydneticilerin sahip olduklari yetkilerin
dengelenmesi oldugu hakkinda bkz. Kaya, s. 19.

32 Calio, s. 9; Carney, W. J. (1980). Fundamental Corporate Changes, Minority Shareholders, and Business
Purposes. American Bar Foundation Research Journal, 5(1), s. 69-70.
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Biiytik yatirimlarin gerceklestirilebilmesi i¢in yiiksek miktarda sermaye gerekmekte ve
bununla dogru orantili olarak da ortakliklardaki yatirimer sayist artmaktadir. Yatirimet
ve pay sahibi sayisinin artmasiyla, 19. ylizyil baslarinda anonim ortakliklarda hakim
prensip olan oybirligi ile karar alma yonteminin® uygulanmasi olanagi kalmadigindan oy
coklugu ile karar alma yontemi benimsenmeye baglanmistir. Oy ¢oklugu ile karar alma
yontemi ile karar alma siirecleri hizlanmis, alinmasi gereken kararlarin Oniindeki
oybirligini saglama zorunlulugu bi¢iminde tezahiir eden engel®** ortadan kaldirilmstir.
Ancak bu durumda da alinan kararlara muhalif kalan pay sahiplerinin anonim ortakliktaki

varliklar1 sorunu ortaya ¢ikmaistir.

Oy coklugu ile alinan kararlara muhalif kalan ortaklarin bu kararlarin uygulanmasinm
engellemek igin bagvurabilecekleri tek yol ise, genel mahkemeler nezdinde iptal ve
tazminat davasi agmak olmustur. Ancak dava yolu uzun ve maliyetli oldugundan bu
siire¢, hem ticaret hayatinin siiratli ve pratik olma® gerekliliklerine aykirilik tasimakta
hem de ortakliklarin ticari faaliyetleri ve piyasadaki konumlar1 agisindan belirsizliklere

neden olmaktadir.

Amerikan hukukunda neredeyse yiizyila yakin bir zamandir, ortakligin istek ve
hareketliligine gore diizenlemeler yapilmakta olup, ¢ogunlukca onaylanan islemlere
azinhik veya tek bir pay sahibi tarafindan karsi ¢ikilabilecegi bir durum olasi
goriilmemistir®. Ancak Pennsylvania Yiiksek Mahkemesi’nin 1858 yilinda vermis
oldugu Laumann v. Lebanon Valley R.R. kararinda ortakliktan ayrilma hakkinin s6z
konusu olabilecegi belirtilmigtir. Mahkeme, birlesme islemine muhalif kalan ortagin,
baska bir pay sahibinin ortakliga katilmasina katlanmaya zorlanmasinin anayasaya aykiri
olduguna hiikmetmistir. Buna gore, birlesme isleminin yalnizca karara muhalif kalan
ortagin payimnin degeri O0denerek ortakliktan ayrilmasi durumunda miimkiin olacagi

ongoriilmiistiir®’.

3 Anglo Sakson hukuk sisteminde tek bir pay sahibinin herhangi esasli bir degisikligin yapilmasini tek
bagina engelleyebilecegi hakkinda bkz. Weiss, E. J. (1981). The law of take out mergers: historical
perspective. New York University Law Review, 56(4), s. 627; Calio, s. 8.

3 Oybirligi ilkesinin, Amerikan ekonomi ve ortaklik biiyiimesinin 6niinde zorlu bir engel olarak ortaya
¢iktig1 noktasinda bkz. Calio, s. 10.

% Sénmez, Ayrilma Hakki, s.9.

% Manning, s. 230.

37 Manning, s. 230, dn. 20.



12

Ayrilma hakkina iligkin ilk hukuki metinler ise 1861 yilinda Pennsylvania Eyaleti’nde,
1878 yilinda ise New lJersey eyaletinde demiryolu birlesmelerine iliskin olarak
olusturulmustur®. Bahse konu ilk diizenlemelerin ardindan birgok baska eyalette de
ayrilma hakki hiikiim altina alinmistir. Anilan diizenlemeler arasindan en detayli ve
reformist olanlari, giinimiizde ABD hukukunda ayrilma hakkina iligkin temel diizenleme
olarak da kabul edilen Delaware General Corporation Law*® ve Model Business

Corporation’dir.

ABD hukukunda ayrilma hakki, yukarida da bahsedildigi gibi genel olarak birlesme
islemleri cer¢evesinde detayli olarak diizenlenmistir. Ancak birlesme islemlerinin
disinda; aktiflerin toplu satisi, isin niteligi veya finansal yapi ile ilgili degisiklikler,
ortaklik isletme konusunda yapilan radikal degisiklikler gibi 6nemli nitelikteki iglemler

de ayrilma hakkinin dogacag haller arasinda sayilmistir®.

Delaware diizenlemesi, ayrilma hakkini yalnizca ‘pay sahibine’ tanimaktadir.
Diizenlemede 1967 yilinda yapilan degisikliklerde pay sahibi tanimi, ortaklik
sermayesinde kayitli hamil olarak yapilmaktadir. Bu statiiyle ilgili olarak Calio, ayrilma
hakkina kimin sahip olacagi noktasinda, kimlerin gergekten pay sahibi oldugunun
ortaklik tarafindan belirlenmesi yerine azinlik pay sahibinin kayitli hamil statiisii
araciligiyla bu belirlemeyi yapmasini beklemenin siire¢ agisindan daha adil olacagini

belirtmistir.**.

Ayrilma hakki, ABD hukukunda ilk olarak, yalnizca paylari borsada islem gérmeyen
ortakliklarin birlesme islemlerinde s6z konusu ortaklik pay sahipleri bakimindan dogacak

sekilde diizenlenmistir. Delaware diizenlemesinde ise ayrilma hakki, paylari borsada

3 Tarhan, Onemli Nitelikteki Islemler, s.10; Ayrilma hakkimin ortaya ¢iktig1 islemler arasinda birlesme
islemlerinin bu hakkin ortaya ¢ikmasinda en uygun ve en sik rastlanilan islem oldugu hakkinda bkz.
Manning, s. 226.

% Ayrilma hakkina iliskin hukuki diizenlemelerin, esash degisiklikler sonrasinda azinlik pay sahiplerini
koruma islemini yerine getirmesi gerekirken, ¢ogunlugun firsat¢iligini kontrol eder hale gelmesi sebebiyle
Delaware diizenlemesinin, ayrilma hakkinin daha faydali olarak kullanilmasi noktasinda 6nemli bir
sorumluluk tasidig1 hakkinda bkz. Thomas, Randall S.: Revising the Delaware Appraisal Statute, Delaware
Law Review, V. 3, 1. 1, 2000, s. 1; Ayrilma hakkinin sadece azinliga taninan bir hak degil de ¢ogunluk pay
sahiplerinin 6nemli nitelikteki degisiklikleri sebep gostererek azinligin paylarini ele gegirmesi niteligi
tagidigi hakkinda bir elestiri i¢in bkz. Carney, s. 70 vd.; Delaware diizenlemesinin biiylik 6lgiide New
Jersey kanun diizenlemesine dayandig1 hakkinda bkz. Calio, s. 11, dn. 41.

40 Levy, I. J.: Right of Dissenting Shareholders Appraisal Remedy, Tennessee L. Rev., V. 65, 1. 3, 1997-
1998, s. 421.

41 Calio, s. 16.
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islem gormeyen veya 2000°den fazla pay sahibi olmayan ortakliklara taninmistir.
Ayrilma hakkina getirilen bu simirlama genel olarak ‘stock market exception’ olarak

adlandirilmaktadir®?.

Yine ilk olarak 1925’te Florida’da, sonrasinda Arkansas, Kaliforniya ve Ohio’da getirilen
‘cash out’ kural1 ile birlesme islemlerinde devralinan ortaklik ortaklarina yeni kurulan
ortakligin paylari yerine nakit 6deme verilmesi durumunda da ayrilma hakkinin

kullanilabilecegi ongoriilmiistiir*®.

Ayrilma hakkinin 6ngoriilme amacinin, yukarida detaylica agiklanan tarihgesine
bakildiginda, azinlik pay sahibini ¢ogunlugun karsisinda korumak ve azinlik pay sahibini
istemedigi bir ortaklik yapisi igerisinde kalmaya zorlamamak oldugu goriilmektedir.
Hakkin getirilme amaci her ne kadar bu yonde olsa da zaman igerisinde ¢cogunluk pay
sahipleri tarafindan, 6nemli nitelikteki islemler sebep gosterilerek azinlik pay sahiplerinin
ortakliktan uzaklastirildig1 ve hakkin kotii niyetli kullamildig1 durumlar ortaya ¢ikmustir®,
Konuyla ilgili olarak verilen Weinberger v. UOP karari, ayrilma hakkinin kullanilmasi

noktasinda ictihat niteligi tasimaktadir®.

S6z konusu karar ile ayrilma hakkimnin sinirlandirilmasi ile ayrilma hakkina konu pay
bedelinin tespit edilmesi noktasinda yeni bir yaklasim getirilmis bulunmaktadir. Karar bir
“cash out mergers ” olayma iliskindir*®, Mahkeme, yargilama siirecinde olaya iliskin, adil
bir hukuki islem ile adil bir bedel olarak iki yonlii inceleme yapmstir®’. Kararda, birlesme
isleminin gerceklestirilmesi sonucunda ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in degil de
iptal ya da tazminat davalarinin agilabilmesi i¢in hile, yalan beyan, kendi ¢ikarina islem,

ortaklik varliklarin kasitli olarak ziyan edilmesi ile agir ve acik bir gabinin varliginin

42 Calio, s. 16, dn. 60 - s. 17; Bu sinirlamanin sebebinin, paylari borsada islem goren ortakliklarin pay
degerlerinin zaten belirli oldugu, paylar1 borsada islem gérmemesine karsin ortak sayisi 2000 gibi bir
rakamin {izerinde olan ortakliklarda ise pay degerleri igin bir piyasanin olustugu sebepleriyle pay devrinde
boyle bir ihtiyacin dogmayacag diisiincesi oldugu belirtilmistir. Bkz. Tarhan, Onemli Nitelikteki Islemler,
s.10.

4 Weiss, Elliott J. "Balancing Interests in Cash-Out Mergers: The Promise of Weinberger v. UOP,
Inc." Delaware Journal of Corporate Law, vol. 8, no. 1, 1983, s. 8.

4 Bkz. yuk. dn. 40.

4 S6z konusu karar icin bkz. Haigt, Carol B. "The Standard of Care Required of an Investment Banker to
Minority Shareholders in a Cash-Out Merger: Weinberger v. UOP, Inc." Delaware Journal of Corporate
Law, vol. 8, no. 1, 1983, pp. 98-122; Herzel, Leo/Colling, Dale E. “Establishing procedural fairness in
squeeze-out mergers after Weinberger v. UOP.” The Business Lawyer, 1984, 1525-1539.

4 Haigt, s. 98.

47 Herzel, Leo/Colling, Dale E., s. 1525.
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gerektigi belirtilmektedir®®. Anilan karar ile ayrilma bedelinin tespitine iliskin yéntemde
de degisiklik yapilarak hesaplama yapma yoOnteminin simirlandirilmasima son

verilmigtir®®.
1.1.2.1.2. Ingiliz Hukuku

Anglo-Sakson hukuk sisteminin i¢inde bulunan Ingiltere’de ayrilma hakki, 1862 tarihli
Companies Act madde 161°de ayrilma hakkina konu islem hakkinda olumsuz oy kullanan
ve bu muhalefetini tutanaga gegiren ortak bakimindan miimkiin olacak sekilde
kanunlastirilmigtir™. Ingiltere’de ayrilma hakki genel olarak, tasfiye ve 6nemli miktarda

malvarhi@ devri islemleri gergevesinde diizenlenmistir®L.
1.1.2.2. Kiata Avrupasi Hukuk Sisteminde
1.1.2.2.1.italyan Hukuku

Kita Avrupast hukuk sisteminde ayrilma hakkina iliskin ilk diizenlemeler Italya’da
yapilmustir. Ayrilma hakkina iliskin ilk kanunlastirmanin ise 1882 tarihli Italya Krallig:
Ticaret Kanunu’nda (Codice di commercio del Regno d’ltalia) sermayenin artirilmas,
sermayenin tamamlanmasi, ortaklik isletme konusunun degistirilmesi, slirenin uzatilmasi
ve birlesme islemlerine iliskin karara muhalif kalan ortaklara ortakliktan ayrilma hakki

taninmast, diritto di recesso, seklinde yapildig1 gériilmektedir®2,

Bahse konu kanunlastirma hareketleri sonrasinda, I. Diinya Savasi doneminde yasanan
ekonomik buhranin etkisini azaltabilmek ve uluslararasi ticari sisteme entegre olabilmek

amaglartyla yeni diizenlemeler yapilmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda, ayrilma

4 Haigt, s. 108; Herzel, Leo/Colling, Dale E., s. 1527.

4 Azinlik pay sahibine ddenecek bedelin adil olmasi gerektigi hakkinda bkz. Haigt, s. 109; Herzel,
Leo/Colling, Dale E., s. 1529; S6z konusu karar ile ayrilma hakkinin yeniden kullanilabilir hle geldigi ve
adil bedele iliskin hesaplamalarin 6nemli oldugu ile ilgili olarak bkz. Sonmez, Ayrilma Hakki, s.16.

% Anilan diizenlemede ayrilma hakki “...that if any member of the company being wound up, who has not
voted in favour of the special resolution passed by the company of which he is a member at either of the
meetings held for passing the same, expresses his dissent from any such special resolution in writing
addressed to the liquidators or one of them, and left at the registered office of the company not later than
seven days after the date of the meeting at which such special resolution was passed...” seklinde yer
almistir. Buna gore, sirketin aldig1 6nemli karara iligskin olumlu yonde oy kullanmayan ve bu muhalefetini
7 giin i¢inde yazili olarak bildiren ortak ayrilma hakkina sahip olacaktir. Kanunun tam metni i¢in bkz.
https://www.irishstatutebook.ie/eli/1862/act/89/enacted/en/print.html#:~:text=N0%20company%20shall
%20be%20registered,in%20such%20manner%20as%20the

51 Tarhan, Onemli Nitelikteki Islemler, s. 19.

52 Tiirk, Hikmet Sami: Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesinde “Nevilerin Ayn1 Olmas1” Kosulu, Ankara
1986, s. 66.
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hakkinin kisitlanmasi, genel kurul toplanti ve karar yeter sayisinin azaltilmasi,
alacaklilarin itiraz siiresinin kisaltilmasi gibi hukuki tedbirlerin yan1 sira birtakim mali

tedbirler getirilmistir>3.

Ticaret ortakliklarinin birlesme islemlerini Kolaylastirmak igin 1 Nisan 1915 tarihinde,
ayrilma hakkinin dogacag haller kisitlanmistir. Ortakligin isletme konusu degismedikce
ayrilma hakki kullanilamayacagi ancak s6z konusu kararin, ortaklik sermayesinin dortte
icli oraninda toplanti ve sermayenin yarisi oraninda karar yeter sayisiyla alinmasi
durumunda bu hakkin dogmasinin miimkiin olacag1 diizenlenmistir*. S6z konusu

diizenlemenin siiresi sonraki yillarda ¢ikartilan kararnamelerle uzatilmistir.

1942 tarihli italyan Medeni Kanun’unda (Codice Civile) ortaklik birlesmelerini
kolaylastirmak amaciyla ayrilma hakkinin kisitlanmasi anlayis1 devam etmistir>>. Ancak
2003’te getirilen ve 2004 yil1 itibariyle yiirtirliige konulan ortakliklar hukuku reformu
kapsaminda ayrilma hakkmin dogacagi haller cogaltilmistir®. Buna gore, halka agik
olmayan anonim ortakliklarda ayrilma hakki s6zlesme ile diizenlenmis, ayrilma payinin
bedeli belirlenirken ‘adil bedel’ ilkesi getirilmis, ayrilma hakkinin kullanilmasinin
ardindan sermaye azaltilmas1 ve satin alma teklifinin tigiincii kisiler tarafindan yapilmasi

imkanu ile ilgili hiikiimler kaleme almmustir®”.
1.1.2.2.2.Alman ve Isvi¢re Hukuku

Kita Avrupast hukuk sistemi igerisinde yer alan bir diger iilke olan Almanya’da ise
ayrilma hakkina iliskin diizenlemeler italya’ya nazaran ¢ok daha sonraki tarihlerde
gerceklesmistir. Alman hukukunda ayrilma hakki esas olarak iki hukuki metinde
diizenlenmistir. Bunlar, 1965 tarihli Payli Ortakliklar Kanunu (Aktiengesetz-AktG) ve
1994 tarihli Yapisal Degisiklikler Kanunu’dur (Umwandlungsgesetz-UmwG). Adi gegen

% Tiirk, s. 68.

% Tiirk, s. 69.

5 Jtalyan sirketler hukuku sistemi ve ayrilma hakkina iliski siirecin detayli bir incelemesi i¢in bkz. Costan,
Hiilya: Italyan Sirketler Hukukunun ve 2003 Tarihli Sirketler Hukuku Reformunun Genel Hatlar1, Batider,
C. 24, S. 41, 2008, s. 179-181.

% jtalyan hukukunda ayrilma hakkma iliskin genis bilgi icin bkz. Ventoruzzo, Marco: Cross-border
Mergers, Change of Applicable Corporate Laws and Protection of Dissenting Shareholders: Withdrawal
Rights under Italian Law, European Company and Financial L. Rev., V.4, 1.1, 2007, s. 59 vd; Reforma
iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Costan, s. 187 vd.

57 Sonmez, Ayrilma Hakki, s.18.
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kanunlarda birlesme, boliinme ve tiir degistirme islemlerinde ayrilma hakki hiikiim altina

alinmustir®,

Yine UmwG’de 2007 tarihinde yapilan bir degisiklikle, halka kapali anonim ortaklik
tarafindan devralinan, paylar1 borsaya kote edilmis anonim ortakliklarda alinan birlesme

kararina muhalif kalan ortaklar agisinda ayrilma hakkinin kapsami genisletilmistir®®.

Alman hukukunda yukarida belirtilen kanunlarin yani sira, 2003 tarihli Ortakliklara
Iliskin Kararlar Hakkindaki Usul Kanunu(Spruchverfahrensgesetz) ve 2004 tarihli
Avrupa Ortakligi Uygulamasma liskin Kanun(SE-Ausfiihrungsgesetz) ile de ayrilma

hakkina iliskin diizenlemeler yapilmigtir®,

Isvigre hukukunda ise Ocak 2004 tarihli Birlesme, Boliinme, Tiir Degistirme ve
Devralmalara iliskin Kanun(Bundesgesetz iiber Fusion, Spaltung, Umwandlung und

Vermaogensiibertragung-FusG) ile ayrilma hakki kanuni dayanaga kavusturulmustur®?.

1.1.3. Ayrilma Hakkinin Benzer Haklarla Karsilastirilmasi
1.1.3.1. Ayrilma Hakki ve Pay Alim Teklifi

Pay alim teklifi®, SerPK md. 25°te hiikiim altina alinmis olup konuya iliskin usul ve
esaslar1 belirleme yetkisi Sermaye Piyasasi Kuruluna verilmis bulunmaktadir. Pay alim
teklifi, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasast1 Kanunu®® (eSerPK) md. 22/i’de
diizenlenirken tanimi yapilarak diizenleme yapma yetkisi yine SPK’ya verilmis ancak

SerPK’daki gibi pay alim teklifi seklinde bir niteleme yapilmamustir®®,

% Sénmez, Ayrilma Hakki, s.19.

9 Semerci Vuraloglu, Tugba: Sermaye Piyasasi Kanununa Gére Anonim Ortaklikta Ayrilma Hakki,
Birinci Baski, Istanbul 2018, s. 28.

0 Kaya, s. 29.

81 Bu kanunun TTK da yer alan yapisal degisikliklere iliskin diizenlemenin mehazini teskil ettigi hakkinda
bkz. Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki, s. 28.

62 S6z konusu kavram Sonmez tarafindan ‘Cagrida Bulunma Yiikiimliiliigii’ seklinde ifade edilmistir.
Ancak kavramin bu sekilde ifade edilmesinin sebebi eserin 6362 sayli SerPK diizenlenmeden o6nce
yazilmast ve SPK IV-8 sayili Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar Genel Kurullarinda Vekaleten Oy
Kullanilmasina ve Cagr1 Yoluyla Vekalet ve Hisse Senedi Toplanmasima iliskin Esaslar Tebliginde bu
sekilde bir kullanim tercih edilmis olmasidir. Bkz. Sonmez, Ayrilma Hakki, s.40 ve dn. 149; SerPK’da
kavram agik¢a ‘Pay Alim Teklifi’ seklinde nitelendirildigi i¢in ¢aligmamizda da bu kullanim tercih
edilmistir.

63 RG 17416, 28.07.1981.

84 S6z konusu kanuni nitelemenin iginde ‘Pay’ kavrammin kullamlmasmin kayith sermaye sistemiyle
uyumluluk arz ettigi, ‘Teklif” kavramimin ise bu hakkin zorunlu unsuru oldugu; bu yoénlerden kanuni
nitelemenin dogru oldugu ancak, teklifin ortakliktaki tiim pay sahiplerine yoneldiginin anlasilmasi igin
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Pay alim teklifi yapan tarafin bu teklifi genel hiikiimlere gore bir Oneri niteligi
tagimaktayken paylarin1 teklif sahibine satanlarin bu konudaki beyanlar1 ya da satis islemi
yapmalar1 da bir kabul niteliginde olacaktir. Teklif sahibi ile pay sahipleri arasinda bu

sekilde kurulan sdzlesme de bir satis sozlesmesi niteligi tastyacaktir®®.

Pay alim teklifi, herhangi bir anonim ortakligin sermayesinin ve yonetiminin {izerinde
hakimiyet saglamak amaciyla s6z konusu ortaklik ortaklarinin paylarini, onlara aleni bir

teklif yaparak satin almak olarak tanimlanabilir®®.

Pay alim teklifi, SerPK md. 25 ve 26°da belirtildigi gibi®’ zorunlu ve géniillii pay alim
teklifi olmak iizere iki tiirdiir®®. Pay alim teklifinin goniillii ve zorunlu olarak ikiye
ayrilmasi, teklifin ortakligin sermayesinin ve yonetiminin hakimiyetini ele gecirmek

amacl yapilmasi ile ilgilidir®®.

Gonilli pay alim teklifi, zorunlu pay alim teklifi yapmak i¢in herhangi bir sebep
bulunmamasina ragmen, halka agik anonim ortaklik pay sahiplerine ¢agrida bulunarak

ortaklik kontroliiniin ele gecirilmesini ifade eder’.

Zorunlu pay alim teklifi ise, tek basina ya da birlikte hareket ettigi kisilerle’* birlikte halka
acik anonim ortakligin kontroliinii saglayanlarin diger pay sahiplerinin paylarim1 da

iktisap etmek igin yaptiklar1 cagridir’®. Zorunlu pay alim teklifinde, baz1 sartlarin

‘aleni’ kavraminin da kullanilmasi gerektigi ile ilgili goriis i¢in bkz. Manavgat, Caglar: Hukuki Bakimdan
Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s. 345.

5 Manavgat, Halka Arz, s. 346.

% Pay alim teklifine iligkin tammlar igin bkz. Manavgat, Caglar: Aleni Pay Alim Teklifi, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Yayin No: 64, Ankara 1997, s. 42; Memis, Tekin/ Turan, Gékgen: Sermaye Piyasast Hukuku,
Ankara 2016, s. 144; Adigiizel, Burak: Sermaye Piyasast Hukuku, Ankara 2017, s. 87; Pay alim teklifinin
tek borg ilkesine getirilen bir istisna oldugu hakkinda bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, s.
105; Hacimahmutoglu, Sibel: AT Komisyonu’nun Ortakligin Kontroliinii Ele Gegirme Araci Olarak Pay
Alim Onerisine Iliskin 13. Ortakliklar Hukuku Yonerge Teklifi Uzerine Bir inceleme, BATIDER 2001, C.
21,S.1, s. 95-96.

87 Pay alim teklifinin kanunda diizenlenisi ile ilgili bir elestiri igin bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 349.

8 Manavgat, Halka Arz, s. 349.

9 Kaya, s. 37.

0 Manavgat, Halka Arz, s. 350; Adigiizel, Sermaye Piyasasi, s. 92.

1 11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi Tanimlar ve Kisaltmalar baslikli 4. maddesinde birlikte hareket
eden kisiler kavramu, “hedef ortakligin yonetim kontroliinii ele gegirmek amacryla teklifte bulunanla ya da
bir teklifin basaril bir sekilde sonuclandirilmasini engellemek amaciyla hedef ortaklikla a¢ik ya da zimni,
sozlii ya da yazili bir anlasmaya dayanarak is birligi yapan gercek ya da tiizel kisiler” olarak
tanimlanmustir.

2 Manavgat, Halka Arz, s. 355.
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gerceklesmesi halinde, ylikiimliiliigii tastyan pay sahibine diger paylari satin alma, diger

pay sahiplerine ise paylari bu pay sahibine satma zorunlulugu getirilmektedir.

Yiiriirliikte bulunan 11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebliginde’® zorunlu pay alim teklifi,
madde 11°de hiikiim altina alinmaktadir. S6z konusu maddenin ikinci fikrasina gore,
ortaklik pay sahipligi dagiliminda bir degisiklik olmasa bile ortaklik pay sahiplerinin
aralarinda yapilacak bir anlasma ile ortaklik kontrolii ele gegirildiginde de zorunlu pay

alim teklifi s6z konusu olacaktir.

Zorunlu pay alim teklifi diizenlemesinin getirilmesiyle birlikte, ortaklik kontroliiniin
degismesiyle yeni ortaklik yapisina yabanci kalan ve giiven sorunu yasayan pay
sahiplerinin paylarinin, kontrolii ele gegirenlerin paylar1 aldigi deger ve sartlar altinda

satilmas giivencesi getirilmistir’®.

Pay alim teklifinde, paylarin hangi deger iizerinden satin alinacaginin belirlenmesi de
slirecin esasli bir unsurunu olusturmaktadir. Nitekim pay alim teklifiyle birlikte getirilen
en 6nemli giivencelerden biri, pay alim teklifine muhatap olan pay sahiplerinin paylarini
kontrolii ele gecirenlerle ayn1 sartlarda satma hakkina sahip olmasidir. Ayni sekilde, pay
alim teklifi diizenlemesi yapan Avrupa iilkelerinde de pay alim teklifinde belirtilen
bedelin, kontrolii ele gecirenleri s6z konusu paylari satin alirken 6dedikleri bedelden

diisiik olmamas1 prensibi benimsenmektedir’.

Yukarida pay alim teklifi ile ilgili yapilan agiklamalar dikkate alinarak pay alim teklifi ile
ayrilma hakki arasindaki iliski degerlendirildiginde, her iki kurumun da pay devir
serbestisine getirilen kisitlamalar oldugu goriilmektedir’®. Zira her iki kurumun isleyisine
de bakildiginda, payin serbestce degil bir zorunluluk sonucunda devralindigi ve
devredildigi gozlenmektedir. Burada, paym serbest¢e devredilmesinde oldugu gibi
islemin kars1 tarafin1 segme ya da bedeli belirlemede bir serbestlik s6z konusu olmayip

islemin taraflari ile bedelin ne sekilde tespit edilecegi hususlar1 kanunen belirlenmistir.

Hem ayrilma hakki hem de zorunlu pay alim teklifi, ortakligin 6nemli nitelikteki islemler

yapmasi halinde giindeme gelmektedir’’. Nitekim her iki kurumda da 6nemli nitelikteki

8 RG 28891, 23.01.2014.

4 Hacomahmutoglu, s. 114.

> Hacomahmutoglu, s.113.

6 Sonmez, Ayrilma Hakki, s.47; Kaya, s. 40.
7 Sonmez, Ayrilma Hakki, s.47.
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degisiklikten sonra degisen ortaklik yapisinda kalmak istemeyen pay sahipleri
korunmaktadir. Yine her iki kurumda da s6z konusu olan zorunlu bir satin alma olmayip

satma hakkidir’®.

S6z konusu iki kurumun yukarida sayilan benzerliklerinin yani1 sira birtakim farkliliklar
da bulunmaktadir. Zorunlu pay alim teklifinde satin alma teklifi, bu teklifi veren
tarafindan yapilmakta iken ayrilma hakkinda payimi satma teklifini payim satarak
ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahibi ortakliga ya da diger pay sahipleri ile yatirimcilara
yonelik olarak yapmaktadir. Benzer sekilde zorunlu pay alim teklifinde kendisine satin
alma teklifi yapilan kisi pay sahibiyken ayrilma hakkinda, s6z konusu teklif hem pay

sahibi ile yatirrmcilara hem de ortakliga karsi yapilmaktadir®.

Bahsi gecen farkliliklarin esasini s6z konusu kurumlarin diizenlenme amacinda aramak
gerekir. Zorunlu pay alim teklifinde amaglanan, ortakliktaki kontrol degisikligi isleminin
saglikli bir sekilde gerceklesmesi ve bu saglanirken de pay sahiplerinin haklarinin
korunmasidir. Ayrilma hakkina bakildiginda ise, bir yandan 6nemli nitelikteki islemlerin
gerceklesmesi temin edilirken diger yandan da pay sahiplerinin ve ortakligin
menfaatlerinin korundugu goriilmektedir. Bu baglamda zorunlu pay alim teklifinde
ortakligin korunmasi s6z konusu olmazken ayrilma hakkinda ortaklik menfaatleri de
korunmaktadir. Zira, ortaklik ayrilma hakkinin taraflarindan biri konumundayken

zorunlu pay alim teklifinde taraf degil muhatap sifatin1 haizdir®.

Her iki kurumun isleyis siireci ile ilgili de farkliliklar bulunmaktadir. Bu kapsamda,
zorunlu pay alim teklifinde satis, pay sahibi ile kontrolii ele geciren pay sahibi arasinda
gerceklesirken ayrilma hakkinda pay sahibi ile diger pay sahipleri, yatirimeilar ve ortaklik
arasinda gergeklesebilmektedir. Ayrica zorunlu pay alim teklifinde satis siireci bir kamu

kurumunun gozetiminde gerceklesmekteyken ayrilma hakkinda bdyle bir durum yoktur®.

Satin alma bedelinin belirlenmesi noktasinda da iki kurum arasinda bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Zorunlu pay alim teklifinde paylar1 borsada islem goéren ortakliklar
bakimindan fiyat belirlemesi yapilirken s6z konusu bedelin, paylarin satilmasina yonelik

anlagsmanin veyahut ortaklik pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olmadan yonetim

78 Zorunlu satim hakkina iliskin bir tanim icin bkz. Okutan-Nilsson, s. 225.
9 Sonmez, Ayrilma Hakki, s.47.

8 Sénmez, Ayrilma Hakki, s.47-48; Kaya, s. 41.

8l Kaya, s. 41.
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kontroliiniin ele gecirilmesini amaglayarak yapilan 6zel yazili anlasmanin veya hicbir
anlagma olmadan yapilan pay alimlariyla kontroliin saglandiginin kamuya aciklandig:
tarihten onceki altt aylik periyottaki giinlik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa
fiyatlarinin aritmetik ortalamasindan ve pay alim teklifini yapan ya da onun birlikte
hareket ettigi kisiler tarafindan, s6z konusu pay alim teklifi ylkiimliiliiglinii ortaya
¢ikaran pay alimlari da dahil, yiikiimliligin dogdugu tarihten 6nceki alt1 aylik periyotta
hedef ortaklizin® ayni grubunda bulunan paylari igin 6denen en yiiksek fiyattan diisiik
olamayacag hiikiim altina alinmistir(11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi md. 15/1-a).

Buna karsilik, paylart borsada iglem goéren ortakliklar bakimindan ayrilma hakki
kullanim fiyat: belirlenirken, Tebligin 11/2 madde®® hiikmiindeki tarih dikkate alinarak
paylar1 Yildiz Pazarda® islem goren ortakliklar bakimimdan bu tarihten 6nceki son bir
aylik, bunun disindaki ortakliklar bakimindan ise bu tarihten onceki son alt1 aylik
periyotta borsada olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik
ortalamasmin dikkate alinacagi belirtilmektedir (11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi md. 14/1).

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar bakimindan ise zorunlu pay alim teklifinde
belirlenecek fiyatin, pay gruplart arasinda imtiyaz farkliliklari olmasi durumunda bu
durum dikkate alinarak SPK tarafindan hazirlanan degerleme raporunda belirlenen
fiyattan ve pay alim teklifini yapan ya da onun birlikte hareket ettigi kisiler tarafindan,
s0z konusu pay alim teklifi ylkiimliliigiinii ortaya cikaran pay alimlar1 da dahil,
yiikiimliiliiglin dogdugu tarihten 6nceki alt1 aylik periyotta hedef ortakligin ayni grubunda
bulunan paylar1 i¢in 6denen en yiiksek fiyattan diisiik olamayacagi hiikiim altina

alinmigtir(11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi md. 15/1-b).

82 11-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi Tanimlar ve Kisaltmalar baghkli 4. maddesinde hedef ortaklik
kavram1 “Paylari dogrudan veya dolayli olarak ele gegirme isleminin hedefini olusturan halka agik
ortaklik” seklinde tanimlanmaktadir.

8 Bu tarihin, paylar1 borsada islem gdren ortakliklar bakimmdan ayrilma hakki olan pay sahiplerinin
tespitinde 8. Maddeye gore alinan yonetim kurulu kararinin kamuya agiklanma tarihi; bu yonetim kurulu
kararinin kamuya agiklanmasindan 6nce ortaklik veya ortakligin yetkililerince 6nemli nitelikteki islemle
ilgili kamuya ac¢iklama yapilmis ise bu a¢iklamanin tarihi olacagi belirtilmistir. Bkz. 11-23.3 sayili Teblig
md. 11/2.

8 Yildiz Pazar’in tanim1 Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Yénergesi tanimlar baglikli md. 4°te: “Halka arz
edilen kismmin piyasa degeri 300.000.000 TL ve tizeri olan paylarin kota alindigi Pazar” seklinde
yapilmaktadir.
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Paylar borsada islem gormeyen ortakliklarda ayrilma hakki kullanim bedeliyle ilgili
olarak, ayrilma hakkina iliskin aliman ortaklik yonetim kurulu kararinin kamuya
aciklandigr tarihteki deger uyarinca diizenlenen degerleme raporu tarihi ile onemli
nitelikteki islemin genel kurulda goriisiilecegi tarih arasindaki siiregte ortaklik degerinde
degisiklige sebep olabilecek 6nemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasi durumunda degerleme
kurulusunca bu degisikligin ayrilma hakki kullanim fiyatina etkisine iligkin hazirlanacak
ek raporda ayrilma hakkimin fiyatinin etkilendigi kanaatine varilirsa ayrilma hakkinin
yeni belirlenen fiyat tizerinden kullandirilacagi hiikiim altina alinmistir(11-23.3 sayili

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk: Tebligi md. 14/2).
1.1.3.2. Ayrilma Hakki ve Ortakhiktan Cikarma Hakki

Ortakliktan ¢ikarma hakki SerPK madde 27/1°de ve bu maddeye dayanilarak hazirlanan
11-27.3 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi’'nde® diizenlenmistir®®.
Goniillii veya zorunlu pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket edilerek elde edilen
paylarin oraninin SPK tarafindan belirlenen orana ya da bunun daha fazlasina ulagmasi
halinde, bu ¢ogunluga sahip olan pay sahipleri bakimindan azinlikta kalan pay sahiplerini
ortakliktan ¢ikarma hakki dogmaktadir. Anilan kapsamda, paylarin biiyiik bir kismini ele
geciren bu pay sahiplerinin, azinlikta kalan pay sahiplerinin paylarinin iptali ile bunlar

karsiliginda ¢ikarilacak yeni paylarin kendilerine satilmasini isteme hakki ortaya ¢ikar.

Ifade edilen hak, uluslararasi alanda ‘squeze out right’ olarak bilinen ve paylarin biiyiik
bir kismin1 elde eden pay sahiplerinin azinlikta kalan pay sahiplerinin paylarini onlarin
rizasini almaksizin satin alma hakkidir®’. S6z konusu hak ilk olarak Ingiltere’de ve
sonrasinda Avrupa Birligi’nin 21.04.2004 tarih ve 2004/25/EC sayili Direktifinde
diizenlenmistir. Bahse konu kanuni metinlerde de s6z konusu hak pay alim teklifinin
devamu seklinde hiikiim altina alinmistir. Nitekim ulusal mevzuatta da bu hak, pay alim

teklifi kanun maddesinden hemen sonra yer almaktadir. Ancak diizenlemenin bu sekilde

8 RG 31351, 31.12.2020; 12.11. 2014 tarihli ve 29173 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan 11-27.2 sayili
tebligin yerine ¢ikarilmaistir.

8 Madde gerekgesinde hakkin getirilme amacinin, AB mevzuatina uyum saglamak ve pay sahipligi
haklarini korumak oldugu belirtilmektedir. Kanun gerekgesi i¢in bkz. TBMM Yasama Donemi 24, Yasama
Yili 2, Sira Sayis1 337, s. 22.

87 ‘Squeze out right’ Ve ‘squeze out merger’ kavramlariyla ilgili bir karsilastirma ve agiklama igin bkz.
Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 51, dn. 183; Hakkin satin alma hakki seklinde ifade edildigi kaynaklar i¢in bkz.
Sénmez, Ayrilma Hakki, s. 52; Ozdogan, s.710; s6z konusu hakki uzaklastirma hakki olarak niteleyen bir
goriis i¢in bkz. Okutan-Nilsson, s. 430.
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yapilmasinin hakkin sadece pay alim teklifi oldugu durumlarda uygulanma imkani
bulacagi anlamma gelmedigini diisiinmekteyiz®®. Ayni sekilde, kanun maddesinde de
hakkin dogumu igin gerekli orana ulasilmasinin pay alim teklifi veya birlikte hareket
edilme yoluyla miimkiin olabilecegi hiikiim altina alinmistir. Kanun koyucu burada

alternatifli bir diizenleme 6ngormiistiir.

Satin alma hakki, paylarin 6nemli bir miktarini elinde bulunduran pay sahibinin, azinlikta
kalan pay sahiplerinin paylarini kendisine devretmeye mecbur birakarak ortaklik
paylarinin tamamini ele gecirmesine olanak veren bir haktir®. Béylece bu hakkin
kullanilmastyla, azinlik pay sahiplerinin toptan bir sekilde ortakliktan cikarilmasi

miimkiin hale gelmektedir.

Ogretide, SerPK’da ortakliktan ¢ikarma hakki olarak diizenlenen bu hakkin, sermaye ve
oy hakkiin ¢ogunluguna ulasan kisiye azinlikta kalan ortaklarin paylarini satin alma
hakki vermesi ve azinlikta kalan ortaklara da paylarini talepte bulunana satma
zorunlulugu yiiklemesinden &tiirli zorunlu satin alma hakki’ olarak nitelendirilmesi

gerektigini diisiinen yazarlar bulunmaktadir®.

Halka agik ortakliklarda kii¢lik pay sahiplerinin ¢ok olmasi sebebiyle sermaye piyasast
hukukunun ortakliga bir koruma saglamasi gerektigi ve pay alim teklifi suretiyle yapilan
cagriya yanit vermeyecek ortaklar diisliniildiiglinde bu korumanin tam olarak
gerceklesemedigi kanaatinde olan yazarlar vardir. Anilan yazarlara gore, ortaklik
paylarinin 6nemli bir kismini elinde tutan ortaga ¢ikarma hakkinin taninmasi menfaatler
dengesine uygun diismektedir ve bu sekilde azinlik ortaklarinin ortakliktan ¢ikarilmasi

ortaklik i¢ huzurunun saglanmasi noktasinda énemli nitelik tasimaktadir®.

Satin alma hakkiin kullanilmasiyla azinlik pay sahiplerinin miilkiyet hakkinin ihlal
edildigi ve bu durumun da anayasaya aykirilik niteliginde oldugu yoniinde Almanya ve
Fransa’da ihtilaf yaratan diisiinceler ortaya ¢iksa da Alman Anayasa Mahkemesi ve ayni

yonde Fransiz Yiiksek Mahkemesi bu durumun miilkiyet hakkinin ihlal edici bir yonii

8 Ayni1 yonde bir diisiince icin bkz. Sénmez, Ayrilma Hakki, s. 52, dn. 184,

8 Karababa, Serdar: (Mukayeseli hukuk ve Tiirk hukuku agisindan): Anonim Ortaklikta Satin
Alma:(Squeeze-Out) Ve Cikarma Haklari. Ankara 2016, s. 39 vd.

% Sénmez, Ayrilma Hakki, s. 53.

1 Manavgat, Halka Arz, s. 57.
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olmadig1 kanaatine varmistir®2. Sonug olarak paylarin énemli bir kismina sahip olan pay
sahibinin paylarin tamamina sahip olmasiyla elde edecegi menfaatin, ortaklikta etkili
olamayan azinlik pay sahiplerinin ortaklikta kalmaya devam etmeleriyle edinecekleri

menfaatten fazla oldugu diisiincesi hakim hale gelmistir®.

Ayrilma hakki ile ortakliktan ¢ikarma hakki pay devir serbestisine getirilen istisnalar
olmalart bakimmdan da benzerlik tasimaktadirlar. Ancak ayrilma hakki pay sahibine
payim ortakliga satarak ortakliktan ayrilma hakki, bir diger deyisle bir satma hakki
tanirken; ortakliktan ¢ikarma hakkinda azinlik pay sahibine payini ortakliga satma
zorunlulugu getirilmektedir®. Anilan gergevede, ayrilma hakkinda pay sahibinin iradesi
onem kazanirken ortakliktan ¢ikarma hakkinda azinlik pay sahibinin iradesine 6nem

verilmemektedir.

Bahis konusu iki kurumun diizenlenme amaglarinda da farkliliklar oldugu goriilmektedir.
Nitekim, ortakliktan ¢ikarma hakkinda ortakligin ve ¢ogunluk pay sahiplerinin
menfaatleri korunurken ayrilma hakkinda daha genis -ortakligin islem menfaati, cogunluk
pay sahiplerinin menfaati ve azinlik pay sahibinin menfaati- bir menfaat kiimesi s6z

konusu olmaktadir®.

Yine hakki kullanan taraflarin da farkli oldugunu dikkati gekmektedir. Ayrilma hakkinda
bu hakki kullanan ayrilma hakkina konu isleme muhalif kalan azinlik pay sahibi iken,

ortakliktan ¢ikarma hakkinda hakki kullanan taraf cogunluk pay sahibidir.

Son olarak, satim isleminin taraflarinda da farklilik oldugu goriilmektedir. Gergekten de
ayrilma hakkinda hakka konu isleme muhalif kalan pay sahiplerinin paylar1 ortakliga,
diger pay sahiplerine ya da yatirimcilara satilmaktayken, ortakliktan ¢ikarma hakkinda
azinlik pay sahiplerinin iptal edilen paylar yerine ¢ikartilan paylar ortaklik tarafindan

cogunlugu ele geciren pay sahiplerine satilmaktadir®®.

%2 Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 54.

% Okutan-Nilsson, s.430.

% Sénmez, Ayrilma Hakki, s. 55; ¢ikarma hakkinda bir alim satim iliskisi bulunmadigi hakkinda bkz.
Karababa, s. 192; Kaya, s. 33.

% Ayrilma hakkinda cesitli menfaatlerin catistig1 bir durumun s6z konusu oldugu belirtilmektedir. Bkz.
Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 55; azmhigin ortaklikta kalmasi ortaklik i¢i huzursuzluga sebebiyet
verebileceginden ayrilma hakki ile ¢ogunluk ve azinlik arasindaki menfaat dengesinin korundugu belirten
bir gortis icin bkz. Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 127.

% Sénmez, Ayrilma Hakky, s. 55; Kaya, s. 34.
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1.1.3.3. Ayrilma Hakki ve Satma Hakki

Satma hakk1 SerPK madde 27/2’de ve bu maddeye dayanilarak hazirlanan I1-27.3 sayili
Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi’'nde diizenlenmistir. Buna gore,
ortakliktan c¢ikarma hakkinin s6z konusu oldugu hallerde azinlik pay sahipleri
bakimindan satma hakkinin dogacagi hiikiim altina alinmig bulunmaktadir. Azinlik pay
sahipleri, SPK tarafindan belirlenecek siire igerisinde paylarinin adil bir bedel
karsiliginda satin alinmasini hakim ¢ogunluktan ya da onunla birlikte hareket edenlerden

isteyebilecektir®’.

Satma hakkinin getirilme amacina baktigimizda pay alim teklifi araciligiyla ya da bagka
sekillerde ortakligin cogunluk paylarinin ele gegirilmesi durumunda azinlikta kalan pay
sahiplerinin menfaatini koruma diisiincesinin 6ne ¢iktigin1 goriilmektedir. Nitekim,
ortaklikta yasanan degisim neticesinde ortaya ¢ikan yeni ortaklik yapisinda kalmak
istemeyen ve kendisinden de yeni yapida kalmasi beklenemeyen azinlik pay sahiplerine
‘satma hakki’ taninmak suretiyle yatirim tercihlerini degistirebilme ve menfaatlerini

koruma imkan1 getirilmistir®,

Satma hakkinin getirilme amaci ile ilgili olarak dgretide bir yazar®, bu hakkin azinlik pay
sahipleri agisindan firsat esitligini saglama fonksiyonu tasidigini belirtmektedir. Yazara
gore, goniilli ya da zorunlu pay alim teklifini kabul etmeyen pay sahiplerine, ortaklik
paylarinin biiyiik cogunlugunun hakimiyetinin ele gec¢irilmesinden 6nceki en yliksek

ortalama fiyatlar iizerinden paylarini devredebilme imkani taninmaktadir'®.

Satma hakkinin bedeline iliskin olarak, paylar1 borsada islem goren ortakliklar icin
paylar1 Y1ldiz Pazar’da iglem goren ve gormeyen olarak bir ayrima gidilmistir. Buna gore,
paylar1 Yildiz Pazar’da islem goren ortakliklarda satma hakkinin dogmasinin kamuya
aciklanmasindan 6nceki son bir aylik; paylar yildiz Pazar disinda islem goren ortakliklar
icinse kamuya agiklanma tarihinden 6nceki son alt1 aylik donemde borsada olusan giinliik

diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi ile her pay grubuyla ilgili

% Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 126; Ozdogan, s. 713; Memis/Turan, s. 145.

% Azinhigin ortakliktan ‘diiriist kosullarla’ ayrilma hakkinm korunduguna iliskin bkz. Manavgat, Halka
Arz, s. 88.

% Kaya, s. 35.

100 Ayn1 yonde bkz. Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 5; Manavgat, Pay Alim Teklifi, s. 125-126, Ozdogan, s.
713.
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fiyatin belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporunda belirlenen degerin
ortalamas1 ve c¢ogunluk pay sahipliginin kazanilmasinin yonetim kontrolii anlamina
geldigi durumlarda da zorunlu pay alim teklifi fiyatindan yiiksek olan1 esas alinacaktir(l1-
27.3 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi md. 6/2-a).

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar bakimindan ise her pay grubuyla ilgili fiyatin
belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporunda belirlenen deger ve ¢ogunluk pay
sahipliginin kazanilmasinin yonetim kontrolii anlamina geldigi durumlarda da zorunlu
pay alim teklifi fiyatindan yiiksek olani esas aliacaktir(11-27.3 sayili Ortakliktan
Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi md. 6/2-b).

Satma hakki ile ayrilma hakkinin benzer yonleri incelendiginde, her iki hakkin da satim
isleminin karsi tarafi igin bir satin alma zorunlulugu ortaya ¢ikardigi ve yine her iki
hakkin da pay sahiplerinin kendi iradeleri dogrultusunda verdikleri kisisel nitelikte bir

Karar ile kullamldig1 goriilmektedir'®,

Ancak satim igleminin taraflar1 incelendiginde, ayrilma hakkinda taraflar1 ortaklik, diger
pay sahipleri ile yatirnmeilar ve ayrilma hakkina konu isleme muhalif kalan azinlik pay
sahipleri olusturmaktayken satma hakkinda taraflar1 satma hakkinin kullanan azinlik pay

sahibi®? ile hakim ortak olusturmaktadir®,

Ayrilma hakkinin dogumuna en basta sebep olan ortaklik tarafindan ‘6nemli nitelikte bir
islem’ yapilmasi iken satma hakkinin dogumu esasinda ortaklik paylarinin hakimiyetinin

degismesidir®.

Son olarak her iki kurumun diizenlenme amagclarinda da farklilik bulunmaktadir. Ayrilma
hakkinda amag genel olarak menfaatlerin dengelenmesi olup genis bir menfaat kiimesini
icine almaktayken satma hakkinda amacin goniillii veya zorunlu pay alim teklifini kabul
etmeyen ortaklarin menfaatinin korunmas i¢in kendilerine yeni bir imkan saglanmasi

oldugu tespit edilebilmektedirt®s.

101 S6nmez, Ayrilma Hakki, s. 50; Kaya, s. 36.

192 Bu hakki; iizerinde rehin, haciz veya intifa hakki tesis edilmis paylarin pay sahiplerinin de
kullanabilecegine iligkin olarak bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 88.

103 Kaya, s. 36; Ozdogan, s. 714.

104 Satma hakkinda paylarin satin alinmasinin ortakliktaki kontrol giiciiniin el degistirmesine bagh oldugu
hakkinda bkz. Ozdogan, s. 714.

105 S6nmez, Ayrilma Hakki, s. 51.
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1.1.3.4. Ayrilma Hakki ve Bagh Nama Yazih Paylarin Ortakhk ve Pay Sahipleri

Tarafindan Devralinma Hakki

Anonim ortakliklar, esas sozlesmelerinde ongorecekleri baglam hiikiimleriyle nama
yazili paylarinin devrini kisitlayabilmektedir'®. Bu durum pay devri serbestisine getirilen
bir bagka kisitlama olarak karsimiza ¢ikmaktadir. TTK md. 493/1 hiikkmiine gére anonim
ortaklik, esas sozlesmesinde diizenlenmis olan 6nemli bir nedene dayanarak veya pay1
devreden pay sahibine, paylarini, onay bagvurusunu yaptigi andaki gercek degeriyle
kendisi veya ortakliktaki diger pay sahipleri ile ligiinci kisiler hesabina almayi1 teklif
ederek onay istemini reddedebilmektedir. S6z konusu sebebin 6nemli sebep olarak
nitelendirilebilmesi i¢in, ortaklik esas sézlesme hiikiimleri, isletmenin konusu veya
isletmenin  ekonomik Ozerkligi acilarindan onayin reddinin  haklt  olmasi
gerekmektedir(TTK 493/2). Devir isleminin pay defterine kaydini reddetmeyi
gerektirebilecek bir bagka sebep ise paylar1 devralan kisinin, s6z konusu paylari, kendi ad
ve hesabina aldigini agikga beyan etmemesi durumudur(TTK 493/3). Bununla birlikte,
devre konu olan paylarin iktisab1 miras, mirasin boliisiilmesi, mal rejimi hiikiimleri ile
cebri icra yoluyla gerceklesmisse ortaklik, devralana, devraldigi paylarin gergek degerini
teklif etmesi sartiyla onay vermeyi reddedebilmektedir(TTK 493/4).

Yukarida agiklanan haller borsaya kote edilmemis nama yazili paylar acisindan gecerli
olup borsaya kote edilmis paylar bakimindan diizenleme TTK md. 495°te yapilmaktadir.
Hilkme gore, ortakligin pay devrini onaylamay1 reddetmesi ancak, ortaklik esas
sozlesmesinde devralinabilecek nama yazili paylar bakimindan sermayenin belli bir
ylizdesine iligkin bir yiizde sinir1 belirlenmis ve devralan bu sinir1 asmissa miimkiin
olabilecektir(TTK 495/1). Burada, borsaya kote edilmemis paylar agisindan taninan,
paylarin ortaklik, diger pay sahipleri ve {igiincii kisiler hesabina alinmasinin dnerilmesi

yoluyla pay devrini reddetme imkanmna yer verilmemistir. Ancak SerPK md. 137/3’te!%’

106 Baglama iliskin detayl bilgi i¢in bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar 11, s. 141-163; Kayihan,
s. 258-261; Sener, s. 620-628.

W7 “Halka acik ortakliklarin borsada gerceklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarimn pay
defterine kaydedilmesinden imtina edilemez. Bu ortakliklarin borsada islem gérmeyen paylart igin ise 6102
sayulr Kanunun 493 iincii ve 494 iincii maddeleri uygulanir.”
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halka acik ortakliklarin borsadaki paylar agisindan pay devir kisitlamasi yapilamayacagi
diizenlendiginden, ylizde siirmin asilmast durumunda pay devri kisitlama olanagi da
paylar1 borsaya kote edilmis ortakliklar bakimindan uygulanamaz hale gelmistir. Yine
495/2 hiikkmiinde anilan agik¢a beyan etmeme hali ile ilgili pay devri kisitlamasi da anilan
madde geregince uygulanamayacaktir. Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin

olaganiistii iktisap halleriyle ilgili TTK’da herhangi bir kisitlama yapilmamustir.

TTK md. 493/6 hiikkmiinde ortaklik ve hiikiimde sayilan diger ilgililer bakimindan bir
onalim hakk1 taninmis olup s6z konusu hak bu tez ¢alismasinin son boliimiinde detaylica

inceleme altina alinacagindan burada yalnizca bahsetmekle yetiniyoruz:.

Ayrilma hakki ile nama yazili paylar tizerindeki devralma hakki arasindaki iliski
incelendiginde ilk gbze c¢arpan husus iki kurumun hukuki nitelik farki olmaktadir.
Nitekim ayrilma hakki zorunlu bir satma hakki niteligi tasimaktayken nama yazili

paylarin devralinmas1 6nalim hakki niteligindedir®®®,

Bahse konu iki kurumun diizenlenme amaci incelendiginde, ayrilma hakkinin, ortaklhign,
¢ogunlugun ve ayrilma hakkina konu isleme muhalif kalan azinlik pay sahiplerininkini
kapsayan genis yelpazedeki menfaatlerin dengelenmesi amaci tagidigi goriiliirken nama
yazili paylarin devralinmasinda tanman O©nalim hakkinin, ortaklik icerisinde
yabancilasmay1 6nleme ve ortakligin mevcut yapisini koruma gibi amaglarla 6ne ¢iktigi

goriilmektedir.

S6z konusu iglemlerin taraflari agisindan da farklilik oldugu goriilmektedir. Ayrilma
hakkinda taraflari, ortaklik, diger pay sahipleri ile yatirimcilar ve ayrilma hakkina konu
isleme muhalif kalan azinlik pay sahipleri olusturmaktadir. Bagli nama yazili paylarin
devralinmasinda ise devralan taraf ortaklik, diger pay sahipleri veya li¢iincii kisilerden
olusabilmekteyken devreden tarafta pay sahibi ya da payi olaganiistii hallerle iktisap

edenler bulunmaktadir.

Son olarak bu iki kurumun kullanilma imkaninin dogdugu haller de farklidir. Ayrilma

hakkinin dogumu i¢in 6nemli nitelikteki islemlere muhalif olma hali aranirken bagli nama

108 Bkz. asa. IKINCI BOLUM, 2.3.5., 5. 91 vd.
109 Kaya, s. 43.
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yazili paylarin devrinin kisitlanmasi i¢in herhangi bir pay devri veya olaganiistii durumlar

neticesinde pay sahipliginin degismesi durumunun mevcut olmasi gerekmektedir.
1.1.4. Ayrilma Hakkinin Ozellikleri

Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi igin ortaklik pay sahipligi sifatin1 haiz olmak
gerekmektedir'®®, Nitekim, kanunda ayrilma hakkinin, ortakligm 6nemli nitelikteki bir
islemine muhalif kalan pay sahipleri agisindan dogacagi hiikiim altina alinmigtir. Kanun
hiikkmiinde anilan “olumsuz oy veren ve bu muhalefeti tutanaga gegirten pay sahipleri”
ifadesi ayrilma hakkinin kullanilmasi i¢in pay sahibi olmanin yani sira oy sahibi

olunmasinin da gerekip gerekmedigi noktasinda 6gretide bir tartismaya yol agmustir.

Konuyla ilgili olarak ne SerPK ne de son ¢ikarilan 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki tebliginde herhangi bir agiklama yapilmis, her iki
diizenlemede de bu hakkin pay sahipleri tarafindan kullanilabilecegini sdylemekle

yetinilmistir.

Konuyla ilgili 6gretide iki goriis 6ne ¢ikmaktadir. Bir kisim yazarlar ayrilma hakkinin
sadece oy hakki olan paylarin sahiplerine taninmasinin hakkin kullanim sahasini fazlaca
daraltacagini diisiinmekte ve oydan yoksun pay sahiplerinin de bahse konu hakki

kullanabilmesi gerektigini ifade etmektedir'!,

Bir diger goriis taraftarlari ise, hakkin kullanilmasi sonucunda ayrilma hakkina konu pay
bakimindan ortakliga zorunlu bir alim hakki yiiklenmesi sebebiyle, ayrilma hakkinin tim
pay sahiplerine tanimmmasinin, ortaklik malvarligi acisindan biiylik bir yiike sebep

olacagini ileri siirmektedirt2,

110 Bektas, s. 760; Manavgat, Halka Arz, s. 323; Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 65; Ortaklikta tahvil, intifa
senedi gibi menkul kiymetli evrak sahiplerinin ayrilma hakkini kullanamayacagina iliskin bkz. Kaya, 5.102.
111 By goriis i¢in bkz. Sénmez, Ayrilma Hakki, s. 68. Kaya, s. 103, dn.373 te sayilan yazarlar.

112 f1gili goriislerin detayli incelemesi igin bkz. Siegel, s. 130-134 ; Sonmez, Ayrilma Hakki s. 66; Ayrilma
hakkinin yalnizca oy hakkina sahip paylar bakimindan miimkiin olmasi gerektigi, oy hakki olmayan paylara
ayrilma hakki taninmasi durumunda ortaklikta ekonomik menfaati bulunan tahvil sahiplerine de ayrilma
hakkina benzer bir hak tanmmma zorunlulugunun ortaya ¢ikabilecegi yoniinde bkz. Ozdogan, s. 751;
Yiiriirliikte bulunan ve bu tez calismasmin da ana kaynagini olusturan 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki tebligi ile md. 13 ile getirilen ayrilma hakkina konu payin diger pay sahipleri
ve yatirimcilara onerilmesi imkani ile kanaatimize gore s6z konusu tehlike de ortadan kalkmamis olsa bile
azalmis bulunmaktadir. Nitekim ayrilma hakkinin kullanilmasinin ortaklik malvarligin tehlikeye sokacak
bir durumun yasanacagi anlasildiginda yonetim kurulu tarafindan alinacak bir kararla ayrilma hakkina konu
pay oncelikle diger pay sahipleri ile yatirimcilara onerilebilecektir.
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Konuyla ilgili olarak 6gretide bir yazar, kanun metninde agikg¢a ‘olumsuz oy verme’
seklinde diizenleme yapilmis olmasi sebebiyle hakkin yalnizca oy hakkina sahip pay
sahipleri bakimimdan miimkiin olabilecegi, aksi yondeki goriislerin kanuna aykirilik

tasidigini ifade etmektedir®.

Ayrilma hakkinin hangi paylar bakimindan miimkiin olabilecegi noktasindaki bir baska
tartisma ise, ayrilma hakkini kullanarak paylarini devreden pay sahibinin yeni iktisap
ettigi paylar1 agisindan da ayrilma hakkinin dogup dogmayacagi hususu ile ayrilma
hakkina konu paylar1 devralan pay sahiplerinin devraldiklari bu yeni paylar i¢in ayrilma
hakkini kullanabilip kullanamayacaklari noktasinda yapilmaktadir. Bu tartismaya iliskin
Ogretide bir goriis, ayrilma hakkinin kullanilacagi paylarin ayrilma hakkinin dogumuna
yol acan kararin alindig1 genel kurul toplantisinda sahip olunan paylar ile sinirli olmasi

114 Ogretide yapilan tartismalar, 7222 say1li Bankacilik Kanunu ile

115

gerektigi yontindedir
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun = ile ayrilma hakkina iliskin
degisiklikler yapilmadan onceki tartigmalardi. S6z konusu degisiklik ile ayrilma
hakkinin, ayrilma hakkina konu 6nemli nitelikteki islemin kamuya agiklandig: tarihte
sahip olunan paylar bakimindan s6z konusu olacagi acikg¢a ortaya konulmustur. Bunun
yani sira 11-23.3 sayili Tebli§ md. 11°de paylar1 borsada islem goren ve gdrmeyen
ortakliklar bakimindan ikili bir ayrim yapilarak her bir ortaklik ¢esidinde ayrilma

hakkinin hangi paylar bakimindan dogacagi hususu detaylica agiklanmigtir.

Pay iizerinde intifa hakki bulunmasi durumunda ayrilma hakkimnin intifa hakki sahibi
tarafindan mi1 yoksa pay sahibi tarafindan mi kullanilmasi gerektigi hususu da 6gretide
tartistimakla birlikte!'® ilgili teblig diizenlemesi oldukca agiktir. Teblige gore, pay
tizerinde intifa hakki bulundugu ve oy hakkinin da intifa hakki sahibince kullanildig1

durumlarda ayrilma hakki, pay sahibi tarafindan kullanilacaktir.

Baglam hiikiimleri cer¢evesinde de ayrilma hakkinin kimin tarafindan kullanilacag:

hususu 6nem tasimaktadir. Bu noktada borsaya kote edilmemis paylarin iradi devri

113 Kaya, s. 104.

114 Sénmez, Yusuf Z.: Halka Agik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakkinin Kullamlacagi Paylarin
Siirlandirilmast Sorunu (Ayrilma Hakki Hangi Anda veya Hangi Ana Kadar Elde Edilmis veya Edilecek
Paylar i¢in Kullanilabilmelidir?)”, BATIDER 2017, C. 33, S. 4, s. 224; ayrilma hakkmin dogumuna sebep
olan islem kararmin alinmasindan sonra edinilecek paylar acisindan ayrilma hakkinin kullanilmasinin
diiriistliik kuralina aykirilik teskil edecegi yoniindeki yaklasim i¢in bkz. Kaya, s.105.

115 RG 31050, 25.02.2020.

116 S5z konusu tartigmalar icin bkz. Sénmez, Ayrilma Hakki, 5.68-69; Kaya, s.106.
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halinde ayrilma hakkinin payr devreden tarafindan kullanilacagi TTK 494/1
diizenlemesiyle aciklia kavusmustur. Borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin
kanuni devri halinde ise TTK md. 494/2 hiikmii ile genel kurula katilma ve oy haklarinin
ancak ortaklik onayiyla devralana gegecegi diizenlendigi i¢in onaya kadar ayrilma
hakkimnin kullanilamayacag: ortaya ¢ikmaktadir!'’. Borsaya kote edilmis nama yazih
paylarin devrinin kisitlanamayacagi hususu SerPK 137/3 hiikkmiinde agikga belirtilmistir.
Ancak bu noktada 6gretide one ¢ikan goriis, ortakligin pay devrine onay verme anina
kadar ayrilma hakki ve oy hakki gibi haklarin kullanilamayacagi, bir nevi donacagi

yoniindedir!!®,

Ayrilma hakkinin kanundaki diizenlenis sekline bakildiginda emredici hiikiim niteliginde
diizenlendigi goriilmektedir. Bu itibarla da s6z konusu hak, pay sahibinin rizasiyla dahi

degistirilemeyecek ve vazgecilmesi miimkiin olmayan bireysel haklardandir!?®,

Miilga Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakkr Tebligi'?
doéneminde ayrilma hakki yalnizca ortakliktan talep edilebilecek bir hak konumundayken
yirtirliikkte olan teblig bu noktada bir yenilik getirmis bulunmaktadir. Teblig uyarinca,
ortaklik yonetim kurulunca alinacak bir karar ile ayrilma hakkina konu payin diger pay

sahipleri ile yatirimcilara da dnerilme imkam getirilmistirt?!,

Miilga teblig doneminde ayrilma hakkinin kullanilmasi ortaklik bakimindan bir satin
alma ytikiimliiliigii dogururken yiirtirlilkte olan tebligin getirdigi, yonetim kurulunca
alinacak bir karar ile paylarin diger pay sahipleri ve yatirimcilara 6nerilmesi imkani ile

bu yiikiimliiliik hafifletilebilecektir.

Ayrilma hakkinin dogabilmesi i¢in ortaklik tarafindan 6nemli nitelikte bir karar alinmasi
ve ayrilma hakkini kullanacak ortagin bu kararin alindigi genel kurul toplantisinda

olumsuz oy kullanarak muhalefetini tutanaga gegirtmesi gerekmektedir. S6z konusu

117 Aym yonde bkz. Kaya, s.108.

118 By durumun ortaklik islem menfaati ve hukuki giivenlik geregi oldugu hakkinda bkz. Kaya, s.109; Ayni
yonde bkz. Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 73.

119 Kars1 yonde bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 324.

120 RG 28861, 24.12.2013.

121 Ayrilma hakkina konu payin ortaklik disindaki iigiincii kisilere teklif edilmesi durumunun tastyacagi
¢ekinceler hakkinda bkz. Kaya, s.112-113; Ayn1 yonde bkz. Sénmez, Ayrilma Hakki, s. 78; S6z konusu
tartismalar teblig diizenlemesinden dnce yapilmis olup yeni teblig diizenlemesinin gelmesinden sonraki
duruma iligkin detayli degerlendirme i¢in bkz. asa. ikinci boliim.
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onemli nitelikteki kararlar; birlesme, boliinme, tiir degistirme, yeni imtiyazlar
ongoriilmesi ya da mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi gibi
yatirimcilarin yatirim kararlarinda degisiklik yapmasina yol acacak nitelikte olmalidir.
Onemli nitelikteki islemlere iliskin bu ¢alismanin 1.2. numaral1 bashiginda daha detayli
bilgi verilecegi i¢in burada yalnizca ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in bazi 6nemli

nitelikteki kararlara muhalif kalinmasi gerektigini belirtmekle yetiniyoruz.

Ayrilma hakkina konu pay, SerPK md. 24’te belirtildigi tizere adil bir bedel {izerinden
ortaklik ya da diger pay sahipleri ve yatirimcilara satilmak zorundadir. Yine adil bedelin
nasil belirlenecegi hususu da 11-23.3 sayili teblig md. 14°te'?? detaylica belirlenmistir.
Bedel i¢in kanunda yapilan bu belirleme de ayrilma hakkinin ayirt edici 6zelliklerinden

biri olup ayrilma hakkina konu paylar ancak boylesi bir bedel karsilig1 edinilebilmektedir.
1.1.5. Tiirk Hukukunda Ayrilma Hakkina iliskin Diizenlemeler

TTK’da ayrilma hakki yalnizca ortakliklarin birlesme islemlerine iligkin olarak md.
141°de diizenlenmis bulunmaktadir. Hiikkim uyarinca, birlesme islemine katilan
ortakliklar; pay sahiplerine, birlesme s6zlesmesiyle bir se¢im hakki taniyabileceklerdir.
Bahse konu secim, birlesmeye katilan ortaklardan devralan ortaklikta pay ve ortaklik

hakki ile devredilecek ortaklik paylarinin gergek degerini karsilayan bir ayrilma akgesi

122 «(1) Paylar1 borsada islem géren ortakliklarda ayrilma hakk kullamim fiyati, 11 inci maddenin ikinci

fikrast uyarinca belirlenen tarih itibariyla paylar: Yildiz Pazarda islem goren ortakliklar i¢in bu tarihten
onceki son bir aylik, diger ortakliklar icin ise bu tarihten énceki son alti aylik dénem icinde borsada olugan
giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasidir. Bu fikranin uygulanmasinda bir ay
otuz giin olarak dikkate alinir. (2) Paylar: borsada islem gormeyen ortakliklarda ayrilma hakki kullanim
fiyatiin tespiti amaciyla 8 inci madde uyarinca alinan yonetim kurulu kararmin kamuya aciklandig
tarihteki degeri esas alan degerleme raporu hazirlanir. Degerleme raporunun tamami ya da ozet béliimii,
onemli nitelikteki islemin goriisiilecegi genel kurul toplantis1 giindemi ile birlikte agiklanir. Degerleme
raporu tarihi ile 6nemli nitelikteki iglemin genel kurulda goriisiilecegi tarih arasinda ortakligin degerini
etkileyecek nemli bir degisiklik meydana gelmesi durumunda; degerleme kurulusu tarafindan séz konusu
degisikligin ayrilma hakki kullanim fiyatina etkisini gésteren ek rapor hazirlanarak genel kurula sunulur.
Ek raporda ayrilma hakkinn fiyatin etkilendigi sonucuna varilirsa ayrilma hakki yeni belirlenen fiyat
tizerinden kullandwilir. (3) Birinci fikranmin uygulanmasinda Kurulca; a) Kanunun 107 nci maddesinde
sayilan fiiller nedeniyle 101 inci veya 107 nci maddeleri kapsaminda islem yapilmasina veya, b) Ekonomiyi
ya da sektorii etkileyen olaganiistii gelismelerin varligimin kabuliine, iliskin karar alinmis olmasi
durumunda, karara esas teskil eden domemler dikkate alinmaz. Bu siireler hesaplamaya esas alinan
donemlerin basina eklenmek suretiyle donemler tamamlanir. (4) Ayni genel kurul toplantisinda birden fazla
onemli nitelikteki islemin goviisiilecek olmasi durumunda pay sahibine ddenecek ayrilma hakki bedeli, pay
sahibinin ayrima hakkina sahip oldugu tiim énemli nitelikteki islemler kapsaminda, her bir islem icin hak
kazanilan pay tutarlari da dikkate alinarak, en yiiksek fiyattan baslanarak hesaplamir. (5) Ayrilma hakki
bedelinin tam ve nakden édenmesi zorunludur. (6) Ayrilma hakkinin kullanilmasi sonucunda geri alinan
paylar, islem smwrlart harig, ortakliklarin kendi paylarimi geri almasina iliskin Kurul diizenlemelerine
tabidir.”
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arasinda yapilacaktir. Ayni maddenin ikinci fikrasinda ise, birlesme sdzlesmesinde
yapilacak bir diizenlemeyle se¢cim hakkinin ortadan kaldirilarak yalnizca ayrilma akgesi
verilmesi yoniinde bir diizenleme yapilabilecegi 6ngoriilmistiir. S6z konusu madde
10.02.2000 tarihinde Unal Tekinalp baskanliginda olusturulan bir komisyon tarafindan

hazirlanmaya baslanan TTK Tasarisi ile getirilmis olan yeniliklerden birisidir.

Madde gerekgesinde s6z konusu hakkin getirilmesiyle, birlesmeye mubhalif kalan pay
sahibinin ayrilma hakkinin, diizenlenmis oldugu belirtilmektedir. Nitekim ayrilma hakki,
Avrupa Toplulugu’nun(AT) ortakliklarla ilgili ikinci Yénergesinde olumlu bir bosluk
birakmak amaciyla bilingli olarak diizenlemedigi ve bu sayede iilkelerin kendi ig
mevzuatlarinda diizenleyebilmesine imkan tanidigi bir haktir. Birlesmede ilke olarak
goriilen ortak olma durumunun devamlilig1 hususunun birlesmeye muhalif kalan ortaklari
ortaklikta kalmaya mecbur birakmasinin dogru olmadigi1 ve ayrilma akgesiyle ortaklara
venilik dogurucu bir segim hakk:’ tanindig1 belirtilmistir. Ikinci fikra ise bir ¢ikarma
hakki ongormektedir. Burada gerekli nisaplar saglanarak alinan karar sonucunda bir

ortagin ¢ikarilmasina karar verilebilmektedir!?3.

Ayrilma hakkimin TTK’daki goriiniim sekli yukarida belirtilen ve yalnizca birlesme
islemlerine 6zgii olarak ortaklara taninan ‘ayrilma akgesi’ imkanidir. Ayrilma hakki esas
itibariyle SerPK md. 24’te ve bu madde dayanak alinarak g¢ikarilan tebliglerde
diizenlenmistir. 6362 sayili SerPK, AB miiktesebatina tam uyum ¢ergevesinde ve 6102
sayil1 TTK’ya da uyum saglayabilmek amaclariyla diizenlenmis olsa da diizenlenirken
esas dikkate alinan hususlar, sermaye piyasasin1 diizenleyen kanunlarin piyasa
diizenleyici metin olmalarindan 6tiirii ihracg1, yatirimer ve piyasa islemi iigliisiidiirt?,
6262 sayili SerPK’nin diizenlenme amaglarindan biri de uluslararasi sermaye piyasasi
alaninda artan rekabet ortaminda piyasa siireclerine dahil olmay1 saglayacak yeni bir

kanun diizenlemesi ihtiyacinin dogmasidir'?®.

SerPK md. 24’lin gerekcesinde ayrilma hakkinin AB mevzuatina uyum saglanmasi

126

amaciyla getirilmis oldugu belirtilmektedir =°. Gerekcede, ayrilma hakkinin getirilmesi

ile birlikte, hakim ortak tarafindan kontrol edilen ortakliklarda azinlik pay sahiplerinin

122 TBMM Yasama Dénemi 23, Yasama Yil1 2, Sira Sayis1 96, s. 49-50.
124 TBMM Yasama Donemi 24, Yasama Y1l 2, Sira Sayis1 337, s. 9.

125 TBMM Yasama Dénemi 24, Yasama Yili 2, Sira Sayisi 337, s. 9.

126 TBMM Yasama Dénemi 24, Yasama Yil1 2, Sira Sayis1 337, s. 22.
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korunacagi ve paylarini borsada satma olanagi bulamayan kii¢iikk pay sahiplerinin
paylarina likidite saglanacagi belirtilmistir. Yine bu hak ile ortaklik icinde g¢ikmasi
muhtemel menfaat ¢atismalarinin 6niine gegilerek siirekli degisen piyasa kosullarina da

127

uyum saglanabilecektir Konuyla ilgili diizenleme yapma yetkisi de SPK’ya

verilmistir.

7222 sayili Kanun ile maddede degisiklikler yapilmistir. S6z konusu degisikliklerin
yapilmasinin sebebi olarak kanunun genel gerckgesinde “finansal piyasalarin
kiiresellegmesi, biitiinlegmesi, tiiketici tercihlerinin degismesi ve teknoloji kullaniminin
vayginlagmasi, finans sektoriinde faaliyetlerin kapsam ve cesitliliginin giin gectikge
artmast olgusunu da beraberinde getirmektedir. Finansal piyasalarin etkin ve verimli bir
sekilde ¢alismasinin temini icin bu piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesine iliskin
kurallarin da zaman iginde gozden gecirilmesinin bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmast”

oldugu belirtilmistir!?,

Yapilan degisiklikler ile 6ncelikle ayrilma hakkinin hangi paylar bakimindan dogacagi
tartismasina'?® bir son verilmis ve hakkin dogmasmna neden olan 6nemli nitelikteki
islemin kamuya agiklanma tarithinde sahip olunan paylar bakimindan bir smirlama

getirilmigtir.

Payin satin alinacag1 bedel bakimindan da degisiklik yapilmistir. Maddenin eski halinde
ayrilma paymin bedeline iliskine olarak “halka a¢ik ortaklik bu paylari pay sahibinin
talebi iizerine, s6z konusu 6nemli nitelikteki islemin kamuya agiklandigi tarihten onceki
otuz giin icinde borsada olusan agirlikly ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin
almakla yiikiimliidiir” seklinde bir diizenleme mevcutken degisiklik sonrasinda adil bedel

kistas1 getirilmis bulunmaktadir™°.

Ayni1 zamanda, maddenin eski halinde higbir sekilde yer almayan énerilme kavrami da
7222 sayili Kanunla ilk kez hiikiim altina alinmistir. SerPK md. 24/1 son ciimle: “Kurul,

ayrilma talebine konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasindan énce diger pay

127 TBMM Yasama Dénemi 24, Yasama Yil1 2, Sira Sayis1 337, s. 22.

122 TBMM Yasama Dénemi 27, Yasama Yil1 3, Sira Sayis1 176, s. 11.

129 Bkz. yuk. BIRINCI BOLUM, 1.1.3.4. numarali baslik altinda yapilan agiklamalar.

130 Gerekgede adil fiyat esasina gegilmesinin sebebi olarak bu kistasin biitiin diinyada kullanilmasi
gosterilmistir. Bkz. TBMM Yasama Donemi 27, Yasama Y1l 3, Sira Sayis1 176, s. 18.
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)

sahiplerine veya yatirimcilara onerilmesine iligkin usul ve esaslart diizenleyebilir.’

seklinde diizenlenmistir'®?,

Son olarak SPK’ya halka agik anonim ortakliklar bakimindan ayrilma hakkindan
muafiyet hallerinin diizenlenmesi noktasinda yetki verilmistir. Bununla ilgili olarak
madde gerekcesinde ayrilma hakkina iliskin taninan muafiyetlerin genisletilerek
ortakligin niteligine goére Kurul’a istisna getirme yetkisi tanindigi belirtilmistir.
Gerekcede, italyan hukuku 6rnek alinarak kurtarma amaci tasiyan birlesmeler, ayrilma
hakkinin kullanilmasi sonucunda ortaya ¢ikan sermaye kaybi veyahut borca batiklik
durumunun baglamasi gibi belli bazi durumlarda ortakliklara muafiyet dngoriilmesi igin
basvuru imkaninin taninmasi ve ayrilma hakkinin dogumu i¢in gerekli durumlarin

ortaklik tiirlerine gore ¢esitlendirilebilmesi igin Kurul’a yetki tanindigi belirtilmistir.

SerPK tarafindan SPK’ya verilen yetki kapsaminda kurul tarafindan ilk olarak,
24.12.2013 tarihli Resmi Gazete (RG)’de yayimlanan 11-23.1 sayili Onemli Nitelikteki
Islemlere liskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi, sonrasinda bu tebligi ilga eden
27.06.2020 tarihli 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi
yayimlanmistir. 11-23.3 sayili Tebligin yayimlanma gerekcesinin SerPK’da yapilan
degisiklikler ve piyasadan gelen talepler oldugu Kurul tarafindan yapilan basin

aciklamasinda belirtilmistir!3?.

11-23.3 sayili teblig ile ayrilma hakkina iligkin baz1 yenilikler getirilmis bulunmaktadir.
Yukarida da ifade edildigi lizere 7222 sayili Kanun 6ncesi donemde ayrilma hakkinin
hangi paylar agisindan dogacagi hususunda kanun ve tebligde bir belirleme yapilmadig:
icin konu &gretide tartismaliydi’®. Ancak 7222 sayili Kanun ile ayrilma hakkinm
dogumuna sebep olan 6nemli nitelikteki islemin kamuya agiklandig: tarihte sahip olunan

paylar bakimindan ayrilma hakkinin kullanilabilecegi agikliga kavusturulmustur.

Kanuna paralel olarak yapilan teblig diizenlemesinde de paylar1 borsada islem goren

ortakliklar bakimindan ayrilma hakkinin dogmasi i¢in, dnemli nitelikte islemin kamuya

131 By hususla ilgili olarak madde gerekgesinde énerilmenin getirilmesinin, 2004 yilinda italya’da yapilan
hukuk reformunun 6rnek alinmasi ve riigchan ve 6nalim hakkina benzer bir hak taninmasi yoluyla oldugu
belirtilmistir.

132 Basin agiklamasi igin bkz. https://www.spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/ii-23-3-sayili-onemli-
nitelikteki-islemler-ve-ayrilma-hakki-tebligi-basin-aciklamasi (E.T.: 15.11.2022)

133 {1gili tartismalar igin bkz. yuk. BIRINCI BOLUM, 1.1.4., s. 28 vd.



https://www.spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/ii-23-3-sayili-onemli-nitelikteki-islemler-ve-ayrilma-hakki-tebligi-basin-aciklamasi
https://www.spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/ii-23-3-sayili-onemli-nitelikteki-islemler-ve-ayrilma-hakki-tebligi-basin-aciklamasi
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aciklandig tarihin esas alinacagi, bu konuda takasin tamamlanip tamamlanmadig1 6nemli
olmaksizin eslesmis emirlerin de dahil edilecegi 6ngdriilmiistiir. Bu ¢ercevede, ayrilma
hakkina konu olacak pay tutarlari, 6nemli nitelikte islemin kamuya agiklanma tarihinden
genel kurul toplant1 tarihine kadarki siirecte yapilan satislardan son giren ilk ¢ikar esasi
dikkate alinarak ve giin sonu net bakiyeler tizerinden diisiilmesi yoluyla belirlenecektir.
Bu sekilde yapilan belirleme sonucunda olusacak pay ve pay sahiplerini gosterir liste
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. tarafindan hazirlanacak ve ortaklik genel kurul
toplantisindan bir dnceki is giinii ortakliga iletilecektir(11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi md. 11/2).

Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar bakimindan borsa fiyatinin belli olmamasi ve
paylarin likiditesinin diisiik olmas1 sebepleri gerekge gosterilerek ortaklik genel kurul
toplantisina katilan tiim ortaklar bakimindan ayrilma hakkinin kullanilabilecegi
ongoriilmektedir(11-23.3 say1l: Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi md.
11/3).

7222 sayili Kanunla birlikte ayrilma hakki kullanim bedeli olarak adil bedel kistasi
getirilmis bulunmaktadir. Kanun maddesinde ayrilma hakkina konu pay bedelinin adil
bir bedel olacagr sdylenilmekle yetinilmis, bedelin belirlenmesiyle ilgili esaslari
belirleme vyetkisi SPK’ya birakilmigtir. Teblig md. 14’te bu husus detaylica
diizenlenmistir. Bu ¢ercevede, ayrilma hakkina konu 6nemli nitelikteki islemin kamuya
agiklandigi tarih itibariyla paylar1 Borsa Istanbul A.S. Y1ldiz Pazar’da bulunan ortakliklar
bakimindan s6z konusu tarithten dnceki son bir aylik, Yildiz Pazar disinda paylari islem
goren ortakliklar bakimindan ise agiklanma tarihinden 6nceki son alt1 aylik donemde
borsada olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamas,
ayrilma hakki kullanim bedeli olarak esas almacaktir(l1-23.3 sayili Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi md. 14/1).

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar bakimindan ise degerleme raporu
hazirlanacak, degerleme raporunun esas alacag tarihten genel kurul toplantisina kadar
gecen siirede ortaklik degerinin etkileyecek nitelikte gelisme olmasi halinde ise ek rapor
almabilecektir(11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi md.
14/2).

Kanun maddesinde yapilan bir diger degisiklik olan ayrilma hakkina konu paylarin diger
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pay sahipleri ile yatirimcilara dnerilmesi ile ilgili olarak da kanun koyucu yalnizca, boyle
bir imkanin taninmasina iligskin usul ve esaslarin kurulca diizenlenebilecegini belirtmistir.
Teblig md. 13’te bu husus diizenlenmis olup bu ¢aligmanin ikinci béliimiinde detaylica

inceleneceginden burada konuyla ilgili daha detayli bir agiklama yapilmamaktadir.

Ayrilma Hakkina Konu Paylarin Diger Pay Sahipleri veya Yatirimcilara Onerilmesi
7222 sayili Kanun ile ayrilma hakkina iliskin yapilan son degisiklik ise ayrilma hakki
kullandirilmasi yiikiimlilligiine muafiyet getirilebilmesi imkanidir. Bu husus teblig md.
16’da diizenlenmektedir. Bu kapsamda, ortakligin finansal giicliikten kurtulmak amacryla
gergeklestirmis oldugu dnemli nitelikteki islemler, maddi menfaat elde etmek amaciyla
ortaklik malvarlig1 {izerinde tigiincii kisiler lehine ayni hak tesisi gibi durumlarda kurul
tarafindan ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliiliigline muafiyet getirilebilecegi

diizenlenmistir.

Bunun yani sira miilga teblig doneminde ayrilma hakkinin dogmadig: haller arasinda
sayilan imtiyazlarin kaldirilmasi veya mevcut imtiyazlarin degistirilmesi, goniillii pay
alim teklifinde bulunulmasi, birlesme islemleri gibi durumlar ayrilma hakkinin
kullandirilmasina muafiyet getirilebilecek durumlar arasina alinarak bu hususta karar
verme yetkisi SPK’ya taninmigstir. Ayrilma hakkinin dogmadig: hallere ise yeni teblig
kapsaminda kurtarma amagh birlesmeler, geri alim hakkiyla bankalara yapilan satiglar
gibi birtakim ilave diizenlemeler yapilarak ortakliklarin devamliliginin saglanmasi

amaclanmustir.

1.2.ONEMLI NITELIKTEKi ISLEM KAVRAMI VE TURK HUKUKUNDA
DUZENLENISI

Halka agik anonim ortakliklarda gerekli ¢ogunluk saglanarak alinan ve pay sahiplerinin

paylarini tehlikeye sokabilecek nitelikte olan, ortakligin ticari hayatinda esash degisiklik

yaratabilecek islemlere 6nemli nitelikte islemler denilebilir'3*,

134 Manavgat, Halka Arz, s. 291-295; Tarhan, Onemli Nitelikteki Islemler, s. 41-43; Semerci Vuraloglu,
Tugba: Halka Agik Ortakliklarm Onemli Nitelikteki Islemleri ve Ayrilma Hakkma iliskin Yeni
Diizenlemelerin Degerlendirilmesi, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2021, C. 16, S. 197-
198, s. 284.
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Onemli Nitelikteki islemler SerPK md. 23’te diizenlenmistir. 7222 sayili Kanun ile
maddede degisiklikler yapilmistir. Maddenin 6nceki halinde 6nemli nitelikteki islemler
i¢in herhangi bir tanim 6ngoriilmemistir. Ancak 7222 sayili Kanun ile 6nemli nitelikteki
islemler icin tanim yapilmamakla birlikte bir ¢ergeve cizilmistir. Buna gore,
“vatirnmcilarin yatirim kararlarmmin degismesine yol acacak ortakligin yapisina iliskin

temel islemler” 6nemli nitelikte islem olarak goriilmiistiir.

Maddenin 7222 sayili Kanun ile degisiklik yapilmasindan Onceki halinde, 6nemli
nitelikteki islemler sinirlayici olmayan bir sayma ydntemiyle bes ayr1 bentte sayilmig!®®
ve kapsami belirleme hususunda ise SPK’ya yetki verilmisti. Degisiklik sonrasinda kanun
metninde sayilan ©Onemli nitelikteki islem Orneklemelerinin sayisinda Sadelesme

yapilmigt*®

ve “Malvarhigimin tiimiinii veya onemli bir béliimiinii devretmesi veya
tizerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamasi, faaliyet konusunu tiimiiyle veya onemli
olciide degistirmesi, borsa kotundan ¢itkmasi” hususlart yeni metinde 6nemli nitelikte
islem olarak yer almamistir. Yapilan diizenlemeyle, SPK’nin yetkisi genisletilerek
Kurul’a, 6nemli nitelikteki islemleri halka agik ortakliklarin niteliklerine gore belirleme

137

yetkisi verilmistir®’. Ogretide, 6nemli nitelikteki islemlerin ne kanunda ne de tebligde

siirlayici bir sayma sistemine tabi tutulmasinin ve belirlenmesi noktasinda Kurul’a genis
yetki verilmesinin hukuki belirsizlige sebep olabilecegi yoniinde elestiriler

138, Ancak bu elestirilerin yami sira dgretide, hizla degisen kosullara uyum

yapilmaktadir
saglanabilmesi a¢isindan da s6z konusu yetkinin verilmesinin yerinde oldugu ifade

edilmektedir®.

185 “Halka acik ortakliklarin; a) Birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirme veya sona erme

karari almasi, b) Malvarligimin tiimiinii veya énemli bir boliimiinii devretmesi veya iizerinde bir ayni hak
tesis etmesi veya kiralamasi, ¢) Faaliyet konusunu timiiyle veya énemli él¢iide degistirmesi, ¢) Imtiyaz
ongormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi, d) Borsa kotundan ¢ikmasi, gibi
hususlar bu Kanunun uygulanmasinda onemli nitelikte islem sayilr.”

188 “Halka acik ortakliklarin birlesme, béliinme islemlerine taraf olmasi, tir degistirmesi, imtiyaz
ongormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi gibi yatirimcilarin yatirim
kararlarinmin degigmesine yol acacak ortakligin yapisina iligkin temel islemler bu Kanunun uygulanmasinda
onemli nitelikte iglem sayilir. *

187 Maddenin gerekcesinde de “Gnemli nitelikteki islem orneklerinde sadelesmeye gidilmesi ve énemli
nitelikteki islemlerin tespitinde dikkate alinacak temel kriterler belirlenmesi ve Sermaye Piyasasi Kuruluna
halka acik sirketlerin niteligine gore farkli usuller belirleme yetkisi taminmasimin amaglandigr”
belirtilmektedir. Bkz. TBMM Yasama Donemi 27, Yasama Y1l 3, Sira Sayis1 176, s. 18.

138 Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 31; SPK’ya verilen yetkinin yasama teknigi agisindan yerinde olmadigina
iligkin bkz. Kaya, s. 150; SPK’ya verilen yetkinin sinirlarinin belirsiz oldugu ve amacina uygun sekilde
kullanilip kullanilamayacaginin tartismali oldugu yéniinde bkz. Tarhan, Onemli Nitelikteki islemler, s.62.
139 Yetkinin SPK’ya verilmesinin, piyasalarin ihtiyag duydugu esneklik ve yeniliklere uyum saglanmasi
amacina uygun oldugu ancak bu yetkinin sinirlarinin da gizilmesi gerektigi yoniinde bkz. Tarhan, Onemli
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7222 sayili kanunla SerPK’da degisiklik yapilmasi, ilgili tebliglerde de degisiklik
yapilmasint  gerekli kilmigtir. Bu kapsamda SPK tarafindan yapilan basin
aciklamasinda®®® da yer verildigi iizere, SerPK’da yapilan degisiklikler ve piyasadan
gelen talepler dikkate alinarak 11-23.3 say1li Onemli Nitelikteki Degisiklikler ve Ayrilma
Hakki Tebligi yayimlanmuistir.

Yrtrliikteki teblig ile miilga teblige kiyasla, 6nemli nitelikteki islemlerin sayisinda bazi
noktalarda daraltma yapilmistir. Oncelikle miilga teblig md. 5’te “ortakliklarin kendi
tiizel kisilikleri ile ilgili birlesme, boliinme islemlerine taraf olmas:” seklinde diizenleme
yapilirken yiirtirliikkteki teblig burada bir kisitlamaya giderek “Ortakliklarin 5 inci
maddede tamimlanan birlesme veya boliinme islemlerine taraf olmasi” seklinde
diizenleme yapmistir. Miilga tebligde hangi birlesme veya boliinme islemlerinin dnemli
nitelikte islem olarak nitelenecegi konusunda belirleme yapilmamigken yiiriirliikteki
tebligin burada yaptigi kisitlamayla hukuki belirlilik kriterine de uygun diizenleme
yapilmistir. Yiriirlikteki Teblig’de #ir degistirme, imtiyaz ongériilmesi veya mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi islemleri 6nemli nitelikte islem olarak

goriilmeye devam etmistir.

11-23.3 sayili teblig md. 4/1-c’de “6 nci maddede belirlenen onemlilik olgiitlerini
saglayan malvarliginin devri veya bu malvarliginin devri sonucunu doguran islemler
tesis edilmesi veya bu malvarligt iizerinde 3/1/2014 tarihli ve 28871 sayii Resmi
Gazete'de yayimlanan Kurumsal Yonetim Tebligi (I1I-17.1) 'nin 12 nci maddesine aykirt

’

olmamak kayduyla iigiincii kigiler lehine sinirly ayni hak tesis edilmesi” onemli nitelikteki
islem kapsamina alinmigtir. Miilga teblig diizenlemesi ise “Malvarliginin tiimiinii veya
onemli bir boliimiinii devretmesi veya kiraya vermesi veya malvarligimin tiimii veya

onemli bir béliimii tizerinde ayni hak tesis etmesi” seklinde diizenlenmisti. Malvarli§inin

Nitelikteki Islemler, s.61, dn 164; hangi islem ya da islemlerin ortaklar1 yatirim karar1 verme noktasinda
bir karar yonlendirdigini belirlemenin kolay olmadig1 ve bu bakimdan énemli nitelikteki islemleri belirleme
yetkisinin SPK’ya verilmesinin yerinde oldugu hakkinda bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 294; s6z konusu
yetkinin idari denetime tabi oldugundan keyfi bir bi¢gimde kullanilamayacagi hakkinda bkz. Semerci
Vuraloglu, Yeni Diizenlemelerin Degerlendirilmesi, s. 285.

140 Basin agiklamasi igin bkz. https://www.spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/ii-23-3-sayili-onemli-
nitelikteki-islemler-ve-ayrilma-hakki-tebligi-basin-aciklamasi (E.T.: 15.11.2022)



https://www.spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/ii-23-3-sayili-onemli-nitelikteki-islemler-ve-ayrilma-hakki-tebligi-basin-aciklamasi
https://www.spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/ii-23-3-sayili-onemli-nitelikteki-islemler-ve-ayrilma-hakki-tebligi-basin-aciklamasi
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devri hususunda da 6nemli sayilma Olciitiiniin genisledigi ve yine belirlilik kazandig1

goriilmektedir!4!,

Miilga tebligde 6nemli nitelikte sayilan ortakligin sona erme karari almasi, faaliyet
konusunu tiimiiyle veya onemli ol¢iide degistirmesi, borsa kotundan ¢ikma karari almasi,
iligkili taraflarindan énemli élgiide malvarligi edinmesi ve kiralamasi hususlar1 yeni
tebligde bu sekliyle onemli nitelikte islem olarak sayilmamistir. Yiirtirliikteki tebligde
faaliyet konusunun tiimiiyle degistirilmesi ancak, birtakim nitelikleri haiz ortakliklarin
malvarligin1 devretmesi ya da devre yol agacak islemler tesis etmesi veya ortaklik
malvarlig1 tizerinde tiglincii kisilere sinirli ayni hak tanimasi durumunda 6nemli nitelikte

islem olarak yer almistir.

11-23.3 sayil1 Teblig md. 4/2°de “Kurulun diger diizenlemelerinde onemli nitelikteki islem
olarak belirlenen iglemler de bu Teblig hiikiimlerine tabidir’ denilmekle diger tebliglerde
yer alan ve dnemli nitelikte islem sayilan islemlerin bu teblig kapsaminda da 6nemli

nitelikte islem olarak nitelendirilecegi hiikiim altina alinmis bulunmaktadir.

Onemli nitelikteki islemler bashg tek basina bir tez ¢calismasina konu olabilecek nitelik
ve geniglikte bir baslik olmasiyla birlikte, ¢alismamizin ana konusunu olusturmamasi
sebebiyle konuya yalnizca kavram ve 7222 sayili Kanun ile 11-23.3 sayili Tebligin

getirdigi farkliliklar iizerinden deginilmekle yetinilmistir.

141 Bu hususa iliskin bir degerlendirme i¢in bkz. Semerci Vuraloglu, Yeni Diizenlemelerin
Degerlendirilmesi, s. 287-289.
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IKINCI BOLUM
HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA AYRILMA

HAKKINA KONU PAYIN DiGER PAY SAHIPLERI VEYA
YATIRIMCILARA ONERILMESIi KAVRAMI

2.1. ONERILMENIN TARIHSEL GELISIiMI
2.1.1. italyan Hukuk Sisteminde

Italyan!#? ortakliklar hukukunda 2003 yilinda kapsamli bir reform niteligi tasiyan
degisikler yapilmis ve bu degisiklikler 2004 yilinda yiiriirliige girmistir'*®. S6z konusu
reform sadece yeni kurum ve kurallar getirmemis; ayni zamanda ortakliklar hukuku
sisteminin temelini de etkilemistir. Bahse konu diizenlemeler ile ortakliklar hukuku
sistemini modernize etmek ve italyan ortakliklar hukukunu Avrupa’da daha rekabetgi
hale getirmek amaglanmaktadir**4. Ozellikle, sozlesme &zgiirliigiiniin kapsami énemli
Olciide genisletilmistir. Ayn1 zamanda; yoneticilerin, pay sahipleri toplantis1 ve pay
sahipleri lizerindeki yetkisi arttirilmis ve boylece yonetim kurulu ortakligin yonetiminde

daha merkezi bir rol almaya baslamistir4°,

Cogunluk pay sahiplerinin ve onlar tarafindan secgilen yoneticilerin olduk¢a genis olan
yetkilerini dengelemek amaciyla, s6z konusu reform kapsaminda, var olan kurumlar tadil
edilip yeni koruma yollar1 getirilerek azinlik pay sahiplerinin ortaklik igerisindeki
etkinligi arttirilmaya ¢alisgilmistir. Bu reformla getirilen yenilikler arasinda yer alan

ayrilma hakkina iliskin diizenlemeler ise en 6nemli gelismelerdendir®4®,

Yeni diizenlemelerle birlikte bir yandan pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanabilecegi

zorunlu hallerin sayist arttirtlirken bir yandan da paylari borsaya kote edilmemis

142 Calismamizin odak noktasini olusturan dnerilme kavraminin mehazi italyan hukuku oldugu ve diger
hukuk sistemlerinde ilgili kurum ¢aligmamiza konu baglamda ele alinmadig i¢in tarihsel geligim yalnizca
Italyan hukuku iizerinden incelenmistir.

143 Bahse konu reformun detayli bir incelemesi icin bkz. Federico, Ghezzi/ Malberti, Corrado: The Two-
Tier Model and One-Tier Model of Corporate Governance in the Italian Reform of Corporate Law, ECFR
2008, 1-47; Soz konusu reformun yapilmasindaki en 6nemli sebepler, 1942 tarihli italyan Medeni
Kanunu’'nun sermaye sirketlerini diizenleyen organizasyon, yetki, usul ve sekle iliskin hiikiimlerinin,
degisen ve gelisen siirecte sirketlerin ihtiyaglarini karsilayamamalar1 oldugu hakkinda bkz. Costan, s. 187.
144 Costan, s. 179.

145 Ventoruzzo, s. 13.

146 VVentoruzzo, s. 13.
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ortakliklarin ayrilma hakki i¢in ek olanaklar sunmasi noktasinda genis bir 6zgiirliik alani

olusturulmustur4’

. Dilizenleme 6ncesinde, pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanmasi
durumunda ayrilma hakkina konu paylar degerlerinin altinda bir fiyattan
devredilmekteyken yeni diizenlemelerle birlikte ayrilma hakkina konu payimn adil bir
bedel {izerinden degerlendirilmesi saglanmis ve bu sayede ayrilma hakki son bir ¢are

degil bir segenek olarak goriilmeye baslanmistir4e,

Son olarak reform, paylarin veya istiraklerin hem tasfiye siirecini hem de yontemini,
hangi paylarin oncelikle mevcut pay sahiplerine veya ii¢lincii kisilere Onerilecegini
sonrasinda da ortaklik tarafindan satin alinabilecegini ortaya koyan bir sistem olusturarak
kesin bir diizenleme yapmaktadir. Sermaye azaltilmasi yoluyla paylarin tasfiye edilme
siirecinin ise bagka hi¢bir secenek olmadigi takdirde isletilebilecegi hiikiim altina

alinmaktadir'®®.

Goriildiigii {izere onerilme kavraminin Italyan hukukunda ortaya g¢ikisi, 2003 yilinda
diizenlenen ve 2004 yilinda yiiriirliige giren italyan ortakliklar hukukunda yapilan reform

ile olmustur.
2.1.2. Tiirk Hukuk Sisteminde
2.1.2.1. TTK Kapsaminda

6762 sayil1 miilga Tiirk Ticaret Kanunu (e TTK)™°, 13/1/2011 tarihli ve 6102 say1l Tiirk
Ticaret Kanunu ile yiriirlikten kaldirilmistir. 6762 sayilh TTK’nmin  yiiriirliikkten
kaldirilmasinin sebepleri, kanun gerekgesinde; “6762 sayili Kanunu Dogrudan Etkileyen
Gelismeler, AB Tam Uyeligine Aday Olma, Miizakerelere Baslanmas: Karari ve
“Miizakere Eden Ulke” Konumu, T eknolojik Gelismeler ve Internet, Uluslararasi
Piyasalarin Bir Par¢asi Olmak ve Ticaret Kanununu Etkileyen Yeni Kanunlar ” olmak
lizere 5 ayr1 baslik olarak agiklanmistir’!. 6102 sayili TTK nin yiiriirliige girmesi, 6362

say1li SerPK gerekgesinde de belirtildigi gibi kapsamli bir reform niteligi tasimaktadir®2,

147 Costan, s. 200.

148 ventoruzzo, s. 13.

149 ventoruzzo, s. 14.

150 RG 9353, 29.06.1956.

151 TBMM Yasama Dénemi 23, Yasama Yil1 2, Sira Sayis1 96, s. 2-4.
152 TBMM Yasama Dénemi 24, Yasama Y1l 2, Sira Sayis1 337, s. 7.
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6102 sayili TTK ile birlikte; pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklar1 genisletilerek
cagdaslastirilmis, yeni azinlik haklar1 getirilmis, pay sahiplerine hakli bir sebep olmasi
durumunda ortakligin feshini isteyebilme hakki taninmis, ortakligin kendi paylarmi
iktisabina istisnalar getirilmis, yine azinliga taninan bir kisim haklar diizenlenerek
islevsellestirilmis, riichan hakkinin kisitlanmasinda genel kurula yetki verilmis ve
bdylece pay sahipligi hakkina daha kapsamli bir koruma taninmis, elektronik ortamda
genel kurul toplantis1 yapma ve katilma olanaklarina iliskin diizenlemeler yapilarak pay

sahiplerinin ortaklik yonetimine daha etkin katilmasi saglanmustir.

6102 sayili TTK yukarida da bahsedildigi gibi bircok hakka diizenleme getirmesi ve ayni1
zamanda yeni haklar ihdas etmesiyle Tiirk Ticaret Kanunu sistemini modernize etmistir.
6102 sayili1 TTK ile birlikte reform niteliginde bir¢cok degisiklik yapilmis ancak, Kita
Avrupast ve Anglo-sakson hukuk sistemlerinde uzunca bir siiredir var olan ayrilma
hakkina iligkin nitelikli bir diizenleme yapilmamistir. Ayrilma hakki, gerekgenin AT’yi
inceleyen kisimlarinda “Pay sahipligi ve Azlik Haklari ile Pay Sahibinin Yeni Dava
Haklar1” baghginda pay sahiplerine taninan yeni haklar adi altinda bahsedilmis ancak
ayrilma hakkina iliskin bir diizenleme yeni kanunda yer almamistir'®3, Ayrilma hakki
diizenlenmedigi i¢cin bu kapsamda ad1 gegen hakka konu paylarin diger pay sahipleri veya
yatirimeilara onerilmesinden bahsetmek de miimkiin olmamaktadir. Nitekim Onerilme

kavrami ancak ayrilma hakkinin diizenlenmesiyle giindeme gelebilecektir.

Yukarida da bahsedildigi gibi*®* ayrilma hakki TTK’da kendisini md. 141 ayrilma akgesi
diizenlemesiyle gdstermektedir'®. Bu hiikmiin diizenlenmesinin de ortakligm varligini
stirdiirebilirligini  saglama amacit tasidigi yine genel gerekgede belirtilmis
bulunmaktadir™®®, TTK md. 141 ayrilma akgesi diizenlemesinde ise 6nerilme imkanindan

s0z edilmemistir.

158 TBMM Yasama Dénemi 23, Yasama Yil1 2, Sira Sayis1 96, s. 28.

154 Bkz. yuk. BIRINCI BOLUM, 1.1.5.,'s. 32 vd.

1% Ayrilma hakki ve ayrilma akgesi kurumlarinm karsilastirmali olarak incelendigi bir ¢alisma igin bkz.
Tarhan, Damla Giil: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarm Birlesme Islemleri Agisindan Ayrilma Hakki ve
Ayrilma Akgesi, BATIDER, 2017, C. 33, S. 1, s. 211-258.

1% Akcenin muaccel olmasinin sirketin siirdiiriilebilirligine iliskin oldugu hakkinda bkz. TBMM Yasama
Donemi 23, Yasama Yil1 2, Sira Sayisi 96, s. 49.
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2.1.2.2. SerPK Kapsaminda

Tirk Ticaret Kanunu sisteminde yapilan reform niteligindeki diizenlemeler Sermaye
Piyasast Kanununda da degisiklik yapilmasini gerekli kilmistir. Nitekim 6362 sayili
SerPK gerekg¢esinde kanunun ¢ikarilma amacinin AB miiktesebati ile 6102 sayili TTK’ya
uyum saglamak oldugu belirtilmektedir. Nitekim gerekcede yine, yeni TTK’da sermaye
piyasast mevzuatinin agik¢a sakli tutuldugu hiikiimlerin yami sira SPK’ya agikca
diizenleme yetkisi taninan hiikiimlerin bulunmasinin, Sermaye Piyasasi mevzuatinin yeni

TTK ’ya paralel olarak diizenlenmesi ihtiyacini ortaya cikardigi belirtilmektedir®®’,

Tiirk hukukunda ayrilma hakki diizenlemeleri esas olarak Sermaye Piyasasi Kanunu
nezdinde kendisine yer bulmaktadir. Miilga 2499 sayili SerPK’da ayrilma hakkina iliskin
bir diizenleme mevcut degildi. Halka agik anonim ortakliklarda ayrilma hakkina iliskin

diizenlemeler, 6362 sayili SerPK ile getirilen yeniliklerden biridir.

Ayrilma hakkinin diizenlendigi SerPK md. 24 gerek¢esinde ayrilma hakkinin AB
mevzuatina uyum saglanmasi amaciyla halka agik ortakliklar bakimindan ilk kez
diizenlendigi belirtilmektedir'®®, Ancak maddenin ilk halinde, ayrilma hakkima konu
payin yalnizca ortaklik tarafindan satin alinmasi miimkiin olacak sekilde ayrilma hakki
diizenlemesi yapilmistir. Hakkin bu sekilde hiikiim altina alinmasi 6gretide, ayrilma
hakkinin kullanilmasi durumunda ayrilma hakkina konu paylarin ortaklik tarafindan satin
alinmasi zorunlu oldugundan bu durumun ortaklik malvarliginda 6nemli bir azalmaya yol
acarak ortakligi mali olarak zor bir duruma diistirebilecegi yoniinde elestirilere sebebiyet

vermistir'®®,

Ayrilma hakki diizenlemesinde, ayrilma hakkinin hangi paylar bakimindan dogacagi

noktasinda bir aciklik bulunmadigindan bu hakkin yalnizca oy hakki bulunan paylara

157 TBMM Yasama Dénemi 24, Yasama Yil1 2, Sira Sayis1 337, s. 7-8.

18 “Madde ile pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakki diizenlenmektedir. AB mevzuatina uyum
saglanmast amactyla halka a¢ik ortakliklar bakimindan ilk kez diizenlenen "ayrilma hakki" kavrami, onemli
kararlarin alindigi genel kurullara katilamayan veya katilip da olumsuz yonde oy veren pay sahiplerine
belirli sartlar ddhilinde ve adil bir fiyat iizerinden paylarini sirkete satma hakki vermekte olup, ozellikle
hdkim ortak tarafindan yonetilen sirketlerde azinlik pay sahiplerinin korunmasi ve paylarini borsada satma
imkani olmayan kiictik ortaklarin sahip oldugu paylar icin likidite saglanmast bakimindan onemli bir isleve
sahiptir. Diger yandan uygulamanin baslamasiyla birlikte yasanacak olasi ¢ikar ¢catismalari ve benzeri
sorunlarin hizla ¢oziime kavusturulmasi ve degisen piyasa kosullarima uyum saglanarak uygulamanin
saghikh bir sekilde yonlendirilebilmesi i¢in Kurul'a adil bedelin belirlenmesi, 6denmesi, ayriima hakkinin
kullamilmasiyla ilgili esaslar ve ayrilma hakkinin dogmadig hdllere iliskin olarak diizenleme yapma yetkisi
tamnnugtir.” Bkz. TBMM Yasama Donemi 24, Yasama Y1l 2, Sira Sayist 337, s. 22.

159 Bkz. Manavgat, Halka Arz, s. 324; Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 25.
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taninmas1 gerektigi ve boylelikle kullanim alan1 sinirlanarak ortakliga yiiklenecek mali

yiikiin azalacagr yoniinde goriisler 6ne siiriilmiistiir'®.

Hatta ayrilma hakkinin
kullanilmasmin ortaklik {izerinde olusturacagi mali yiik sebebiyle, ortakligin, ayrilma
hakkina konu 6nemli nitelikteki islemi yapmaktan vazgecebilecegi yoniinde goriisler de
bulunmaktadir. Ancak bahis konusu goriisler, ayrilma hakkini yalnizca oy hakki bulunan
paylara tanimanin hakkin amaciyla ters diisecegi ve hakkin kullanimini oldukga
daraltacag1 yoniinde elestirilmistir'®’. Bu elestiriyi getiren yazarlar ayrilma hakkimin
kullanilmasmin ortakligi mali olarak etkileyecegi anlasilirsa baska ¢oziim yollarinin

bulunabilecegini; ancak bulunacak ¢6ziimiin hakkin 6ziinii etkileyecek nitelikte olmamasi

gerektigini diisiinmektedirler.

Anonim ortakliklara hakim olan ilkelerden birisi ortakligin devamlilig: ilkesidir. Nitekim
TTK’nin hakli sebeplerle fesih baglikli 531. Maddesinin; “...Mahkeme, fesih yerine,
davaci pay sahiplerine, paylarinin karar tarihine en yakin tarihteki gergek degerlerinin
ddenip davaci pay sahiplerinin sirketten ¢ikarimalarina veya duruma uygun diisen ve
kabul edilebilir diger bir ¢oziime karar verebilir.” seklindeki diizenlemesinden de feshin
son ¢are olarak nitelendirilmesi gerektigi anlagilmaktadir. Yargitay tarafindan da madde

bu sekilde degerlendirilmektedirt®?,

Ayrilma hakkinin getirilis amacinda, daha 6nce detaylica bahsedildigi iizere, genis bir

menfaat kiimesinin gozetildigi goriilmektedir'®®

. Ayrilma hakkinda ilk olarak azinlik pay
sahiplerini koruyucu islev 6ne ¢iksa da ayrilma hakkinin ortaklik islem menfaatini
saglama amaci oldugunu da gormekteyiz. Nitekim bu durum da yine ortakligin

devamlilig1 ilkesine dayanmaktadir.

Ayrilma hakkinin TTK’daki en net goriiniimii olan ayrilma akg¢esinin diizenlenme amaci

ise ortakligin devamliligin1 saglamaktir. Bu durum gerekgede “ak¢enin muacceliyeti

160 {1gili goriislerin detayli incelemesi icin bkz. Siegel, s. 130-134 ; Sonmez, Ayrilma Hakki s. 66; Ayrilma
hakkinin yalnizca oy hakkina sahip paylar bakimindan miimkiin olmasi gerektigi, oy hakki olmayan paylara
ayrilma hakki taninmasi durumunda ortaklikta ekonomik menfaati bulunan tahvil sahiplerine de ayrilma
hakkina benzer bir hak taninma zorunlulugunun ortaya ¢ikabilecegi yoniinde bkz. Ozdogan, s. 751.

161 By goriis icin bkz. Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 68. Kaya, s. 103, dn.373 te sayilan yazarlar.

162 Konuya iliskin Yargitay kararlarinin detayli incelemesi igin bkz. Erten, Cengiz: Anonim Sirketlerde
Hakli Sebeplerle Fesih Hakkinin Yargitay Igtihatlari Cergevesinde Degerlendirilmesi, Uyusmazlik
Mahkemesi Dergisi 13, 2019, 187-211.

163 Bkz. yuk. BIRINCI BOLUM, 1.1.1.2., 5.7 vd.
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sirket  diisiiniilerek  karara baglanmistir” denilmek suretiyle acgikca ortaya

konulmusturt®,

Yukarida agiklanan ortakligin devamlilig1 ilkesi ve ayrilma hakkinin kullanilmasinin
ortaklik tizerinde olusturacagi mali risk diigiiniildiigiinde bu duruma bir ¢6ziim getirilmesi
gerekliligi agikca ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu ihtiyacin karsilanmasi amactyla kanun
koyucu tarafindan 7222 sayili kanunla SerPK’da yapilan degisiklikler neticesinde ayrilma

hakkina konu payin diger pay sahipleri ile yatirimcilara 6nerilmesi imkani getirilmistir.

Sozii gecen maddenin gerekgesinde, yukarida detaylica bahsetmis oldugumuz, 2004
yilinda Italyan hukukunda yiiriirliige giren reform 6rnek alinarak halka agik anonim
ortakliklarda ayrilma hakkina konu payin ortaklik tarafindan satin alinmasindan 6nce
riichan ve 6nalim haklarina benzer nitelikte diger pay sahipleri ve yatirimcilara dnerilme
‘hakkinin’1®® getirilmesinin amaglandig1 belirtilmistir. Bu hakkin ortakliklara zorunlu mu
yoksa se¢imlik olarak mi taninacagi konusunda ise SPK’ya genis bir alan ve esneklik
taninmasi1 amaciyla kanun metninin buna imkan verecek sekilde diizenlendigi
belirtilmektedir. Gergekten de ayrilma hakkinin hiikiim altina alindigi SerPK md. 24°te
onerilmenin, “Kurul, ayrilma talebine konu paylarin ortakhik tarafindan satin
alinmasindan once diger pay sahiplerine veya yatirnmcilara onerilmesine iliskin usul ve

’

esaslart diizenleyebilir.” seklinde yer aldigin1 gormekteyiz. Kanun yapma teknigi
diistiniildiigiinde s6z konusu hitkmiin emredici hukuk kurali olarak degil de yedek hukuk
kurali olarak diizenlendigini goriilmektedir'®®. Nitekim hiikmiin gerekcesinde de hiikmiin
bu sekilde diizenlenmesinin bilingli olarak yapildig1 ve boylece SPK’ya hareket imkéan1

saglanmak istendigi belirtilmektedirl®’,

164 TBMM Yasama Dénemi 23, Yasama Yil1 2, Sira Sayis1 96, s. 49.

165 Onerilme kavraminin kanun gerekgesinde bir hak olarak nitelendirilmis olmasina karsilik ne SerPK’da
ne de SerPK md. 23, 24, 25 ve 29’a dayanilarak ¢ikarilan 11-23.3 sayili Teblig’de kavram hak olarak
nitelendirilmemekle birlikte baska herhangi bir nitelendirme de yapilmamistir. Kavramin hukuki niteligi
ayr1 bir baglik altinda incelenecek olup burada sadece bu hususa dikkat ¢cekmekle yetiniyoruz.

186 Emredici hukuk kurallar1, uyulmasinin zorunlu oldugu ve aksi kararlastirilamayacak hukuk kurallaridir.
Yedek hukuk kurallarinin uygulanmasi noktasinda ise ilgililerin iradesi énem kazanmaktadir ve bu
kurallarin aksi kararlastirilabilmektedir. Bkz. Akipek, Jale/ Akintiirk, Turgut/ Ates, Derya: Tiirk Medeni
Hukuku, Baslangi¢ Hiikiimleri Kisiler Hukuku, C. 1, 18. Baski, Istanbul 2022, s.108-112; Atay, Ender
Ethem: Hukuk Baslangici, Ankara 2021, s. 68-76; Giiriz, Adnan: Hukuk Baslangici, 16. Baski, Ankara
2014, s. 21.

167 TBMM Yasama Dénemi 27, Yasama Yil1 3, Sira Sayis1 176, s. 18.
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2.1.2.3. 11-23.3 Sayih Teblig Kapsaminda

7222 sayil1 kanunla SerPK’da yapilan degisiklikler SPK tarafindan ¢ikarilan tebliglerde
de degisiklik yapilmasi gerekliligini ortaya koymustur. Nitekim bununla ilgili olarak
kurul tarafindan yapilan 27 Haziran 2020 tarihli basin agiklamasinda 7222 sayili kanunda
yapilan degisiklikler ve piyasadan gelen talepler dogrultusunda I1-23.3 sayili Tebligin
cikarildign belirtilmistir'®®, 7222 sayili kanun ve bu kapsamda ¢ikartilan 11-23.3 sayili

169 Tekrara diismemek ve

Teblig ile getirilen degisiklikler yukarida detaylica incelenmisti
Onerilme kavramina yogunlasmak amaciyla s6z konusu degisiklikler burada yeniden

incelenmemektedir.

Kanun metninde onerilme kurumu ile ilgili higbir belirleme yapilmamis ve esaslari
diizenleme yetkisi SPK’ya verilmistir. Kurul da bu yetkiye dayanarak [1-23.3 sayili
Teblig md. 13’te “Ayridma hakkina konu paylarin diger pay sahiplerine veya

yatirimcilara onerilmesi ve isleyis siireci” basghigl altinda diizenleme yapmustir.

Hiikme gore, paylar1 borsaya kote edilmis olan halka ac¢ik anonim ortakliklarda ayrilma
hakkina konu olan paylar, alinacak bir yonetim kurulu karari ile ortaklik tarafindan satin
alinmadan Once ayrilma hakki kullanim fiyati iizerinden diger pay sahipleri veya
yatirimcilara Onerilebilecektir. S6z konusu paylarin  kimler tarafindan satin
alinabilecegine iliskin olarak da diizenleme yapilmistir. Bu paylarin, satin almay1 talep
eden tiim pay sahiplerine veya yatirimcilara oransal dagitim esasi uyarinca esitsizlige yol
agmayacak sekilde dagitilacagi ongorillmistiir. Ancak, satin alma talebinde bulunan pay
sahipleri veya yatirnmcilarin kendi aralarinda dagitimin nasil olacagi hususunda
yapacaklar1 bir anlagmayla da dagitimin yapilabilecegi hiikiim altina alinmistir. Ayrilma
hakkina konu olan paylarin diger pay sahipleri ile yatirimcilarca talep edilmeyen kismi
i¢in ise yine ortaklik tarafindan satin almacagi ongériilmektedir(11-23.3 sayili Onemli

Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi md. 13/1,2).

Ayrilma hakkina konu paylart satin almak igin talepte bulunan pay sahipleri veya
yatirimcilarin, bu taleplerini, genel kurul toplantisini takip eden ii¢ is gilinii igerisinde

almak istedikleri pay tutarlarim1 da belirterek ortaklik tarafindan belirlenen araci

168 Basin agiklamasi igin bkz. https://www.spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/ii-23-3-sayili-onemli-
nitelikteki-islemler-ve-ayrilma-hakki-tebligi-basin-aciklamasi (E.T.: 24.11.2022)
169 Bkz. yuk. s. 30 vd.



https://www.spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/ii-23-3-sayili-onemli-nitelikteki-islemler-ve-ayrilma-hakki-tebligi-basin-aciklamasi
https://www.spk.gov.tr/duyurular/basin-duyurulari/ii-23-3-sayili-onemli-nitelikteki-islemler-ve-ayrilma-hakki-tebligi-basin-aciklamasi
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kurumat’®

yazili olarak bildirmeleri ve bu pay tutarlarina iligkin tutar1 da yine araci
kurumda bloke etmeleri gerekmektedir. S6z konusu taleplerin araci kuruma iletilmesini
izleyen ti¢ is giiniiniin sonunda, bu talepler araci kurum tarafindan ortakliga bildirilir.
Dordiincii is gliniinde, ayrilma hakkina konu paylar i¢in alim talebi gelmesi durumunda
talepte bulunan kisiler ve talepte bulunduklari pay tutarlari; ayrilma hakkina konu paylar
icin herhangi bir talepte bulunulmamasi halinde ise bu paylarin ortaklik tarafindan satin
alinacag belirtilerek yénetim kurulu tarafindan satin alma isleminin baslangici ve bitisini
gosteren bir karar almnir ve bu karar ayn1 giin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP)'"*

ilan edilir (11-23.3 say1l: Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi md. 13/3).

Ayrilma hakkini kullanim taleplerinin araci kuruma iletilmesi, ayrilma hakkini kullanim
siirecinin baglamasindan itibaren on is gilinii icerisinde gerceklesmelidir. Ayrilma
hakkinin diger pay sahipleri veya yatirimcilara oransal dagitim esasina veya kendi
aralarinda yaptiklar1 anlasmaya gore dagitilmasi, talep edilmeyen paylarin ortaklik
tarafindan satin alinmasi ve ayrilma hakkinmi kullanarak payini satan pay sahiplerine
paylarinin karsiliginin 6denmesi onuncu is giiniinden sonraki is giinii tamamlanir(11-23.3

say1l1 Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi md. 13/4).
2.2. ONERILME KAVRAMI
2.2.1. Hukuki Nitelendirme

Onerilme, ilk defa 7222 sayili kanunla yapilan degisiklikler ile SerPK kapsaminda Tiirk
hukukunda kendine yer bulmustur. ilgili kurumun kanundaki diizenlemesi oldukca
kisadir ve hukuki niteligine iliskin herhangi bir belirlemeye yer verilmemistir. Ancak

3

kanun gerekg¢esinde onerilmeden bahsedilirken, “...ortaklik tarafindan satin alinmadan

once riichan hakkina veya énalim hakkina benzer sekilde ilk olarak pay sahiplerine

110 6362 sayil SerPK’nin “Kisaltmalar ve Tammlar” baslikh 3. Maddesinde araci kurum: “37 nci
maddenin birinci fikrasindaki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (e) ve (f) bentlerinde yer
alanlart  miinhasiran olmak iizere Kurul tarafindan yetkilendirilen yatrum  kurulusu” olarak
tanimlanmaktadir. S6z konusu bentlerde sayilan yatirim hizmet ve faaliyetleri ise: “sermaye piyasasi
araglaryla ilgili emirlerin alinmasi ve iletilmesi, sermaye piyasast araglariyla ilgili emirlerin miisteri
adina ve hesabina veya kendi adina ve miisteri hesabina gergeklestirilmesi, sermaye piyasasi araglarinin
kendi hesabindan alim ve satimi, sermaye piyasasit ara¢larmmin halka arzinda yiiklenimde bulunularak
satisa aracilik edilmesi, sermaye piyasast araglarimin halka arzinda yiiklenimde bulunmaksizin satisa
aracilik edilmesidir.”

11 Kamuyu aydinlatma platformuna iliskin detayli bir inceleme igin bkz. Akyiirek, Koray: Kurumsal
Yonetim Ilkeleri Isiginda Halka Agik Anonim Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigii ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP), 1. Baski, Istanbul 2020.
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2

onerilme hakkimin taminmasmina...” seklinde bir niteleme yapilmistir. Gerekgede
Onerilme, riichan veya onalim benzeri bir hak olarak goriilmistiir. Kanunun verdigi
yetkiye dayanarak Kurul tarafindan ¢ikarilan 11-23.3 say1l1 Teblig’de ise kuruma herhangi

bir nitelik atfedilmemistir.

Gerekgeden yola cikilarak onerilmenin bir hak oldugu 6n kabuliinde bulunuldugunda
oncelikle hak kavramimin tanimi istiinde durulmalidir. Hak kavramina iliskin g¢esitli
goriisler ortaya atilmistir. Irade teorisini dnceleyen goriise gore hak, “hukuk diizeninin

2172

bireylere tamidigi irade veya irade kudreti”'*, menfaat teorisine gore hak, “hukuken

»173

korunan menfaat”*'°, irade ve menfaat teorilerinin eksikligi sonucunda ortaya cikan

karma goriise gore ise hak, “ferdin hukuk¢a korunan menfaat veya degerlerin

7174 olarak tanimlanmaktadir.

gerceklestirilmesine veya korunmasina iliskin irade kudreti
Bu goriislerin disinda one stiriilen daha yeni tarihli bir goriis ise hakk: agiklarken hukuki
iligki kavramint merkeze almakta ve ilgili hakkin sahibine, bahse konu hukuki iligki
icerisinde bulunan kisi veya kisiler karsisinda bir ayricalik ya da imtiyazli bir durum

tamdigin ileri siirmektedir!’.

Yukarida yapilan hak tanimlarmma gore, ozellikle yeni tarihli goriisiin vurguladig:
‘ayricalik ya da imtiyazli bir durum’ hususu dikkate alindiginda gercekten de burada pay
sahipleri ve yatirnmcilar bakimindan imtiyazli bir durum ortaya ¢ikaran, oncelikli bir
imkan tanindig1 anlagilmaktadir. Nitekim bu oncelik hususu, hakkin riichan ve 6nalim
hakki gibi hak sahibine &ncelik taniyan haklara benzetilmesinde ve yine Iitalyan
hukukunda da onerilmenin (offer) bir pre-emptive right!’® olarak isaret edilmesinde
goriilmektedir. Ancak gozden kagirilmamasi gereken nokta, buradaki hakkin ayrilma
hakki oldugudur. Nitekim, Onerilme ancak ayrilma hakki dogdugu durumlarda
miimkiindiir ve esasinda Onerilme, ayrilma hakkimin kullanilma y6éntemlerinden biridir.

Bagka bir deyisle, burada mevcut olan hak ayrilma hakki olup o6nerilme, diger pay

172 By goriis, hukuk diizeninin, hak sahibine bir mal veya iigiincii kisinin davranis: iizerinde yetki verdigini
ileri siirmektedir. Bunun i¢in bkz. Eren, s. 46.

173 Bu goriise gore, hukuk tarafindan korunan menfaatin konusunu ‘hukuki degerler’ olusturmaktadir.
Bahse konu menfaat veya hukuki degerler ise malvarlig1 ya da sahis varlig1 degeri olabilmektedir. Eren, s.
46.

174 Hakim goriis niteliginde olan bu goriise gore hak, hukukga korunan ve sahibine dilediginde s6z konusu
korumadan yararlanma yetkisi taniyan bir menfaattir. Eren, s. 46.

15 Eren, s. 46.

176 Bkz. Ventoruzzo, s. 15.
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sahipleri ve yatirimcilar i¢in Oncelikli bir durum ortaya ¢ikaran hukuki bir imkan
niteligindedir.

Daha 6nce®’” pay sahibinin ayrilma hakkini kullanmasi sonucunda ortaklik tarafinda da
bir satin alma yiikiimliligii ortaya ¢iktigindan bahsedilmisti. Burada s6z konusu olan ise
bir zorunluluk olmayip oncelikli bir imkandir. Bahse konu imkan, ayrilma hakkina konu
payin ortaklik tarafindan satin alma zorunlulugunun yani sira diger pay sahipleri ile
yatirimcilar bakimindan dogacak olan satin alma imkanidir. Yukarida yapilan a¢iklamalar
1s181nda, ayrilma hakkinin kullanilma yontemi olan, kanun koyucu tarafindan sahibine,
pay edinme noktasinda bir hukuki imkan tanityan bu kurumun, 6ncelikli bir satin alma

imkani olarak nitelendirilebilecegi kanaatindeyiz.
2.2.2. Amacg ve Fonksiyon

Onerilme kavraminin amag ve fonksiyonunun belirlenebilmesi i¢in éncelikle bu imkanin
dogumunun bagl oldugu ayrilma hakkinin, tarihsel siireci ile amacinin belirlenmesi
gerekmektedir. Nitekim, ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya
yatirimcilara 6nerilmesi ancak ayrilma hakkinin dogmasi ile miimkiin olacaktir. Ayrilma
hakkinin dogmast ise, ortaklik tarafindan ayrilma hakkini doguracak 6nemli nitelikte bir
islem yapilmasi ve bu isleme karsi pay sahiplerince olumsuz oy kullanilarak muhalefetin

tutanaga gecirilmesi sartlarina baghdir.

SerPK md. 23’te sayilan 6nemli nitelikteki islemlere kars1 olumsuz oy kullanma ve
muhalefetini tutanaga gegirme sartlarini yerine getiren ya da SerPK md. 24/2 kapsamina
giren pay sahipleri agisindan, ayrilma hakkini kullanarak paylarini ortakliga satma hakki
dogmaktadir. Iste pay sahipleri bakimindan dogan bu satma hakkinin karsilig1 olarak da
ortaklik agisindan bir satin alma zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir!’®, Bu satin alma
zorunlulugu ise ortaklik malvarhigi {izerinde ciddi bir yiikiin olugmas1 ihtimalini
dogurmaktadir. Oyle ki, ortaklik bu sebeple ayrilma hakkinin dogumuna sebebiyet veren

onemli nitelikteki islemi yapmaktan vazgececek!’® ya da onemli nitelikteki islemin

177 Bkz. yuk. IKINCI BOLUM, 2.1.2.3., s. 46 vd.

178 Schindler tarafindan 6ne siiriilen goriise gore, ayrilma hakki pay sahibine ortakliktan ¢ikma hakki
tanirken ortakliga veya iiciincii kisilere de satin alma yiikiimliiligi getirmektedir. Bkz. Sonmez, Ayrilma
Hakki, s. 21; Bunun bir satin alma zorunlulugu olduguna dair sénmez ve kaya’ya atif at.

179 Ayrilma hakkimnin kullanilmastyla ortaya gikan mali belirsizligin ortakligin islemi yapmasinda caydirict
bir etkiye sahip olabilecegi hakkinda bkz. Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 25.
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yapilmasi sonrasinda ortaklik malvarliginin ayrilma hakkina konu paylar1 karsilamaya
yetmeyecegi anlasilirsa ortaklik tasfiye siirecine girebilecektir. Nitekim Italyan
hukukunda da ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilar
tarafindan ya da ortaklik tarafindan satin alinmadiginda son ¢are olarak ortaklik
sermayesinin azaltilacagi ya da ortakligimn tasfiye siirecine girecegi belirtilmektedir'®.
S6z konusu durum da ayrilma hakkinin getirilme amaciyla tamamen ters diismektedir.
Daha once de belirtildigi gibi, ayrilma hakkinin taninmasi pay sahiplerinin haklarini

korurken ortaklig1 da fesih davasina karsi korumaktadir!®?,

Ayrilma hakkinin dogumu daha once de detaylica agiklandigi gibi oybirliginden oy
coklugu sistemine ge¢is doneminde olmustur. Nitekim oybirligi ilkesi ortakligin alacagi
her bir kararda oybirliginin saglanmasin1 6ngormekteydi. Ancak, tarihsel siireg igerisinde,
ABD’de, anonim ortakliklarin sermaye ihtiyacinin ve bununla paralel olarak pay sahibi
sayisinin artmasi sonucunda oybirligi ile karar almak imkansiz hale gelmistir. Bu durum
da ortakliklar1 hareket edemez hale getirmistir. Ortakliklarin iglem yapabilmesi i¢in

oybirliginden oy ¢okluguna gegis yapilmistir.

Oy ¢oklugu ile karar alma esasiin benimsenmesi durumunda ise ortakligin yapacagi
isleme karsi olumsuz oy kullanan pay sahiplerinin ortaklik igerisindeki mevcudiyeti
sorunu ortaya ¢ikmistir. S6z konusu sorunun ¢oziilmesi icin de isleme karsi olumsuz oy
kullanan ortaklara ortakliktan ayrilma hakki taninarak pay sahipligi haklari korunmustur.
Ayrilma hakkinda oncelikle korunanin pay sahipligi haklari oldugu disiiniilse de burada
¢ok daha biiyiik bir menfaat kiimesi s6z konusudur'®2, Ayrilma hakki ile ayn1 zamanda
cogunlugun haklar ile ortakligin islem menfaati de korunmaktadir. Hatta oy ¢okluguna
gecisin sebebinin ortakligin islem menfaati oldugu diisiiniildiiglinde ayrilma hakkiyla
ortakligin korundugu acikca ortaya cikmaktadir. Nitekim ayrilma hakkinin oybirligi

ilkesini degistirmek icin getirildigini ifade eden goriisler de mevcuttur'®,

180 Ventoruzzo, s. 16; Yine ayni1 dogrultuda ayrilma hakkinmn fonksiyonunu agiklarken Schindler, ayrilma
hakkinin ortaklig1 fesih davasi agilmasi riskine karst korudugunu belirtmektedir. Bkz. S6nmez, Ayrilma
Hakki, s. 21

181 By yondeki bir goriis icin bkz. Sénmez, Ayrilma Hakki, s. 21.

182 Ayrilma hakki, bireysel bir hak olmasindan &tiirii pay sahibi menfaatini korur. Ayni1 zamanda ayrilma
hakkina konu islemin yapilmasi da ayrilma hakkinin kullanilmasiyla miimkiin oldugundan islem menfaatini
korumaktadir. Yine ayrilma hakkimin kullanilmasiyla ortaklik bakimindan bir satin alma yikimliligi
ortaya ¢ikacagindan ortaklik menfaatinin korunmasi da s6z konu olacaktir. Bkz. Sonmez, Ayrilma Hakki,
S. 22.

18 Godshall/Hendricks, s. 121.
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Oybirligi ilkesi her bir pay sahibine ortaklik tarafindan yapilacak islemleri veto etme
yetkisi vermektedir. Ancak pay sahiplerine tanian bu veto yetkisi ortaklik acisindan da
bliyiik bir maliyet anlamina gelmektedir. Bu maliyetin de ticaret hayatinin siiratli karar

184

alma silirecine uygun olmadig1 agiktir Ogretide bir goriis, ayrilma hakkimin

getirilmesiyle birlikte, islemin yapilmas1 menfaati ile pay sahipligi haklarinin korunmasi

menfaatinin dengelendigini 6ne siirmektedir'®®.

Yukarida, ayrilma hakkinin kullanilmasmin ortaklik malvarliginda biiyiik bir yik
olusturmasi sebebiyle ortakligin ayrilma hakkina konu islemi yapmaktan
vazgegebilecegine deginilmisti. Bu noktada, ortakligin islem menfaatini korumak
amaciyla getirilen bir hakkin kullanilmasi sonucunda ortakligin islemi yapmaktan
vazgecmesi hakkin getirilis amaciyla tamamen ters diisecek ve ayrilma hakkini
islevsizlestirecektir. Bu nedenle hem pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanmasiyla pay
sahipligi haklarinin korunmasin1i hem de ortakligin malvarligi ve islem menfaatinin

korunmasini saglayacak alternatif imkanlarm dngoriilmesi gerekmektedir?®®.

Bu menfaat dengesinin saglanmasi amaciyla ayrilma hakkinin 6ngériildigii hukuk
diizenlerinde ¢esitli diizenlemeler yapilmistir. Canada Business Corporation Act (CBCA)
konuyla ilgili olarak eger ayrilma hakkina konu payin 6denmesi ortakligin borg
odemeden aczine veya ortakligin pasifinin aktifinden fazla olmasina yol agacaksa muhalif
pay sahibine bu 6demenin yapilmayacagini 6ngoren bir sinirlama getirmektedir (CBCA

art. 190/26).

Isvigre’de ise ayrilma hakkma konu paylarin ortakligm hangi kaynaklarndan
karsilanacagi ile ilgili sinirlama getirilmis bulunmaktadir(FusG art. 8). Yine ayrilma
hakkinin kullanilmasindan muafiyet taninabilecek halleri de bu kapsamda saymak

miimkiindiirt®’.

Yukarida sayilan durumlarda, ortaklik malvarlig1 korunurken pay sahiplerinin ayrilma

hakkina da sinirlama getirilmis bulunmaktadir. Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay

184 Magnet, s. 100.

185 Magnet, s. 100.

18 Bu diizenlemelerin hassas bir denge gozetilerek yapilmasi gerektigine iliskin bkz. Sénmez, Ayrilma
Hakki, s. 26.

187 Ayrilma hakkinin kullanilmasindan muafiyet taninabilecek haller hukukumuzda I1-23.3 sayili teblig md.
16°da diizenlenmis bulunmaktadir.
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sahiplerine veya yatirimcilara 6nerilmesi yoluyla ise hem ortaklik malvarligi korunmakta
hem de ayrilma hakkinmi kullanmak isteyen pay sahiplerinin bu hakki kisitlanmamis
olmaktadir. Bu itibarla, ayrilma hakkina konu paylarin diger ortak veya pay sahiplerine
onerilmesi imkani alternatif bir ¢ozlim olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu sekilde bir yandan
ortaklik malvarligir korunurken bir yandan da ortakligin yabancilagsmasinin da 6niine
gecilmis olacaktir. Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilara
Onerilmesi stireciyle ortaklik sermayesinin de korundugu s6z konusu hakkin mehazi olan

ftalyan hukukunda da belirtilmektedir'e8,
2.2.3. Onerilme imkanimin Ozellikleri
2.2.3.1. Pay Sahipligine Bagh Olma Zorunlulugunun Olmamasi

Ayrilma hakkina konu payin diger pay sahipleri ile yatirimcilara onerilmesi kanunda
mutlak emredici olarak diizenlenmemektedir. Yedek hukuk kurali niteliginde diizenlenen
bu hiikiim, pay sahipleri ile yatirimcilara dncelikli bir satin alma imkani1 tanimaktadir.

I3

Kanun diizenlemesinde ayrilma hakkina konu paymn “...diger pay sahiplerine veya
yvatirimcilara...” Onerilmesi seklinde diizenleme yapilmakta olup s6z konusu imkanin

kullanim1 i¢in pay sahibi olma zorunlulugu getirilmemektedir.

S6z konusu diizenlemenin mehazi olan italyan hukukunda bu imkan diizenlenirken
paylarin diger pay sahipleri veya {liglincii kisilere onerilebilecegi belirtilmistir. Burada
tiglincii kisi kavrami oldukga genis ve belirsiz olsa da bu durum imkéanin getirilis amaciyla
uyum icerisindedir. Yukarida da detaylica bahsedildigi gibi, bu imkanin diizenlenmesinin
esas amaci ayrilma hakkinin kullanilmasiyla ortaklik malvarligi bakimindan dogacak
maliyeti azaltmak oldugundan, ayrilma hakkina konu paylarin ¢ok daha genis bir ¢cevreye

onerilmesinin ortaklik malvarliginin korunmasi amacina daha iyi hizmet edecegi agiktir.

Nitekim, ortaklik tarafindan bu 6nerinin yapilmasi, 6nerinin karsi tarafi i¢in bir satin alma
zorunlulugu dogurmamaktadir. Ortaklik yonetim kurulu tarafindan alinan ayrilma
hakkina konu paylarin onerilmesine iliskin karar uyarinca yapilan oneriye karsilik satin

alma talebi 6nerilen miktarin hepsine yonelik olabilecegi gibi bir kismina yonelik de

188 \/entoruzzo, s. 16.
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olabilecektir. Bu durumda talep edilmeyen paylarin ortaklik tarafindan satin alinacagu 11-

23.3 sayili1 Teblig’de agike¢a belirtilmistir.

Satin alma talebinin ayrilma hakkina konu paylarin ¢ok az bir kismin1 karsilamasi ya da
pay sahipleri ile yatirimcilar tarafindan hi¢ satin alma talebinde bulunulmamasi
durumunda 6nerilme imkani ile saglanmak istenen amaca ulasilamayacak ve ortaklik
malvarliginin tizerindeki mali risk devam edecektir. Bu sebeple ayrilma hakkina konu
paylarin onerilecegi muhatap gevresinin genisletilmesi ile haklarin talep edilme ihtimali

artacak ve onerilme kurumu islerlik kazanacaktir.

Diizenlemenin bahsedilen sekilde yapilmasinda da iki sorun ortaya cikabilir. Oncelikle
onerilme ile ortaklik pay sahipleri ile yatirimcilarina riigchan veya énalim hakkina benzer
bir oncelik tanindigi i¢in bu imkanin {igiincii kisiler denilmek suretiyle ¢ok genis bir
muhatap ¢evresine taninmasi, imkanin ‘Oncelik’ niteligiyle uygun diismeyebilir. Ancak
burada, yonetim kurulunun ayrilma hakkina konu paylari dnce pay sahipleri ardindan
yatirimcilar olmak iizere basamakli olarak ilgililere teklif etmesiyle oncelik niteligine

zarar gelmeyecektir.

S6z konusu durumla ilgili ortaya ¢ikabilecek bir diger sorunu ise, tigiincii kisiler denilmek
suretiyle muhatap ¢evresinin genisletilmesi ve belirsizlesmesi sonucunda bu paylari
edinecek kisilerin ortaklik disindan olmasinin, ortaklikta yabancilasma sorununa Yol
acabilecek olmasi teskil etmektedir. Ancak ortaklik malvarligini korumak ve bu yolla da
ortakligin devamliligin1 saglamak daha tistiin bir menfaat kriterini karsilamaktadir. Aym
zamanda, ayrilma hakkina konu paylar ortakligin azinlik hisselerine denk geldiginden bu
durum da biiyiik bir yabancilasma sorununa sebebiyet vermeyecektir. Bu sebeplerle, Tiirk
hukukunda da s6z konusu hitkkmiin mehaz hukukta oldugu gibi pay sahipleri veya ii¢iincii
kigiler seklinde diizenlenmesinin kurumun getirilis amacina daha uygun olacagi

kanaatindeyiz.
2.2.3.2. Sarta Bagh Olmasi
2.2.3.2.1. Yonetim Kurulu Tarafindan Karar Ahinmasinin Zorunlu Olmasi

Ayrilma hakkini hiikiim altina alan 7222 sayili kanunla degisik SerPK md. 24/1’in son
climlesi: “Kurul, ayrilma talebine konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasindan

once diger pay sahiplerine veya yatirimcilara onerilmesine iligkin usul ve esaslari
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diizenleyebilir.” seklinde kaleme alinmistir. Hilkkmiin diizenlenis seklinin emredici degil,
yedek hukuk kurali niteliginde, yetki verici nitelikte oldugu yukarida belirtilmisti®®.
Hiikmiin gerekg¢esinde de diizenlemenin bu sekilde yapilmasinin sebebi olarak, onerilme
imkaninin ortakliklar tarafindan zorunlu mu yoksa se¢imlik olarak mi kullanilacagi
noktasinda SPK’ya inisiyatif taninmas1 oldugu ifade edilmektedir. SPK tarafindan bahse
konu yetki, ortakliklara se¢im hakki taniyacak sekilde kullanilmigtir. Nitekim, ilgili
diizenleme 11-23.3 sayili Teblig 13/1 hiikmiinde: “Paylart borsada islem goren
ortakliklarda ayrilma hakkina konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasindan once
ayrilma hakki kullanmim fiyati iizerinden diger pay sahiplerine veya yatirimcilara

onerilmesine iliskin yonetim kurulu karar: alinabilir.” seklinde yapilmistir.

Hukukumuzda ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilara
Onerilmesi ancak ortaklik yoOnetim kurulunun bu yonde bir karar almasina baglh
kilimmustir. Bagka bir ifadeyle, yonetim kurulu boyle bir karar almadig1 siirece ayrilma
hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilara Onerilmesi miimkiin
olmayacaktir. Burada dnerilme imkaninin bir sarta baglandig: dikkati ¢ekmektedir. Bu
sart ise yonetim kurulunun ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya

yatirimcilara onerilmesi yoniinde karar almasidir.

Ogretide bir goriis, ayrilma hakkima konu paylarin pay sahiplerine énerilmesinin zorunlu
tutulmasinin daha uygun olacaginmi ve bu sekilde mehaz hukukla da uyumluluk
saglanacagini ifade etmektedir!®. Ilgili goriiste belirtildigi gibi madde bu sekliyle
onerilme imkanmin mehaziyla uyumsuzdur. Nitekim 6nerilme kurumu Italyan
Hukukunda hiikiim altma alinirken “yoneticiler teklif eder” seklinde diizenleme

yapilmigtir!t,

Kanaatimizce ise, kanun diizenlemesi bu haliyle sermaye sirketlerinin yapisina daha
uygundur. Nitekim yonetim kurulu, sermaye sirketleri bakimindan, sahis sirketlerinin
aksine, daha islevsel ve onemli bir organdir. Bu itibarla, onerilme imkaninin pay
sahiplerine veya yatirimcilara sunulmasi noktasinda yonetim kuruluna inisiyatif

taninmas1 yerinde bir diizenlemedir. Ayn1 zamanda, sirketin mali giicliniin ayrilma

189 Bkz. yuk. s. 45.
19 Semerci Vuraloglu, Yeni Diizenlemelerin Degerlendirilmesi, s. 304.
191 Semerci Vuraloglu, Yeni Diizenlemelerin Degerlendirilmesi, s. 304, dn 51.
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hakkina konu paylar1 edinecek yeterlilikte oldugu bir durumda sirkete, ayrilma hakkina
konu paylar1 diger pay sahiplerine 6nerme zorunlulugu yiiklemek ne ayrilma hakkinin ne
de ayrilma hakkinin kullanilmasini saglamak amaciyla getirilen 6nerilme imkaninin
amacma uygun diisecektir. Gergekten de, ayrilma hakkinin kullanilmasiyla sirketin
tizerine yiiklenecek mali yiikii hafifletmek amaciyla getirilen 6nerilme imkaninin, sirketin
gerekli mali yeterlilige sahip oldugu bir durumda kullanilmasi bir anlam tagimayacaktir.
Ayni sekilde, ayrilma hakkina konu paylarin gerekli mali yeterlilige sahip sirket
bakimindan devralinmasi, ayrilma siirecini hizlandirarak hem ayrilan pay sahiplerinin
paylarinin karsiligin1 daha ¢abuk edinmesini saglayacak hem de ticaret hayatinin stiratli

yapisina daha uygun olacaktir.

2.2.3.2.2. Paylar1 Satin Almak isteyen Pay Sahibi veya Yatirnmcilarin Gerekli Tutar

Araci Kurum Nezdinde Bloke Etmesinin Zorunlu Olmasi

Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilara dnerilebilmesi igin
ilk 6nce yonetim kurulu tarafindan karar alinmasi gerekmekteydi. S6z konusu kararin
alinmas1 6nerilme imkanimnin dogmasi igin gerekli bir sart niteligini tasimaktadir. Yonetim
kurulu tarafindan alinacak karar sekli sart niteligindedir. 11-23.3 sayili Teblig 13/3:
“Ayrilma hakkina konu paylar: satin almak isteyen pay sahipleri veya yatiruimcilarin,
genel kurul tarihinden itibaren ii¢ is giinii icinde almak istedikleri pay tutarina iliskin
vazili taleplerini ortakligin belirleyecegi aracit kuruma iletmeleri ve alimi karsilayacak
tutardaki fonu araci kurum nezdinde bloke etmeleri gerekir...” hilkkmiinli havidir. Buna
gore, yonetim kurulu tarafindan karar alindiktan sonra ise paylari satin almak isteyenlerin
gerekli tutar1 arac1 kurum nezdinde bloke etmeleri gerekmektedir. Bahse konu gereklilik
i1se Onerilme kurumunun maddi sartin1 teskil etmektedir. Nitekim s6z konusu tutarlarin
bloke edilebilmesi i¢in ilgili kisilerin bunu karsilayacak bir ekonomik giice sahip olmalari

gerekmektedir.

Ik bakista bahse konu durumun, pay devir serbestisindeki pay: devralacak ekonomik
yeterlilige sahip muhataplar bulmaya benzedigi diisiiniilse de burada farkli bir durum soz
konusudur. Nitekim pay devir serbestisinde paymi devredecek pay sahibinin pay1
devralacak muhatab1 bulmasi ve aralarinda pay devri hususunda, 6zellikle paymn bedeli,
anlagsmanin saglanmas1 gerekmektedir. Onerilme kurumunda ise pay sahiplerinin bdyle

bir caba igerisinde olmalarina gerek yoktur. Paylar diger pay sahipleri veya yatirimcilar
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tarafindan satin alinmasa dahi, ortaklik tarafindan satin alinmak zorundadir. Bu satin alma
zorunlulugu da daha 6nce bahsedildigi gibi ayrilma hakkinin benzerlerinden en énemli
farkin1 olusturmaktadir. Ayni zamanda pay bedelinin de adil bir bedel olma gerekliligi

kanuni giivence altina alinmustir.

Burada ortaklik bakimindan da muhatap bulma konusunda pay devir serbestisindeki pay
sahibinin ¢abasina benzer bir ¢abaya gerek yoktur. Gergekten de ortaklik burada yonetim
kurulu tarafindan karar alindiktan sonra diger pay sahipleri veya yatirimcilara boyle bir
imkanin kullanilabilecegini duyuracak, ayrilma hakkina konu paylar ise talep eden diger
pay sahipleri veya yatirimcilara dagitilacaktir. Burada 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu
(TBK)'® md. 3’te diizenlenen oneri ve kabul miiessesesi benzeri bir durum
bulunmaktadir. irade beyanlarindan zaman itibariyle dnce yapilan oneri niteliginde
oldugundan'®® burada &neriyi ortaklik yapmaktayken &nerinin kabulii talepte bulunan
diger pay sahipleri veya yatirimeilar tarafindan ger¢eklesmektedir. S6zlesmenin kurulma
an1 bakiminda ise Onerinin hazir olanlar ve hazir olmayanlar arasindan yapilmasi 6nem
tasimakta olup burada hazir olmayanlar arasinda bir 6neri s6z konusu oldugundan
sozlesmenin kurulus an1 kabul beyaninin 6nerene ulastigi, 6nerenin hakimiyet alanina
girdigi andir'®. Yapilan aciklamalar 1s131nda, burada sdzlesmenin kuruldugu anin, araci

kurum tarafindan alim taleplerinin ortakliga iletildigi yani genel kurul tarihinden sonraki

ticiincil 1§ glinlinlin sonu oldugu goriilmektedir.

Biitiin bu degerlendirmeler 1s181inda buradaki maddi sartin yonetim kurulu tarafindan
karar alinmasinda oldugu gibi ortakligin degil, satin alma talebinde bulunan diger pay

sahipleri veya yatirimcilarin yerine getirmesi gereken bir sart oldugu gériilmektedir.

2.2.3.3. Oransal Dagitim Esasina Tabi Olmasi veya Dagitim Sekli Hususunda

Anlasma Yapilabilmesi
2.2.3.3.1. Oransal Dagitim Esas1 Kavrami

11-23.3 sayili Teblig md. 13/2°de: “Ayrilma hakkina konu paylar, satin almay1 talep eden
tiim pay sahiplerine veya yatirumcilara aralarinda esitsizlik yaratmayacak sekilde

oransal dagitim esasina gore dagitilir. Satin alma talebinde bulunan pay sahiplerinin

192 RG 27836, 11.01.2011.
198 Oguzman/QOz, s. 53.
1% Oguzman/QOz, s. 78.
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veya yatirimcilarin kendi aralarinda dagitim sekli konusunda anlasmalart halinde,
anlastiklar: dagitim sekli esas alimir...” seklinde diizenleme yapilmaktadir. Bu itibarla,
ayrilma hakkina konu paylarin talepte bulunan pay sahipleri veya yatirimcilara nasil
dagitilacagina iliskin olarak Teblig’de ikili bir sistem belirlenmistir. Buna gore, sz
konusu paylar satin alma talebinde bulunan pay sahipleri ile yatirimcilarin kendi
aralarinda dagitim sekli konusunda anlagmalar1 halinde bu anlagsmaya gore, herhangi bir
anlasma yapilamamasi durumunda ise talepte bulunanlar arasinda bir esitsizlik

yaratmayacak sekilde oransal dagitim esas1 uyarinca dagitilacaktir.

Teblig ile oransal dagitim esasina gore dagitim yapilacagi belirlenmis olsa da oransal
dagitimda oranin neye gore belirlenecegi hususunda belirsizlikler bulunmaktadir. Pay
sahipleri bakimindan mevcut paylar oraninda talepte bulunulabilecegi kabul edildigi
diisiiniildiiglinde yatirnmcilar bakimindan neye gore belirleme yapilacagi sorunu ortaya

cikacaktir.

Oransal dagitim esasi ile kastedilmek istenenin talepte bulunanlarin talep ettikleri
miktarin oranmna gore pay edinmeleri oldugu diistiniildiigiinde ise kavrami bir 6rnek
lizerinden agiklamak daha iyi anlagilabilmesini saglayacaktir. Ornek olarak, bir A
ortakliginin oransal olarak tanesini 20 TL’den dagitacagini duyurdugu 10.000.000 lot pay
senedi i¢in talep topladigi bir durumda, ortakligin toplamayr diisiindiigii bedel
200.000.000 TL iken talep miktarinin 10 milyar TL oldugu bir durumu ele alalim. Burada
gelen talep miktarini, ortakligin gelmesini diisindiigii talep miktarina boldigimiizde
(10.000.000.000/200.000.000) sonug 50 ¢ikacaktir. Baska bir deyisle, ortakligin 6nerdigi
miktarin 50 kati1 fazla talep gelmistir. Oranin yiizdesini bulmak i¢in 100, 50’ye boliiniir
(100/50). Burada oran %?2’dir. Bu durumda her talep sahibi talep ettikleri miktarin yiizde
ikisi oraninda pay edinebilecektir. Yani, 100.000 TL talep edene 2000 TL, 5.000 TL talep
edene ise 100 TL tutarinda pay verilir. Ancak talep tutarna gore dagitim yapilmasi
durumunda da itibari, yaniltici taleplerle piyasa manipiilasyonu yapilmasi ihtimali ortaya
cikabilecektir. Bu ihtimalin azaltilabilmesi i¢in pay sahiplerine paylari, yatirimcilara
talepleri oraninda dagitim yapilmasi yerinde olacaktir. Yatirimcilarin talep tutarlarinda
manipiilasyon yapmalarini engellemek i¢in ise tebligde belirtildigi gibi, talep tutarlarinin
ti¢ is glinii gibi kisa bir siirede bildirilmesi ve ayrica talep edilen tutar1 karsilayacak fonun

arac1 kurum nezdinde bloke edilmesi gerekmektedir.
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Uzerinde durulmasi gereken bir diger noktay: ise, ortaklik tarafindan yatirimeilara dneri
yapilirken yonetim kurulu tarafindan yatirimeilar kategorilendirilerek mi yoksa hepsine
esit sekilde mi dagitim yapilacagr hususu Olusturmaktadir. Tebligde buna iliskin bir
belirleme yapilmamistir. SPK tarafindan teblig diizenlemesi yapilirken yonetim kuruluna
esneklik saglayacak sekilde diizenleme yapildig1 ve sermaye ortakliklarindaki yonetim
kurulu yapist dikkate alindiginda yatirimcilara dagitimin nasil yapilacagi hususunun

yonetim kurulunun takdirine birakilmasinin yerinde olacagi kanaatindeyiz.

Ayni zamanda, dagitimin pay sahipleri ve yatirimcilara ayni anda m1 yoksa kademeli
olarak ilk once pay sahiplerine, tutar karsilanmazsa yatirimcilara 6nerilmesi seklinde mi
olacagi hususu da belirsizdir. Tebligin lafzina bakildiginda, Onerilmenin “...pay
sahiplerine veya yatirimcilara...” seklinde gergeklesecegi anlagilmaktadir. Burada
diizenleme yapilirken ‘ve’ ifadesi kullanilsaydi pay sahiplerine ve yatirimcilara ayni anda
Oneri yapilacagi sonucu ¢ikarilabilecekken ‘veya’ ibaresi her ikisine ayni anda, 6nce pay
sahibine sonra yatirimciya ya da Once yatirimciya sonra pay sahibine seklindeki
olasiliklara imkan vermektedir. Teblig’de, pay sahipleri ibaresinin yatirumcilar
ibaresinden o6nce diizenlenmesi de Kurul’un bir tercihi olarak yorumlanabilecektir. Kurul
tarafindan dagitim sekli noktasinda kesin bir belirleme yapilmadigindan dagitimin nasil

yapilacagini belirleme yetkisinin yonetim kurulunda oldugu kanaatindeyiz.
2.2.3.3.2. Dagitim Sekli Hususunda Anlasma Yapilmasi

Tebligde, dagitim sekli hususunda talepte bulunanlarin anlagma yapabilecegi de
belirtilmistir. Teblig ile alim talebinde bulunanlarin iradelerine dncelik verilerek boylesi
bir anlasma yapma imkén1 taninmasi, talepte bulunanlarin menfaatinedir. Gergekten de
s0z konusu paylarin oransal dagitim esasina gore dagitilmast durumunda, yonetim
kurulunun belirleyecegi dagitim sekli ile pay orami ve talep oranma gore pay
edinilebilecektir. Anlasma yapilmasi durumunda ise, pay1 alacak ekonomik giice sahip
olmasina ragmen ilgili pay1 edinemeyecek pay sahipleri, anlasmaya varilmasi durumunda

oran engeline takilmadan edinmek istedigi pay miktarini edinebilecektir.
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2.2.3.4. Ayrilma Hakkina Konu Paylarin Talep Edilmeyen Kisminin Ortakhk

Tarafindan Satin Alinmasinin Zorunlu Olmasi

11-23.3 sayili Teblig 13/2’nin son ciimlesi: “Ayrima hakkina konu paylarin diger pay
sahipleri veya yatirimcilar tarafindan talep edilmeyen kismi ortaklik tarafindan satin
alimir. * seklindedir. Tebligin bu hiikmii ayrilma hakkinin amacina uygundur. Bu
yukiimliliigiin  ortaklik bakimindan kanundan dogan bir bor¢ niteligi tasidig

195

goriilmektedir . Ayn1 zamanda bu yiikiimliiliik anonim ortakligin kendi paylarini iktisap

etmesine ve sermayenin iadesi yasagina da bir istisna teskil etmektedir!®,

Ayrilma hakkinin bir menfaatler dengelemesi amaci tasidigini ve bir yandan pay
sahiplerinin menfaati korunurken bir yandan da ortakligin islem menfaati ile
malvarligmin korundugundan daha énce bahsedilmisti'®’. Benzer sekilde, onerilme
kurumunda da bir menfaat dengelemesi yapildigi goriilmektedir. Ayrilma hakkina konu
paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilara 6nerilmesi imkani ile ortaklik malvarligi
korunurken talep edilmeyen kisimlar i¢in ortakliga satin alma zorunlulugu getirilmesiyle

de pay sahiplerinin menfaati korunmaktadir.

Onerilme imkanmin dogmasinin ve kullanilmasinin sarta bagl oldugundan daha &nce
bahsedilmisti. Bu kapsamda, onerilme imkaniin dogabilmesi i¢in yonetim kurulu
tarafindan karar alinmasi, kullanilmasinin miimkiin olmasi i¢in de s6z konusu paylarin
talep edilmesi ve talebi karsilayacak miktarin araci kurum nezdinde bloke edilmesi
gerekmekteydi. Olagan sartlar altinda, ayrilma hakkina konu paylarin ortaklik tarafindan
satin alinmasinin ortaklik malvarligini riske atma ihtimali oldugundan, yonetim kurulu
tarafindan paylarin 6nerilmesi i¢in karar alinmasi muhtemeldir. Burada belirsiz olan ve
ortaklik malvarlig1 bakimindan risk olusturacak husus, s6z konusu paylar icin talep gelip

gelmeyecegidir.

Satin alma taleplerinin az olmas1 ya da higbir satin alma talebinin olmamasi1 durumunda
onerilme imkaninin getirilmesiyle ulagilmak istenen amaca ulagilamamasi ihtimali ortaya

cikacaktir. Bahse konu ihtimalin gerceklesmesi durumunda ortaklik malvarlig: tizerindeki

1% Snmez, Ayrilma Hakki, s. 79.

1% Sgnmez, Ayrilma Hakki, s. 25; Aydogan, F.: Onemli Nitelikteki Islemler, Tiirk Ticaret Kanunu
Ekseninde Sermaye Piyasast Hukuku Toplanti Serisi, istanbul 2019, s. 240.

197 Bkz. yuk. BIRINCI BOLUM, 1.1.1.2.,s. 7 vd.
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tehlike devam edecek olsa da Kurul tarafindan pay sahiplerinin menfaati {istiin tutulmus

198

ve ortakligin satin alma zorunluluguna bu madde kapsaminda™*® muafiyet getirilmemistir.

2.2.3.5. Payin Kullanim Fiyati Uzerinden Satin Alnmasi
2.2.3.5.1. 7222 Sayih Kanunla Degisiklik Yapilmadan Onceki Durum
2.2.3.5.1.1. SerPK Diizenlemesi

Ayrilma hakkinin, ayrilma hakkini kullanarak ortakliktan ayrilmak isteyen pay
sahiplerinin menfaatlerini koruma islevinden daha once detaylica bahsedilmisti'®®.
Burada amaglanan, ortaklik tarafindan 6nemli nitelikteki islemin gergeklestirilmesine
iliskin alinacak karar sonrasinda ortakliktan ayrilmak isteyen pay sahiplerinin, paylarini
degerinin altinda devretmek zorunda kalmasindan dolay:1 katlanacagi zararin Oniine
gecilmesidir. Bahse konu amacin gergeklestirilebilmesi i¢in ayrilma hakkini kullanan pay

sahiplerinin paylar1, adil bir deger?® iizerinden satin alinmalidir?®?.

7222 sayili kanunla SerPK’da degisiklik yapilmadan once, ayrilma hakki kullanim
bedelinin?®? belirlenmesi noktasinda paylari borsada islem goren ve gérmeyen ortakliklar
bakimindan ayr1 diizenlemeler ongoriilmiistii. Paylar1 borsada islem goéren ortakliklar
bakimindan ayrilma hakki kullanim bedeli belirlenirken, bahse konu 6nemli nitelikteki
islemin kamuya aciklanmasindan onceki otuz giinde?®® borsada olusacak agirlikli

ortalama fiyatlarin ortalamasmin esas alinacagi diizenlenmekteyken; paylar1 borsada

198 Nitekim ayrilma hakkmm dogdugu haller sinirlandirilmis ve ayrilma hakkinm dogmadigi haller ile
ortakliga ayrilma hakkindan muafiyet taninabilecek haller ayrica hiikiim altina alinmistir. Bkz. 11-23.3 sayili
teblig md. 15 ve 16.

19 Bkz. yuk. BIRINCI BOLUM, 1.1.1.2., 5.7 vd.

200 Adil degere iliskin “pay sahibinin muhalefet ettigi ve bu hakkin dogmasina yol agan genel kurul
kararimin yiiriirliige girmesinden onceki deger” tanimi i¢in bkz. Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 120; “adil
degerin paymm alim satim degerinden ziyade; isletmenin kar dagitim orami biiytime hizi, piyasa faiz ve
1skonto hadleri ile 6z varlik yapisi gibi ortakligin mali yapist ile ilgili ¢esitli faktorlere gore degerlenmesiyle
ortaya ¢ikan gergek deger” olduguna iliskin tanim igin bkz. Bektas, s. 816-817.

201 Adil degere iliskin olarak bkz. Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 119-135; Bektas, s. 815-821; Kaya, s. 273-
287; Ozdogan, s. 741-743; Semerci Vuraloglu, Yeni Diizenlemelerin Degerlendirilmesi, s. 306.

202 35z konusu ifade yerine ‘ayrilma akgesi’ nin kullanilabilecegine iliskin gériis icin bkz. Adigiizel,
Ayrilma Hakkai, s. 40; Yazar bu goriisiinii TTK md. 141°e dayandirmakta olup TTK’da diizenlenen ayrilma
kavrami ile isbu ¢aligmada yer alan ayrilma kavrami birbirinden farkli oldugundan ayrilma hakki kullanim
bedeli ifadesi tercih edilecektir.

203 Qgretide bu otuz giinliik siirenin oldukca kisa oldugu, séz konusu siire esas alarak yapilacak
belirlemenin payin gercek degerini yansitmayabilecegi ve piyasada yapilacak manipiilatif islemlerle pay
degerinin algak ya da diisiik tutulabilecegi yoniinde elestiriler bulunmaktadir. Bkz. Manavgat, Caglar:
Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklarda Cikarma Ve Satma Hakki Sermaye Piyasasi Hukukunda Yeni
Yaklagimlar, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 2015, S. 2, s. 99.
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islem gormeyen ortakliklarda kullanim bedelinin nasil belirlenecegine iliskin usul ve

esaslart belirleme yetkisi Kurul’a devredilmisti.
2.2.3.5.1.2. Miilga I1-23.1 Sayih Teblig Diizenlemesi

Ayrilma hakki kullanim bedeli, miilga 11-23.1 sayil1 Teblig “Ayrilma Hakki Kullanim
Fiyati” basglikli md. 10’da hiikiim altina alinmisti. Paylar1 borsada islem goren ortakliklar
bakimindan ayrilma hakki kullanim bedelinin nasil tespit edilecegi SerPK tarafindan
belirlenmis olmakla birlikte miilga 11-23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere iliskin
Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi “Ayriima Hakki Kullanim Fiyat:” bashikli md.
10/1 hiikmii bahse konu hususu daha detayl bir sekilde diizenlemistir. Hilkme gore,
paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklarda ayrilma hakki kullanim fiyati
belirlenirken islemin ilk kez kamuya aciklandig tarihten 6nceki ve agiklama yapilan tarih
hari¢ olmak iizere, otuz giin iginde borsada olusacak diizeltilmis agirlikli ortalama

fiyatlarin aritmetik ortalamasi esas alinacaktir.

Yukarida deginildigi gibi paylari borsada islem gérmeyen ortakliklar bakimindan ayrilma
hakki kullanim bedelinin belirlenmesine iligskin usul ve esaslar1 belirleme yetkisi Kurul’a
devredilmisti. Kurul da bu yetkisine dayanarak paylar1 borsada islem gdrmeyen
ortakliklarda ayrilma hakki kullanim bedelinin tespiti i¢cin Kurul tarafindan degerleme
raporu®®* hazirlanacagini belirtmistir?®. Tlgili degerleme raporunun hazirlanmasinda
fiyatin adil ve makul oldugunun Kurulca tespitinin yapilmasi gerektigi de miilga Tebligde
belirtilmekteydi. Degerleme raporunun, ayrilma hakkina konu 6nemli nitelikte iglemin
goriisiilecegi genel kurul toplantis1 giindemiyle birlikte agiklanacagi hususu da miilga

Teblig’de yer almaktaydi.

204 S5z konusu degerleme raporunun hazirlanmasinda SPK I11-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme

Standartlar1 Hakkinda Teblig (RG 29966, 01.02.2017) hiikiimleri uygulanacaktir. ilgili Teblig md. 3/1°de
degerleme standartlar1 hakkinda detayl diizenleme yapilmistir. Buna gore: “ Sermaye piyasasi mevzuati
uyarmca yapilan degerleme faaliyetlerinde, Tiirkive Degerleme Uzmanlar: Birligi ve Tiirkiye Sermaye
Piyasalar: Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararast Degerleme Standartlarina uyulmasi zorunludur.
Sermaye Piyasasi Kurulunca yapilan diger diizenlemeler ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi ve
Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlarinin uyumlu
olmadigr durumlarda éncelikli olarak Sermaye Piyasast Kurulunun ilgili diizenlemelerine uyulur.”

205 Amerikan hukukunda pay bedeli tespit davasina iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Ozdogan, s. 739;
Degerleme raporuyla belirlenen fiyattan memnun kalmayan pay sahiplerine dava agma hakki taninmasi
gerektigi, ¢iinkii degerleme raporunun payimn borsadaki degerine kiyasla somut olmadigi hakkinda bkz.
Bektas, s. 818.
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Miilga Teblig md. 10/3’te: “Bu maddenin ilk iki fikras: uyarinca kamuya agiklama
yvapilmamis olmast veya agiklamanin zamaninda yapilmamis olmast ya da paylar
borsada iglem géren ortakliklar icin KAP, paylar: borsada islem gérmeyen ortakliklar
icin ise Kurul ve ortaklik internet sitesi disinda baska bir yerde a¢iklama yapilmis olmasi
hallerinde; isleme iligkin yonetim kurulu kararimin ozel durumlara iliskin Kurul
diizenlemeleri uyarinca kamuya ac¢iklanmast gereken tarih veya herhalde ortaklik
vetkililerince yonetim kurulu kararindan daha énce agiklama yapiimis olmast halinde bu
tarih ayrilma hakki kullanim fiyatinin tespitinde islemin ilk defa kamuya agiklandig tarih
olarak kabul edilir.” seklinde belirleme yapilmistir?®. Bu belirlemeyle birlikte Kurul,
kamuya aciklama yapilmamasi ya da yapilacak agiklamanin gerekli sartlara uyulmadan
yapilmis olmasi durumlarinda dahi aciklamanin kamuya agiklanmasi gereken zamanda
yapilmis sayilacagini hiikiim altina almaktadir. Boylece ayrilma hakki kullanim bedelinin

belirlenmesine iliskin siire kistasinda bosluk birakilmamaya galisilmistir?®’,

Ayrilma hakkina konu oOnemli nitelikteki isleme iliskin birden fazla 6zel durum
aciklamasi yapildigi hallerle ilgili ayrica belirleme yapilmis ve miilga Teblig md.
10/4: “Onemli nitelikteki bir isleme iliskin birden fazla sayida ézel durum aciklamasinin
vapildigi durumlarda, soz konusu 6nemli nitelikteki igleme iliskin ayriima hakki kullanim
fivatimin belirlenmesinde; fiyat, tutar, oran ya da degerleme sonucu ve benzeri bilgilere
ver verilmesi veya islemin o asamada kesin olup olmadigi hususlart aranmaksizin,
vapilmasi planlanan igleme iliskin niyetle ilgili olarak kamuya yapilan ilk a¢iklama tarihi
esas almr.” hikmiine yer verilmistir. Burada ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin
belirlenmesine iliskin, herhangi bir kisitlama getirilmeksizin yapilacak herhangi bir niyet
aciklamasinin kamuya agiklanma tarihi bakimindan esas alinacagi diizenlenmisti. Ancak
s0z konusu hiikiim, ilk ac¢iklamanin esas alinacagi 6ngoriisiiyle anonim ortaklik yonetim
kurullar tarafindan yapilacak ilk agiklamada fiyatin bilingli olarak diisiik tutulacagi veya
bazi manipiilatif davraniglarda bulunulma ihtimalinin dogabilecegi bakimindan

elestirilmistir®®,

206 Payin degerinin belirlenmesinde belirleme yapilacak tarih araligi oldukga énemli olup paym degerinin
s6z konusu Onemli nitelikteki islemin etkilerini dogurmadigi bir tarih esas almarak yapilmasi
gerekmektedir. Bkz. Sonmez, Ayrilma Hakki, s. 124.

207 SPK tarafindan hesaplama yapilacak zaman araligi konusunda detayli bir belirleme yapildig1 ve istisnai
bir durumun bile birakilmadig belirtilmistir. Bkz. Kaya, s. 276.

208 {1gili elestiri igin bkz. Kaya, s. 276.
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Miilga Teblig md. 10/5’te ise 6nemli nitelikte islemin yapilamayacagi anlasildiginda veya
yapilmasindan vazgecildiginde yapilacak 6zel durum agiklamasindan itibaren bir yil
gectiginde yukarida detaylica bahsedilen ii¢ ve dordiincii fikralara iliskin siirecin yeniden
baslayacag belirtilmekteydi. Ogretide, s6z konusu siirenin ¢ok uzun oldugu ve ayrilma

hakkinin amaciyla drtiismeyecegi yoniinde elestiriler bulunmaktaydi®®.

Ayrilma hakki kullanim fiyatinin belirlenmesinde birden fazla 6nemli nitelikte isleme
kars1 muhalif kalinmas1 durumu miilga Teblig md. 10/6’da ayrica hiikiim altina alinmistir.
Maddeye gore: “Aymi genel kurul toplantisinda karara baglanacak her bir onemli
nitelikteki islemin ayri bir giindem maddesi olarak goriigiilmesi ve her bir islem i¢in
belirlenecek ayrilma hakki kullanim fiyatinin giindemde ayrica gosterilmesi; ancak genel
kurul toplantisina katilip da birden fazla 6nemli nitelikteki islem i¢in olumsuz oy kullanan
ve muhalefet serhlerini toplanti tutanagina isleten pay sahiplerine odenecek ayrilma
hakki kullanim fiyatinin belirlenmesinde, ilgili ortagin olumsuz oy kullandig tiim onemli
nitelikteki islemlere iliskin ayrilma hakki kullanim fiyatlarinin en yiikseginin dikkate
alinmasi gerekir.” Burada ayrilma hakkinin getirilme amacina paralel bir sekilde pay
sahibinin ¢ikarinin korundugu goze carpmaktadir. Nitekim, pay sahibi muhalif oldugu
her bir islem nedeniyle ayrilma hakkini kullanamayacagindan, bunlar arasinda fiyati en

yiiksek olanin bedel bakimindan esas alinmasi ¢ikarlarina daha uygun olacaktir.

Anilan maddenin son iki fikrasinda ayrilma bedelinin tam ve nakden 6denme zorunlulugu
ile ayrilma hakkinin kullanilmasiyla ortaklik tarafindan satin alinan paylarin ortakligin

kendi paylarimi iktisap etmesine iliskin Kurul diizenlemelerine tabi olduguna
hiikmedilmistir.

2.2.3.5.2. 7222 Sayih Kanunla Degisiklik Yapildiktan Sonraki Durum
2.2.3.5.2.1. 7222 Sayih Kanunla Degisik SerPK Diizenlemesi

7222 sayili kanunla SerPK’da yapilan degisiklikler kapsaminda SerPK md. 24 ile
diizenlenen ayrilma hakkiyla ilgili birtakim yenilikler getirilmistir. S6z konusu
yeniliklerin icerisinde ayrilma hakki kullanim bedeline iligkin olarak da fair value yani
adil bedel esasia gegilmistir. Ilgili kanun hiikmii, “ Halka acik ortaklik bu paylar: pay

sahibinin talebi tizerine, Kurulca belirlenecek esaslara gore adil bir bedel iizerinden satin

209 Daha detayh bilgi igin bkz. Kaya, s. 277.
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almakla  yiikiimliidiir.”  seklindedir. Nitekim kanun gerekgesinde de yapilan
degisikliklerle ayrilma hakki kullanim bedeline iliskin olarak tiim diinyada benimsenen

adil fiyat esasina ge¢ilmesinin amaglandigi belirtilmektedir.

7222 sayili kanun 6ncesinde SerPK’da adil bedel kavrami kullanilmamaktaydi. Yukarida
da bahsedildigi gibi paylar1 borsada islem goren ortakliklar bakimindan fiyatin nasil
belirlenecegine iliskin tespit yapilmis, paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar igin de
belirleme yapma yetkisi Kurul’a devredilmisti. Degisiklikler sonrasinda, ilga edilen
hiikmiin aksine, SerPK’da, kullanim bedelinin nasil belirlenecegine iligkin herhangi bir
belirleme yapilmamis yalnizca adil bedel esasina gore belirleme yapilacagini sdylenerek
yine usul ve esaslar1 belirleme yetkisi Kurul’a devredilmistir. Ilgili hiikiim, “...adil
bedelin hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Kurul ayrilma
hakkinin kullanilmasina iliskin bu hususlarda ortakliklarin niteligine gére farkl usul ve

esaslar belirleyebilir.” seklindedir.
2.2.3.7.2.2. 11-23.3 Sayih Teblig Diizenlemesi

7222 sayili Kanunla yapilan degisiklikler ve piyasadan gelen talepler dikkate alinarak
SPK tarafindan II-23.3 sayili Teblig’in ¢ikartildigindan daha once de bahsedilmisti.
Ayrilma hakki kullanim fiyatina iliskin olarak adil bedel esasina gecilmesi Teblig
hiikiimlerinin de buna gore diizenlenmesini gerektirmistir. Bu kapsamda I1-23.3 sayili
Teblig md. 14 ile ayrilma hakki kullanim fiyatina iligkin esaslar belirlenmistir.
Yirtirliikteki Teblig ile miilga Teblig donemindeki fiyat belirlemesine iliskin paylar
borsada islem goéren ve gormeyen ortakliklar i¢in farkli hesaplama yontemleri
belirlenmesine devam edilmistir. Ancak paylar1 borsada islem goren ortakliklar, paylari
Yildiz Pazar’da islem goren ortakliklar ve digerleri seklinde ayrima tabi tutulmustur.
Hiikme gore, paylar1 borsada islem goren ortakliklarda ayrilma hakkina konu 6nemli
nitelikteki islemin kamuya aciklandig tarih itibartyla paylart Yildiz Pazar’da islem goren
ortakliklar bakimindan bu tarihten 6nceki son bir aylik, diger ortakliklar bakimindan ise
bu tarihten onceki son alt1 aylik donemde borsada olusan giinliik diizeltilmis agirlikli

ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi ayrilma hakki kullanim fiyatini teskil eder. Adil
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bedel hesaplamasina iliskin hiikiimler iceren diger tebliglerde de diizenlemeler yapilmig

ve adil bedel hesaplama yonteminde yeknesaklasma amaclanmigtir®X©,

21011-27.3 say1li Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi md. 6°da haklarin kullanim bedeline iliskin
belirleme: “(1) Ortakliktan ¢ikarma ve satma hakki kullanmim bedeli Tiirk Lirasi olarak tam ve nakden
odenir. (2) Ortakliktan ¢itkarma ve satma hakki kullanim bedeli olarak; a) Paylari borsada islem géren
ortakhiklar icin; 1) Paylari Yildiz Pazarda islem goren ortakliklarda haklarin dogmasinin kamuya
aciklandigi tarihten onceki son bir aylik; paylar: Yildiz Pazar disindaki pazar ve platformlarda islem goren
ortakliklar i¢in ise bu tarihten onceki son alti aylik donem iginde borsada olusan giinliik diizeltilmis agirlikli
ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi ile her bir pay grubuna iliskin fiyatin tespiti amaciyla hazirlanan
degerleme raporunda belirlenen degerin ortalamasi ve 2) Hakim ortak konumunun kazanilmasinin es anl
olarak yonetim kontrolii degisikligine yol agmasit durumunda pay alim teklifi diizenlemeleri ¢ercevesinde
hesaplanmasi gereken zorunlu pay alim teklifi fiyatindan yiiksek olani, b) Paylari borsada islem gérmeyen
ortakliklar igin; 1) Her bir pay grubuna iligkin fiyatin tespiti amaciyla hazirlanan degerleme raporunda
belirlenen deger ve 2) Hakim ortak konumunun kazamilmasimin es anli olarak yonetim kontrolii
degisikligine yol agmasit durumunda pay alim teklifi diizenlemeleri ¢er¢evesinde hesaplanmasi gereken
zorunlu pay alim teklifi fiyatindan yiiksek olani, dikkate alinwr. (3) Ikinci fikramin (a) bendinin (1) numaral
alt bendinde belirtilen siireler i¢inde Kurulca; a) Kanunun 107 nci maddesinde sayilan fiiller nedeniyle
101 veya 107 nci maddeler kapsaminda islem yapiumasima veya b) Ekonomiyi ya da sektorii etkileyen
olaganiistii gelismelerin varliginin kabuliine iligkin karar alinmis olmast durumunda, karara esas teskil
eden donemler dikkate alinmaz. Bu siireler hesaplamaya esas alinan donemlerin basina eklenmek suretiyle
donemler tamamlanir.” seklinde yapilmigtir; I1-26.1 sayili Pay Alim Teklifi Tebligi md. 15°te zorunlu pay
alim teklifi fiyatina iliskin belirleme: “(1) Hedef ortakligin yonetim kontroliinde dogrudan bir degisiklik
meydana gelmesi durumunda pay alim teklifi fiyati; a) Borsada islem géren hedef ortaklik pay veya pay
gruplari i¢in; 1) Paylarin satisina iliskin anlasmanin veya ortakligin pay sahipliginde degisiklik olmaksizin
yonetim kontroliiniin ele gecirilmesine yonelik ozel yazili anlasmanin veya herhangi bir anlasma olmaksizin
yapiulan alimlarla yonetim kontroliiniin elde edildiginin kamuya duyuruldugu tarihten énceki alti aylik
donem i¢inde olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyatlarimin aritmetik ortalamasindan, 2)
Pay alim teklifinde bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerce, pay alim teklifini doguran pay alimlart da
dahil olmak iizere, pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin dogdugu tarihten onceki alti ay aylik dénem iginde
hedef ortakligin ayni grup paylarina ddenen en yiiksek fiyattan, diisiik olamaz. b) Borsada islem gérmeyen
hedef ortaklik pay veya pay gruplari igin; 1) Varsa pay gruplar: arasindaki imtiyaz farkliiklar: da dikkate
alinarak Kurulun degerlemeye iligkin diizenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanan degerleme raporunda
belirlenen fiyattan, 2) Pay alim teklifinde bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerce, pay alim teklifini
doguran pay alimlart da dahil olmak iizere, pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin dogdugu tarihten énceki alti
aylik donem i¢inde hedef ortakligin ayni grup paylarina édenen en yiiksek fiyattan, diisiik olamaz. (2) Hedef
ortakligin yonetim kontroliinde dolayli bir degisiklik meydana gelmesi durumunda pay alim teklifi fiyati;
a) Borsada islem gormeyen hedef ortaklik pay veya pay gruplari igin, varsa pay gruplari arasindaki imtiyaz
farklhihiklart da dikkate alinarak Kurulun degerlemeye iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanan
degerleme raporunda belirlenen fiyatin, b) Pay alim teklifinde bulunan veya birlikte hareket ettigi kisilerin,
pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin dogdugu tarihten onceki alti aylik dénem iginde, hedef ortakligin ilgili pay
gruplarinda yaptiklart alimlarda 6dedikleri en yiiksek fiyatin, c) Borsada iglem goren hedef ortaklik paylar
veya pay gruplart igin hedef ortaklikta yéonetim kontroliiniin dolayli degisikligine sebep olan paylarin
devrine iliskin anlagmanin veya yénetim kontroliiniin ele gecirilmesine yonelik 6zel yazily anlasmanin veya
herhangi bir anlasma olmaksizin yapilan alimlarla yénetim kontroliiniin elde edildiginin kamuya
duyuruldugu tarihten onceki alti aylik donem i¢inde hedef ortakik paylarinda olusan giinliik diizeltilmis
agwrlikly ortalama borsa fiyatlarimin aritmetik ortalamasinmin, yiiksek olanindan diisiik olmayacak sekilde
belirlenir. (3) Zorunlu pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin dogumuna yol acan pay iktisaplarinda odenen
bedelin dogrudan icinde degerlendirilebilecek olan yan edimler veya pay devir tarihinden sonra bazi
sartlarin tahakkuku halinde 6denecek prim ve benzeri hususlar pay alim teklifi fiyatimin hesaplanmasinda
dikkate alnir. (4) Kurulca gerekli goriilmesi halinde, pay alim teklifi fiyatimn tespiti i¢in paylarin devir
tarihi esas alinarak degerleme raporu hazirlanmasi istenebilir. (5) Pay alim teklifi fiyatini ve dolayisiyla
yatirimcilarin pay alim teklifine katilip katilmayacaklarina iliskin kararlarint etkileyen giinliik diizeltilmig
agirlikl ortalama fiyatlarin ait olduklar: donemlerde gerceklestirilen islemler ile ilgili olarak Kurulca; a)
Kanunun 107 nci maddesinde sayilan fiiller nedeniyle 101 inci veya 107 nci maddeleri kapsaminda islem
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Ogretide bir aylik siirenin ¢ok kisa oldugu ve bu kadar kisa siire baz aliarak yapilacak
belirlemenin adil bedeli yansitmama ihtimalinin yiiksek oldugu, ortaklik yonetimi
tarafindan ortaklik hisselerinin nispeten diisiik seyrettigi bir donemde 6nemli nitelikte

211

islemin gergeklestirebilecegi yoniinde elestiriler mevcuttur®". Yeni diizenleme ile bir

aylik siirenin yalnizca paylart Yildiz Pazar’da islem goren ortakliklara hasredilmesi bu

yonde olumlu bir gelismedir?!?,

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar bakimindan, miilga teblige kiyasla
hazirlanacak degerleme raporunun esas alinacagi tarihe iliskin belirleme yapilmis ve bu
tarih, 6nemli nitelikteki islemin kamuya agiklandigi tarih olarak tespit edilmistir.
Degerleme raporunun 6nemli nitelikteki iglemin goriisiilecegi genel kurul toplantisi
giindemiyle birlikte aciklanacagi hususu aynen devam ettirilmistir. Ek olarak, degerleme
raporu tarihi ile onemli nitelikteki islemin genel kurulda goriisiilecegi tarih arasinda
ortakligin degerini etkileyecek nitelikte oOnemli bir degisikligin ortaya ¢ikmasi
durumunda ek bir rapor hazirlanacagi ve bu ek raporla bahse konusu degisikligin ayrilma
hakki kullanim fiyatina etkisinin ag¢iklanacagi diizenlenmistir. Ek raporla ayrilma hakki
kullanim fiyatinin etkilendigi sonucuna varilmasi durumunda ise ayrilma hakkinin yeni

belirlenen fiyat {izerinden kullanilacagina hikkmedilmistir?'3,

Teblig md. 14/3 ile adil bedel hesaplamasina iliskin ileri bir diizenleme yapilarak, piyasa
dolandiriciligt sayilan fiiller nedeniyle SerPK 101 ve 107. maddeleri kapsaminda tedbir
uygulanmas1 veya ekonomi ve sektorii etkileyen olaganiistii gelismelerin varligi
durumunda, bahse konu durumlarin yasandigi donemlerin adil bedel hesaplanmasinda
dikkate alinmayacagina hiikkmedilmistir. lgili siireler hesaplama igin esas alman

donemlerin basina eklenerek donemler tamamlanacaktir.

yapilmasina veya, b) Ekonomiyi ya da sektérii etkileyen olaganiistii gelismelerin varliginin kabuliine, iliskin
karar alinmis olmast durumunda, karara esas teskil eden dénemler fiyatin hesaplanmasinda dikkate
alinmaz. Bu siireler hesaplamaya esas alinan dénemlerin basina eklenmek suretiyle dénemler tamamlanir.
(6) Birinci fikranin (a) bendinin (2) numarali alt bendi ile ikinci fikranin (b) bendinde tanimlanan en yiiksek
fiyatin tespitinde, borsada islem géren pay gruplari ac¢isindan diizeltilmis borsa fiyatlar: dikkate alinir.”
211 Manavgat, Halka Arz, s. 334; Turan, Gokcen: 6362 Sayili Kanun’da Halka Acik Ortaklik Pay
Sahiplerine Taninan Ayrilma Hakki, LHD, 2014, C. 12, S. 139, s. 112; Semerci Vuraloglu, Ayrilma Hakki,
s. 407-410.

212 Semerci Vuraloglu, Yeni Diizenlemelerin Degerlendirilmesi, s. 309.

213 Onemli nitelikteki islem karari alindiktan sonra ayrilma fiyatinin etkilenmesinin ayrilma hakkni
kullanacak pay sahipleri bakimmdan bir etkisi olmadigy, ilgili diizenleme ile onemli nitelikteki iglemle
piyasada olusacak negatif etkiden ari bir deger tespitinin amaglandigi yondeki goriis i¢in bkz. Semerci
Vuraloglu, Yeni Diizenlemelerin Degerlendirilmesi, s. 310.
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Teblig md. 14/4°te, miilga Teblig doneminde oldugu gibi, birden fazla 6nemli nitelikteki
islemin ayni genel kurul toplantisinda goriisiilecek olmasi durumunda her bir islem
bakimindan hak kazanilan pay tutarlar1 da dikkate alinarak en yiiksek fiyat iizerinden
hesaplama yapilacagi diizenlenmistir. Miilga Teblig’e kiyasla burada Teblig’in 8.
Maddesine gére belirlenecek pay sahiplerinin ‘son giren ilk ¢ikar’ esas1?* uyarinca tespit
edilen paylar1 i¢in ayrilma hakki miimkiin olacagindan, ilgili maddeye “her bir islem icin

hak kazanilan pay tutarlar: da dikkate alinarak” ibaresi eklenmistir.
2.2.4. Onerilme iImkaninin Kullanim Sekli

7222 sayili kanunla degisik SerPK md. 24°te onerilme imkanimin kullanilmasina iliskin
usul ve esaslarin SPK tarafindan diizenlenecegi belirtilmistir. Kurul da bu yetkiye
dayanarak 11-23.3 sayili Teblig ile Ayrilma Hakkina Konu Paylarin Diger Pay sahiplerine
veya Yatirimcilara Onerilmesi ve Isleyis Siireci bashkli md. 13’te dnerilme imkanimni
diizenlemistir. Maddeye gore, paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklarda ayrilma
hakkina konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmadan 6nce diger pay sahiplerine veya
yatirimeilara onerilmesi miimkiindiir. Ancak bunun i¢in yonetim kurulu tarafindan karar
alinmasi ve paylarin kullanim fiyati {izerinden 6nerilmesi gerekmektedir (11-23.3 sayili

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi md. 13/1).

Onerilme imkanmin getirilmesine iliskin y&netim kurulu kararmin nasil alinacagma
iligkin bir belirleme yapilmadigindan burada genel esaslara gore karar alinacagi
anlasilmaktadir. Anonim ortakliklarda yonetim kurulu kararlarinin nasil alinacagi TTK
md. 390 ve devaminda diizenlenmis bulunmaktadir. Buna gore yonetim kurulu; bagkan
ile bagkan vekili tarafindan kendiliginden veyahut iiyelerden birinin bagkandan yonetim

kurulunu toplantiya ¢agirmasini yazili olarak istemesi durumunda yine bagkan tarafindan

214 Son giren ilk gikar esasinda, pay sahiplerinin 6nemli nitelikteki islemin kamuya agiklanma tarihinden
sonra edindigi paylar icin ayrilma hakkinin dogmayacak; yapmis oldugu pay satiglar1 bakimindan ise
kamuya aciklanma tarihinden sonra yapilan ilk igslemin alim niteliginde olmas1 durumunda ve bu alim tutar1
kadar oldugunda ayrilma hakkina konu edilecek pay tutar1 etkilenmeyecektir. Bu durumda, yatirime1
tarafindan, geri alinsa dahi, 6nemli nitelikte islemin kamuya agiklanma tarihinden sonra satilan paylar
bakimindan ayrilma hakki s6z konusu olmayacaktir. Son giren ilk ¢ikar esasinin daha iyi anlasilabilmesi
icin Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi Uygulama Rehberi s. 3’te konu bir érnekle
aciklanmustir. Tgili ornek igin bkz.
https://spk.gov.tr/data/61e223a61b41c61238836051/b8db2ed0161deb10c81c83ef7b38fc8f.pdf (E.T.
03.12.2022)
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toplantiya cagirilir?®®. Toplant1 giindemini, toplantiya ¢agriy1 yapan baskan veya baskan
vekili belirler. Yonetim kurulu toplantilart bakimindan genel kurul toplantilarinda gegerli
olan giindeme baghlik ilkesi gecerli olmadigindan toplanti sirasinda dile getirilen
herhangi bir husus da giindemde bulunmamasina ragmen gorisiilebilir. Bu kapsamda,
Onerilme imkanina iliskin kararin alinmasi i¢in toplant1 ¢agrisi ve teklif yonetim kurulu
baskani, bagkan vekili veya her bir yonetim kurulu tiyesi tarafindan yapilabilecektir. S6z
konusu karara iliskin gerekli toplant1 ve karar nisab1 da eger esas sozlesmede aksine
agirlastirict bir hiikiim bulunmuyorsa yine genel esaslara gore belirlenecektir. Bu itibarla,
ilgili kararin alimmast icin gerekli toplanti nisabi yonetim kurulu iyelerinin salt

cogunlugu, karar nisabi ise toplantiya katilanlarm ¢ogunlugudur?®,

Yonetim kurulu tarafindan karar alinmasinin ardindan ilgili kararin nasil ilan edilecegi
hususunda da bir belirleme yapilmamistir. Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay
sahipleri veya yatirimcilara onerilmesine iliskin yonetim kurulu karari alindigi, genel
kurul toplant1 tarihinden once genel kurul bilgilendirme dokiimanina eklenmesi

gerekmektedir?’.

Ayrilma hakkina konu paylarin talepte bulunan pay sahipleri veya yatirimcilara nasil
dagitilacagina iliskin olarak ise Tebligde ikili bir sistem belirlenmistir. Buna gore, s6z
konusu paylar satin alma talebinde bulunan pay sahipleri ile yatirimcilarin kendi
aralarinda dagitim sekli konusunda anlagsmalari halinde bu anlagmaya gore, herhangi bir
anlasma yapilamamasi durumunda ise talepte bulunanlar arasinda bir esitsizlik
yaratmayacak sekilde oransal dagitim esasi uyarinca dagitilacaktir. Talep edilmeyen
kisimlar ise ortaklik tarafindan satin alinacaktir (11-23.3 say1li Onemli Nitelikteki Islemler

ve Ayrilma Hakki Tebligi md. 13/2).

Ayrilma hakkina konu paylar1 satin alma talebinde bulunan pay sahipleri ile yatirimeilar,
ilgili taleplerini, ayrilma hakkina konu dnemli nitelikteki islem kararinin alindig1 genel
kurul tarithinden itibaren {i¢ is giinli icerisinde satin almak istedikleri pay tutarini da

belirterek yazili bir bigimde ortaklik tarafindan belirlenen araci kuruma iletecek ve ilgili

215 TTK md 392/7: “Her yonetim kurulu iiyesi baskandan, yonetim kurulunu toplantiya cagirmasint yazili
olarak isteyebilir. ”

216 TTK md. 390/1: “Esas sozlesmede aksine agirlastirict bir hiikiim bulunmadigi takdirde, yonetim kurulu
tiye tam sayismin ¢ogunlugu ile toplanir ve kararlarini toplantida hazir bulunan iiyelerin ¢cogunlugu ile
alwr. Bu kural yénetim kurulunun elektronik ortamda yapimasi halinde de uygulanir.”

217 Semerci Vuraloglu, Yeni Diizenlemelerin Degerlendirilmesi, s. 306.
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tutar aract kurum nezdinde bloke edeceklerdir (11-23.3 say1li Onemli Nitelikteki islemler
ve Ayrilma Hakk1 Tebligi md. 13/3). Araci kurum nezdinde bloke edilme zorunlulugu da
ayrilma hakkinmi kullanan pay sahiplerinin menfaati diisiiniilerek getirilmistir. Nitekim,
satin alma tutarinin baslangigta garanti altina alinmasi gelecekte yasanacak olasi bir ifada

bulunmama sorununa kars1 pay sahiplerini korumaktadir?®,

Ug is giiniiniin sonunda, arac1 kuruma iletilen satin alma talepleri arac1 kurum tarafindan
ortakliga bildirilir. Dordiincii is giinlinde; satin alma talebi gelmesi durumunda ilgili
taleplerin sahipleri ile talep tutarlari, herhangi bir talep gelmemesi durumunda ise ayrilma
hakkina konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinacagi hususu, satin alma igleminin
baslangi¢ ve bitis tarihine iliskin yonetim kurulunca alinan kararla birlikte, yine yonetim
kurulu tarafindan KAP’ ta ilan edilir (11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve
Ayrilma Hakki Tebligi md. 13/3).

Ayrilma hakkina konu paylara iliskin satin alma talebinde bulunanlara ilgili paylarin
oransal dagitim esasina veya anlagsma yapilmasi halinde bu anlasmaya goére dagitilmast,
satin alma talebinde bulunulmayan paylarin ortaklik tarafindan satin alinmasi ve son
olarak ayrilma hakkiin kullanarak paylarini satan pay sahiplerine ilgili tutarlarin
O6denmesi ayrilma hakkinin kullandirilmaya baslanmasini takip eden onuncu is giiniinden
sonraki is giinii tamamlanir(11-23.3 say1li Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki

Tebligi md. 13/4).

23. ONERILME IMKANININ BENZER HUKUKiI KURUMLARLA
KARSILASTIRILMASI

2.3.1. Onerilme imkam Ve Riichan Hakki
2.3.1.1. Riichan Hakki Kavram

Riichan sozciigii sozlikkte “dstinliik, yeglik, oncelikli” seklinde tanimlanmaktayken
riichan hakki “yasal olarak taminan éncelik hakki” olarak yer almaktadir®®. Riichan

hakk1 Tiirk hukukunda yalnizca ticaret hukuku baglaminda degil, icra iflas hukuku??,

218 Semerci Vuraloglu, Yeni Diizenlemelerin Degerlendirilmesi, s. 306.

219 https://sozluk.gov.tr/ (E.T.: 04.12.2022)

220 2004 sayil1 Icra ve Iflas Kanunu (RG 2128, 19.06.1932) icranin geri birakilmas1 miiessesi kapsaminda
ilam alacaklisinin teminat {izerindeki riichan hakkini diizenleyen md. 36/6, ihalenin yapilmasinda alacak
tizerindeki riichan hakkina iliskin md. 115/1, taginmaz ihalesinde riichan hakkii diizenleyen md. 129,
muvakkat rehin agig1 belgesine iligkin riichan diizenlemesi yapan md. 150/f, rehin agig1 belgesine iliskin
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221 simai miilkiyet hukuku???, is hukuku??® gibi birgok hukuk alaninda

borglar hukuku
farkl1 sekillerde yer almaktadir. Ayn1 zamanda 1136 sayili Avukatlik Kanunu®?, 5684
sayili Sigortacilik Kanunu?®, 6183 sayili Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda
Kanun’da??® da riichan hakki iceren hiikiimler bulunmaktadir. TTK’da ise riichan hakki,
kollektif ortakligin iflasin1 diizenleyen md. 240/2, kollektif ortaklik alacaklilarin riighan
hakkina iliskin md. 271, komandit ortakliklarin komandite ortaklarinin sorumlulugu
noktasinda riichan hakkini hiikiim altina alan md. 325/2, komanditerin iflasinda riichan

hakkin1 diizenleyen md. 326°da kisisel alacaklilarin riichan hakki kanunlastirilmaktadir.

Riichan hakki bir¢ok hukuk dalinda ve bir¢ok kanunda cesitli formlarda diizenlenmis
bulunmaktadir. Calismamizda esas alacagimiz ve Onerilme hakki ile karsilastirmasini
yapacagimiz anonim ortakliklarda riighan hakki ise TTK md. 461°de diizenlenmektedir.
flgili madde diizenlemesine gore riighan hakki, dis kaynaklardan yeni pay ¢ikarilarak
yapilan sermaye artirimi sonucunda, her bir pay sahibinin mevcut paylarinin sermayeye
oranina gore yeni paylar1 oncelikli olarak satin alma hakkini diizenlemektedir. Miilga
TTK doneminde de riighan hakki diizenlenmekteydi??’. Tlgili madde ile, genel kurul
tarafindan alinacak esas sermaye artirim kararinda aksine bir sart olmadik¢a pay
sahiplerine, ortakliktaki paylar1 oranina gore yeni ¢ikarilan paylardan alma hakki oldugu

hiikiim altina alinmaktaydi. Miilga TTK doneminde riighan hakki tek bir maddede ve esas

riichant diizenleyen md. 152/1, rehin mal iizerindeki riighan hakkinin diizenleyen md. 185/1, adi ve rehinli
alacaklarin sirasina iliskin riichan1 diizenleyen md. 206/1, adi tasfiye ve iflasin agilmasina iliskin riighani
diizenleyen md. 219/4, icrai hacizlere istirakte ihtiyati hacze iliskin riighan hakkin1 diizenleyen md. 268/3,
taginir rehnine iligkin riighan hakkindan mahrumiyeti diizenleyen md. 309/g/2.

221 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu (TBK) (RG 27836, 11.01.2011) kefalete iliskin riichan hakkini
diizenleyen md. 592/1.

222 6769 sayili Sinai Miilkiyet Kanunu (RG 29944, 22.12.2016) markanin tesciline iliskin riichan hakkin
diizenleyen md. 12 ve riighan hakkinin talep edilmesine iliskin md. 13.

223 4857 say1l1 Is Kanunu (RG 25134, 22.05.2003) md. 36/3te Isci iicretlerinin hak edislerine iliskin riichan
hakki diizenlenmistir. Daha detayli bilgi i¢in bkz. Bilgin, Hikmet: Bazi Ozel Kanun Hiikiimlerince
Kendilerine Riichan Hakki Taninan Alacaklar, Prof. Dr. Ejder Yilmaz’a Armagan 2014, C. 1, s. 550.

24 RG 13168, 19.03.1969; Ilgili kanun md. 166/2 ve 166/4’te vekalet iicretine iliskin riichan hakki
diizenlenmektedir. Detayl agiklamalar igin bkz. Bilgin, s. 543-547.

225 RG 26552, 03.06.2007; ilgili kanun md. 17/6 ile sigorta sirketleri tarafindan gdsterilen teminatlar
tizerinde sigortali misterilerin riighan hakki diizenlenmektedir. Daha kapsamli bilgi i¢in bkz. Bilgin, s. 548-
549.

26 RG 8469, 28.07.1953; Ilgili kanunun 12. Maddesinde kisith bir riichan diizenlemesi bulunmaktadir.
Bunun i¢in bkz. Bilgin, s. 549-550.

227 6762 sayith TTK md. 394: “Umumi heyetin esas sermayenin artirilmasina miitaallik kararinda aksine
sart olmadik¢a pay sahiplerinden her biri yeni hisse senetlerinden sirket sermayesindeki pay: ile miitenasip
miktarint alabilir. Idare meclisi pay sahiplerine verilecek senetlerin ihra¢ bedellerini gazetelerle ilan eder.
Bu hususta yapilacak ilanlarda pay sahiplerinin yeni pay alma haklarimi kullanabilmeleri icin tayin
olunacak miiddet, 15 giinden asagi olamaz.”
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sermaye sistemi kapsaminda yer almaktayken??8, 6102 sayili1 TTK ile riichan hakki daha

detayli ve sermaye sistemi tiirleri dikkate alinarak ayri ayr1 diizenlemektedir®%,

2.3.1.2. Tanimi

Riichan hakkina iliskin hem eTTK doneminde hem de 6102 sayili TTK déneminde
yapilan diizenlemeler gozetilerek birgok tanim yapilmis bulunmaktadir. Ogretide riighan
hakki, “sirket sermayesinin ¢ogaltilmast halinde eski hissedarlara hisseleri nispetinde bu
cogaltmaya istirak edebilmeleri icin” taninan bir hak?°, “sermayenin artirilmasi sonucu
ctkarilacak yeni paylarindan ortaklik sermayesindeki paylariyla orantili olarak alma
hususunda halihazirda pay sahiplerine tamnan” bir 6ncelik hakki®!, “Sermaye
artirimlart sonucu ¢ikarilacak yeni paylardan, ortaklik esas (veya kayith sermayeli
ortakliklarda ¢ikarilmig) sermayesindeki paylari ile orantili olarak alma konusunda
mevcut pay sahiplerine taninan oncelik hakkina yeni pay alma (riichan) hakk

denmektedir. ” seklinde yapilan tamimla bir &ncelik hakki??

, “Pay sahipleri, esas
sermayenin artirllmast dolayisiyla ¢ikarilan yeni paylari, sermayeye katilma oranlari
olgiistinde oncelikle edinme hakkina sahiptirler. Buna yeni paylari almada oncelik (=

rtichan) hakki denir.” seklindeki ifadeyle yine bir 6ncelik hakki olarak tanimlanmaktadir.

Ogretide yapilan tanimlar incelendiginde riichan hakkinin pay sahibine taninan bir hak
olarak degerlendirildigi goriilmektedir?3. Oysaki, riichan hakki TTK kapsaminda sadece
pay sahiplerine degil TTK md. 503 kapsaminda intifa senedi sahiplerine, TTK md. 478
uyarinca ise imtiyaz taninan belli paylarmn sahiplerine de tanmmustir. Ogretide riighan
hakkinin sadece kanuni riichan hakki ele alinarak degil de hukuki islemi de kapsayacak
sekilde tanimlanmas1 gerektigini savunan bir goriis riichan hakkini, “esas veya kayith

sermaye sistemini benimsemis olan anonim gsirketlerde yeni paylar ¢ikarilarak yapilan

228 Hijkmiin gok genel nitelikte ele alindi1 ve uygulanmasi noktasinda tereddiitlere sebebiyet verdigi
hakkinda bir elestiri i¢in bkz. Ayta¢, Ziihtii: Anonim Ortakliklarda Riigchan Hakki, Ticaret Hukuku ve
Yargitay Kararlar1 Sempozyumu II, Ankara 1985, s 293 .

229 Egas sermaye artimmina iliskin md. 461, kayitli sermaye sisteminde riighan hakkini diizenleyen md. 460
ve sartli sermaye sisteminde md 465, 466, 467 hiikiimleri bulunmaktadir. 6102 sayili TTK ile riighan hakki
konusunda getirilen yeniliklere iligkin detayli bir inceleme i¢in bkz. Yildiz, Sikri: "6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanununda Riichan Hakki Konusunda Getirilen Degisiklikler” Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi 2012, C. 18, S. 2, 809-818.

230 Hirs, Ernst E.: Ticaret Hukuku Dersleri, 2. Bast, Istanbul 1946, s. 269;

231 Moroglu, Erdogan: Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, 4. Baski, Istanbul 2018, s. 142.

232 Bahtiyar, Mehmet: Ortakliklar Hukuku, 14. Baski, Istanbul 2020, s. 302.

233 Bu belirlemenin hakki dar kapsamda degerlendirdigi yoniindeki goriis igin bkz. Degirmencioglu Aydin,
Nihan: Anonim Sirketlerde Riichan Hakki, 1. Baski, Istanbul 2021, s. 6.
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dis kaynaklardan sermaye artirim sonucu ¢ikarilan yeni paylari, pay sahiplerinin mevcut
paylarimin sermayeye oranina gére almasi ile pay sahibi olan veya olmayan kisilere esas
sozlesme, genel kurul, yonetim kurulu karari veyahut sirketin tigtincii kisilerle yapacagi
bor¢lar hukuku sozlesmesiyle yeni ¢ikarilan paylart éncelikle alma hakki saglayan bir

hak ” olarak tanimlamaktadir?3*.

2.3.1.3. ifade Edilme Sekli

Onerilme hakki ile riichan hakki arasinda karsilastirma yaparken iki hukuki kurumun
farkli hukuk sistemlerinde nasil adlandirildigi husus 6nem tagimakta oldugundan burada
riichan hakkinin hem yabanci hukuk sistemlerinde hem de Tiirk hukuk sisteminde ifade

edilis bi¢gimleri iizerinde durulacaktir.

Riichan hakki Amerikan hukuk sisteminde “preemptive”, Ingiliz hukuk sisteminde

“preemption”, Alman hukuk sisteminde ise “Bezugsrecht” olarak adlandiriimaktadir®®,

Riichan hakki eTTK doneminde md. 394 ile hiikiim altina alinirken madde basliginda
“veni pay alma hakki” olarak yer almaktayken miilga kanunun farkli hiikkiimlerinde
riichan hakki olarak da diizenlenmekteydi®®. Ayni sekilde eSerPK md 12/4 ve 12/5 ile
“veni pay alma hakki” seklinde hiikiim altina alinirken, eSerPK md. 7°de riigchan hakki
olarak diizenlenmektedir. 6102 sayili TTK’nin riichan hakkini diizenleyen md. 461
hiikmiintin kenar bashigt “riichan hakki” seklindedir ve diizenlemenin bu sekilde
yapilmasinin sebebi olarak ilgili madde gerekgesinde, yeni pay almada pay sahibine
taninan Onceligin vurgulanmasi amaciyla yaygin bir sekilde kullanilan “riichan”

237

sOzcugiintin kullanildig: belirtilmektedir=>’. Hem madde gerek¢esinden hem de maddenin

2,4 ve 5. fikralarinda riighan hakki ifadesi kullanilmaktayken 3. fikrasinda yeni pay alma
hakki ifadesinin kullanilmasindan bu iki ifadenin ayni anlama geldigi sonucuna

varilmaktadir?®.

2% Degirmencioglu Aydin, s. 7.

2% Cahn, Andreas / Donald, David C.: Comparative Company Law Text and Case on the Laws Governing
Corporations in Germany, the UK and the USA, Second Edition, Cambridge, Cambridge University Press,
2018, s. 13.

2% Bununla ilgili olarak bkz. eTTK md. 182/2, 210, 264/2, 265, 393/2-3, 11, 934, 1247, 1248/1, 3, 1250/4,
1253, 1257, 1447.

237 TBMM Yasama Dénemi 23, Yasama Yil1 2, Sira Sayis1 96, s. 164.

28 TTK’nim tasar1 halinde kimi maddelerde “yeni pay alma hakki” ifadesi kullanilirken kanunlasma
asamasinda bunun “riichan hakki” olarak degistirilmesinin bilingli, baz1 hiikiimlerde yeni pay alma hakk1
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6362 sayili SerPK’da ise “riichan hakki” ifadesi hi¢ kullanilmamis, kanunun 12, 18 ve
29. maddelerinde “yeni pay alma hakk:” ifadesi tercih edilmistir. ikincil mevzuatta da

SerPK ile uyumlu bir sekilde “yeni pay alma hakk:” ifadesine yer verilmistir.

Yukarida bahsedildigi gibi kanun koyucunun bilingli ya da bilingsiz tercihleri sonucunda
mevzuatta bir terim birligi bulunmamaktadir. Mevzuattaki bu ikilik 6gretiye de sirayet
etmistir ve farkli yazarlar tarafindan farkli terimler kullanilmistir. Nitekim, 6gretide kimi

239

yazarlar “yeni pay alma hakki” terimini kullanirken®>® kimi yazarlar da “riichan

hakki"**° terimini kullanmay tercih etmektedir. Bu yaygin iki terimin yani sira dgretide
“once alim hakki’**t, “yeni paylari alabilmede oncelik hakki"**?, “yeni paylarda énalim

hakki”?*, “daha once satin alabilme hakki"***, gibi nitelendirmeler de yapilmaktadir.
2.3.1.4. Riichan Hakkinin Amaci

Anonim ortakliklardaki paylarin pay sahiplerine dagilisi ve pay sahipligi yapilari
ortakliklarda yasanan menfaat catismalarinin sebeplerinden birini teskil etmektedir.
Anonim ortakliklarin yapisina gore iki menfaat ¢atigmasi tiirii s6z konusu olabilmektedir.
Halka ac¢ilma oran1 ve dolayistyla pay sahibi fazla olan ortakliklarda payin sahibi ile pay1
kontrol eden farklilagmakta ve paymn gergek sahibi pay iizerinde denetim
yapamamaktadir. Dolayisiyla bu ortakliklarda pay sahibi ile yoneticiler arasinda menfaat

245

catigmas1 yasanmaktadir=™. Halka acilma oran1 ve pay sahibi az olan ortakliklarda ise pay

sahibi ve yonetici sifatlari ayni kiside birlestiginden bu ortakliklardaki menfaat

catigmalari, pay sahibi ile yoneticiler arasinda degil pay sahipleri arasinda ¢ikmaktadir?4®,

ifadesinin yer almaya devam etmesinin ise bilingsiz bir tercihi yansittig1 yoniinde bkz. Degirmencioglu
Aydin, s. 9.

239 Karayalein, Yasar: Isvicre Borglar Kanununda Anonim Sirketler Hukuku Alaminda Yapilan
Degisiklikler, BATIDER 1993, C. 17, S. 1, s. 12.; Moroglu, s. 142, Bahtiyar, s. 302.

240 Aytag, s. 297; Akin, Murat Yusuf: Kayith Sermayede Riighan Hakkimin Sinirlandirilmasi veya ilgilinin
Bu Hakki Kullanimdan Yoksun Birakilmasindaki Kistaslar, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan, 1. Baski,
Istanbul 1995, s. 7; Adigiizel, Burak: Anonim Sirketlerde Riichan Hakkimin Sinirlanmasi veya
Kaldirilmas1, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2014, C. 18, S. 1, s. 1.

241 Ansay, Tugrul: Anonim Sirketler Hukuku Dersleri, 5. Baski, Ankara 1975, s. 203.

242 poroy /Tekinalp /Camoglu, Ortakliklar I, s. 1348.

243 mregiin, Oguz: Anonim Ortakliklar, 3. Basi, Istanbul 1974, s. 242.

244 Poganay, Ismail: Tiirk Ticaret Kanunu Serhi: m. 1-419, 1. Baski, Istanbul, s. 1181.

245 Degirmencioglu Aydin, s. 13.

246 Sehirali Celik, Feyzan Hayal/Kirca, ismail / Manavgat, Caglar: Anonim Sirketler Hukuku C. 1, 1.
Baski, Ankara 2013, s. 254 vd.
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Tiirkiye’de halka agik ortaklik sayis1 2022 verilerine gére 592°dir?*". 2020 senesi Ocak-
Aralik verilerine gore Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren ortaklik sayisi 352, bu
ortakliklarin halka agiklik orani ise %25,51°dir?*®. Tlgili verilerden de anlasilacagi gibi,
Tirkiye’de halka agilma orani ve bu baglamda pay sahibi sayisi az oldugundan ortaklik
ici menfaat catigsmalari genellikle pay sahipleri arasinda c¢ikmaktadir. Bu menfaat
catismalarinin temelini ise ¢ogunluk pay sahiplerinin sahip oldugu yonetim kontroliinii
kotiiye kullanmasi olusturmaktadir. Bu nedenle azinlik pay sahiplerinin korunmasi
amaciyla TTK ve SerPK’da bir¢ok hiikiim 6ngoriilmiistiir. Nitekim bu tez ¢alismasinin

dayandigi ayrilma hakki ile bu baglikta anilan riichan hakki da bu koruma yollarindandir.

Riichan hakki ile dis kaynaktan yapilan sermaye artirimi sonucunda ihra¢ edilen paylar
tictincii kigilere teklif edilmeden once ortakligin mevcut pay sahiplerine teklif edilmekte
ve boylece azinlikta bulunan pay sahiplerinin pay sahipligi haklar1 korunurken, kontrolii
elinde bulunduran pay sahiplerinin de diisiik bedelden yeni c¢ikarilan paylari
edinmelerinin 6niine gecilmektedir. Ayni zamanda, riichan hakki pay sahiplerine mevcut
paylar1 oraninda pay edinme hakki verdiginden azlik, anilan statiisiinii korurken,

kontroliinii elinde bulunduran ¢ogunlugun pay oraninda da bir degisiklik olmamaktadir.

Kanuni riighan hakki diizenlemesiyle pay sahiplerinin pay sahipliginin sagladigi hak ve
menfaatleri koruma altina alinmakta, azlik sifatinin kaybedilmesi Onlenmekte,
yabancilasmanin Oniine gecilmekte, payin sulanmasinin yani mevcut olan degerinde

asinma olmasini engellenmekte ve son olarak ortaklik menfaati korunmaktadir®*®.

2.3.1.5. Riichan Hakkinin Ozellikleri

Riichan hakk1, paym kendisinden dogmas1 sebebiyle kural olarak pay sahibine aittir?>°,

Riichan hakki nispi bir haktir®®! ve hak sahibi tarafindan ancak sermaye artirim karari
alan ortakliga kars1 ileri stiriilebilmektedir. Bagka bir deyisle, ortaklik tarafindan alinan
sermaye artirim kararinin sonucunda pay sahipleri bakimindan mevcut paylar1 oraninda

alacak hakki dogmaktadir. Sermayenin artirilmasi karari alinmasiyla yeni ihra¢ edilen

247 https://spk.gov.tr/e-veri-bankasi (E.T.: 05.12.2022)

248 https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2021-12/Borsa-Trendleri-Raporu-Ocak-Aral%C4%B1k-
2020.pdf (E.T.: 05.12.2022)

249 Detayh agiklama i¢in bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 16-22.

20 Poroy /Tekinalp /Camoglu, Ortakliklar I, s. 1348-1349.

251 Nispi haklarin herkese karst degil ancak hukuki iliskinin kars: tarafina karsi ileri siiriilebilen bir hak
oldugu hakkinda bkz. Eren, s. 52.



https://spk.gov.tr/e-veri-bankasi
https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2021-12/Borsa-Trendleri-Raporu-Ocak-Aral%C4%B1k-2020.pdf
https://www.mkk.com.tr/sites/default/files/2021-12/Borsa-Trendleri-Raporu-Ocak-Aral%C4%B1k-2020.pdf

75

paylarin miilkiyeti dogrudan riichan hakki sahiplerine gegmemekte; hak sahibi tarafindan
bu talebin ortakliga ya da bir aracilik sdzlesmesi s6z konusuysa araci kuruma karsi ileri

siiriilmesi gerekmektedir?2.

Riichan hakkinin mali bir hak m1 yoksa sahsi bir hak m1 oldugu hususu 6gretide
tartisilmaktadir. Bir kisim yazarlar riichan hakkinin mali bir hak oldugunu one
siirerken®®3, 6gretide bu hakkin hem mali hem sahsi 6zellikleri tastyan karma bir hak

25 jle sadece sahsi bir hak oldugu yoniinde de goriisler mevcuttur. Riichan hakki,

oldugu
sahibine kar payina katilma, tasfiye pay1 gibi haklar saglamasi bakimindan mali nitelikte

oldugu gibi sahibine tanidig1 oy hakkiyla da sahsi bir hak olarak addedilebilecektir.
2.3.1.6. Riichan Hakkim1 Olusturan Unsurlar

Riighan hakkini olusturan unsurlar hakkin 6znesi, nesnesi, dogumu ve hakkin kaynagi

olmak iizere dort baslikta incelenebilir?®®

. Riichan hakkinin 6znesi hakki kullanacak olan,
sermaye artirimi yapan ortakligin pay sahipleridir. Bu husus TTK md. 461/1’in lafzindan
anlagilmaktadir. Pay sahiplerinin yani sira, esas sozlesmeyle konulacak bir hiikiimle
imtiyazli pay sahipleri(TTK md. 478/2) ile intifa senedi sahipleri(TTK md. 502-503) de

riichan hakkini kullanabilmektedirler.

Riichan hakkinin konusunu TTK md. 461/1°de belirtildigi iizere, yeni ¢ikarilan paylar
olusturmaktadir. Riichan hakki i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucunda s6z
konusu olmamaktadir zira i¢ kaynaktan artirim zaten mevcut kaynaklarin esas sermayeye
eklenmesi suretiyle mevcut paylarin itibari degerinin artirilmasi veya yeni pay ¢ikarilmasi

seklinde olmaktadir?>®

. Yeni ¢ikarilan paylarin iktisab1 da kendiliginden ger¢eklesmekte
olup riichan hakki burada s6z konusu olmamaktadir. Riichan hakki dis kaynaklardan
yapilan sermaye artirimi sonucunda dogacaktir. Dis kaynaklardan sermaye artirimi da
yine yeni pay ¢ikarilmasi ya da mevcut paylarin itibari degerinin arttirilmasi ile miimkiin

olacaktir?®’,

22 Yildiz, s. 157.

253 fmregiin, s. 242; Aytac, s. 303.

254 Domanic, 5.1021; Pulash Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt ITT, 3. Baski, Istanbul, 2018, s. 2258.
25 Degirmencioglu Aydin, s. 37.

2% Moroglu, s. 195; Bahtiyar, s. 362-363.

27 Degirmencioglu Aydin, s. 39.
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Riichan hakkinin dogmasi, anonim ortakligin dogmasina baglidir; zira anonim ortaklik
dogdugu anda her bir pay sahibi de riichan hakkina sahip olmaktadir. Buradaki riichan
hakki soyut bir hakti®®®. Ogretide bir diger goriis, riighan hakkinin dogmasi igin

2% Burada dogan riichan

ortakligin sermaye artirnmi yapmasi gerektigini ifade etmektedir
hakki ise somut niteliktedir. Nitekim soyut nitelikteki riichan hakkinin kullanilabilir
olmasi ve talep edilebilir bir alacak hakkina donlismesi ancak ortakligin sermaye artirimi

yapmasiyla miimkiin olacaktir.

Riichan hakki kanundan dogabilecegi gibi hukuki islemden de dogabilir. Kanuni riichan
hakki, dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimi sonucunda ortakligin mevcut biitiin pay
sahipleri bakimindan herhangi bagka bir islem ya da karara ihtiya¢ duyulmadan dogan
riichan hakkidir. Esas sozlesmede 6ngoriilmesi sonucunda dogan riichan hakki ise esas

sozlesmesel riichan hakkidir?°.

2.3.1.7. Riichan Hakkinin Kullanilmasi
2.3.1.7.1. Riichan Hakkina Hakim flkeler
2.3.1.7.1.1. Oransallik Tlkesi

Sermaye ortakliklarinda esas olan oransallik ilkesi olup bu ilke “sermaye payi kadar séz
sahibi olma” kuralina dayanmaktad1r261. Bahse konu ilke, anonim ortakliklarin hem sahsi
hem de malvarliksal haklari tizerinde gegerlidir. Anilan ilke, TTK’nin bir¢ok hiikkmiinde
kendini gostermekte olup riighan hakkini diizenleyen md. 461/1°de “mevcut paylarinin
sermayeye oranina gore” ifadesinde somutlagsmaktadir. Riighan hakkina hakim olan ilke
kural olarak oransallik ilkesi olmakla birlikte TTK md. 478/2 diizenlemesine gore

imtiyazl pay ihrac1 yapilmak suretiyle oransallik ilkesi disina da ¢ikilabilmektedir?®2,

2.3.1.7.1.2. Hakkin Kullanilmasinin Zorunlu Olmamasi

Riichan hakkiyla, ortakligin mevcut pay sahiplerinin yonetimsel ve malvarliksal

durumlarim1 koruyabilmelerinin saglanmasi amaglanmaktadir. S6z konusu hak, pay

28 Degirmencioglu Aydin, s. 42.

29 Poroy /Tekinalp /Camoglu, Ortakliklar I, s. 1352.

260 Degirmencioglu Aydin, s. 43.

261 Bu kural Alman hukukunda “so viel Kapital, so viel Rechte” seklinde ifade edilmektedir. Bunun i¢in
bkz. Bahtiyar, s. 6, dn. 5.

262 Pegirmencioglu Aydin, s. 128.
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sahiplerine mevcut durumlarini siirdiirmeleri noktasinda bir koruma getirmekle birlikte,
hakkin kullanim1 zorunlu degildir. Nitekim hak, irade kudretini iceren ve hukuk diizeni
tarafindan sahibine kullanilmas1 yoniinde yetki veren ve hukuken korunan bir menfaattir.
Riigchan hakki da kullanilmasi sahibinin iradesine bagli bir hak oldugundan, kullanilma
zorunlulugu bulunmamaktadir?®®. Riichan hakki sahibi ilgili hakki sahsen kullanabilecegi

gibi baska bir kisiye de devredebilecektir?®.

2.3.1.7.2. Riichan Hakkin1 Kullanma Hakkina Sahip Olanlar

Ortaklik tarafindan dis kaynaklardan sermaye artirmrmi yapildiginda, hakli sebeplerin
bulunmasit durumunda sermaye artirnm kararinda veya esas sozlesmede hakkin
kisitlanmasina ya da sinirlanmasina iliskin karar alinmadigi siirece her pay sahibi
tarafindan kullanilabilecektir. Burada paylarin nama yazili ya da hamiline yazili olmasi
sebebiyle devir seklinin farklilagmasi riigchan hakkina sahip olmay1 etkilememektedir.
Bagka bir deyisle, sermaye artirim karar1 alindig1 sirada nama yazili pay senedi sahibi
olanlar yeni ¢ikarilan hamile yazil1 pay senetleri tizerinde, hamile yazili pay senedi sahibi
olanlar ise yeni ¢ikarilan nama yazili pay senetleri iizerinde riichan hakkina sahip

olacaklardir?®.

Sermaye artirimi dolayisiyla ihrag edilen paylarin imtiyazli pay olmasi durumunda ise
TTK md. 461/1°de pay niteligine gore bir ayrim yapilmadigindan adi ya da imtiyazli pay1
olmasina bakilmadan her pay sahibinin ihra¢ edilen imtiyazli pay iizerinde riichan hakki
bulunacaktir®®®, Bunun yani sira, sermaye artirrmina iliskin kararda, ¢ikarilan imtiyazh
paylarin sadece c¢ikarildigi imtiyaz grubu tarafindan satin alinabilecegine iliskin bir
belirleme yer alabilecektir. Ancak ilgili kararin alinmasi riighan hakkinin kisitlanmasi
anlamima geleceginden anilan ihtimal TTK md. 461/2 uyarinca ongoriilen nisabin
saglanmas1 ve hakl1 sebeplerin varlig1 durumunda séz konusu olabilecektir?®®’. Yine TTK

md. 461/2’de sayilan sartlarin saglanmasi durumunda esas sozlesmeyle, ihra¢ edilen

263 Bunun igin bkz. Aytag, s. 307.

264 Degirmencioglu Aydin, s. 128.

265 Moroglu, s. 148; Yildiz, s. 159.

266 K onuya iliskin AB yonergesi diizenlemesi ile TTK diizenlemesini karsilastirarak elestiri yapan bir goriis
icin bkz. Degirmencioglu Aydin, . 79; Moroglu, s. 148; Yildiz, s. 161.

267 Bu kararin alinmasinda hakli sebep bulunmadigi yoniinde bir goriis igin bkz. Degirmencioglu Aydin,
s. 81.
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imtiyazli paylarin riichan hakkina yalnizca bahsi gegen imtiyazli pay grubunun sahip

olacagna iliskin kisitlama getirilebilmektedir?®8.

Ihrag edilecek paylar iizerinde sinirlayict haklarin olmasi durumunda da riighan hakki
kullanacak kisiler farklilagabilecektir. Ancak riighan hakki ¢alismamizin ana konusunu
olusturmadigindan ve karsilagtirmali olarak inceleneceginden otiirii burada daha fazla

detayli aciklamaya yer verilmemektedir.

Yukarida bahsedildigi gibi kanunen riighan hakkina sahip olanlarin yani sira hukuki
islemle riighan hakki edinen hak sahipleri de bulunmaktadir. Bu hak sahiplerini, imtiyazli
pay sahipleri, intifa senedi sahipleri, katilma intifa senedi sahipleri, anonim ortaklik
tarafindan sozlesme yapilmasi yoluyla riichan hakki taninan dglincii kisiler

olusturmaktadir?®®.

2.3.1.8. Onerilme Imkam ile Riichan Hakkinin Karsilastirilmasi

Riichan hakki ile oOnerilme imkani ilk olarak amaglart bakimindan birbirlerine
benzemektedirler. Nitekim her ikisi de azinlik haklarim1 ve ortaklik menfaatlerini
korumay1 Ve ortaklikta yabancilasmanin niine gegilmesini amaglamaktadir. Onerilme
imkan1 bu amacin gergeklestirilmesini, ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri
veya yatirimcilara onerilmesi suretiyle ortaklik malvarligini koruyarak, alim talebinde
bulunulmayan paylarimn ortaklik tarafindan kullanim fiyati lizerinden satin alinmasiyla da
azinlik menfaatini koruyarak saglamaktayken; riichan hakki amacini, yeni ihra¢ edilen
pay senetlerinin Oncelikle pay sahipleri tarafindan edinilmesi ile azinlik statiisiiniin
korunmasini temin ederek, payin sulanmasinin 6niine gegilmesiyle de ortaklik menfaatini

koruyarak gergeklestirmektedir.

Riichan hakk:i ile Onerilme imkam1 dogum sekilleri bakimindan farkli &zellikler
tasimaktadir. Riichan hakki, s6zlesmeden veya kanundan dogmaktayken, Onerilme
imkanimnin dogmasi i¢in yonetim kurulu tarafindan bu ydnde bir karar alinmasi
gerekmektedir. Burada iki kurumun soyle bir benzerligi s6z konusu olabilir;
kullanilmalarinin miimkiin olmas1 i¢in gerekli kararin yonetim kurulu tarafindan alinmasi

gerekliligi. Riichan hakkinin dogumu esasen sirketin dogumuna bagli olup burada soyut

268 Gormez, s. 41; Yildiz, s. 161.
269 Buna iligkin daha detaylh bilgi igin bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 78-97.
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bir riighan hakki bulunmaktayken, sermaye artirim kararmnin alimmasi sonrasinda ise
kullanilmast miimkiin somut bir riichan hakki s6z konusu olacaktir. Kayitli sermaye
sistemine tabi ortakliklarda sermaye artirim karar1 yonetim kurulu tarafindan alinmakta
oldugundan her iki kurumun bu bakimdan, yalnizca kayithh sermaye sistemine tabi

ortakliklarda, benzer oldugu sdylenebilecektir.

Riighan hakki ve 6nerilme imkani kullanilmalarinin bir olayin gergeklesmesine bagl
olmast bakimindan da birbirleriyle benzerlik gostermektedirler. Riighan hakkinin
dogumu her ne kadar anonim ortakligin dogumuyla es zamanli olsa da hakkin
kullanilabilmesi i¢in sermaye artirimi yoniinde karar alinmasi1 gerekmekteydi. Onerilme
imkaninin kullanilabilmesi igin de ortaklik tarafindan gergeklestirilen dnemli nitelikte bir
islem sonucunda pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanmasi, ardindan yonetim kurulu
tarafindan da paylarin Onerilmesi yoniinde karar alimmmasi gerekmektedir. Burada
onerilmenin gerceklesmesinin daha uzun ve sart iceren bir siirece baglandig1 da gézden

kacirilmamalidir.

Riighan hakki ile 6nerilme imkani islemin taraflari agisindan da benzerlik gostermektedir.
Nitekim riighan hakkinda islemin hakki kullanan tarafinda pay sahipleri ile sozlesmeyle
kararlastirilmast durumunda tiglincii kisiler bulunurken, dnerilme imkén1 da pay sahipleri
veya yatirimeilar tarafindan kullanilmaktadir. Riighan hakki kural olarak ortakliga karsi
yoneltilmesi gereken nispi bir haktir ancak bir aracilik sdzlesmesinin bulunmasi
durumunda ilgili hak araci kuruma da iletilebilmektedir. Onerilme imkaninda ise alim

talepleri her haliikarda arac1 kurum tizerinden gergeklesmektedir.

Onerilme imkaniyla riichan hakkinin her ikisi de kullanilma zorunlulugu bulunmayan
haklardir. Ayni zamanda her iki kurumda da oransal bir kullanim s6z konusudur. Nitekim
rlichan hakki pay sahiplerinin pay1 oraninda kullanilmaktayken onerilme imkaninda da

paylar oransal dagitim esasina gore dagitilmaktadir.

Onerilme imkan1 ve riighan hakkinin yukarida bahsedilen benzer birtakim &zelliklerinin
yani sira farkliliklar1 da bulunmaktadir. Bu farklilik 6ncelikle kendisini s6z konusu iki
kurumun kullanilabilecegi ortaklik tiirlerinde gdstermektedir. Onerilme imkan1 yalnizca
paylar1 borsaya kote edilmis anonim ortakliklar bakimindan s6z konusu olabilmekteyken,

riichan hakki bakimindan bdyle bir sinirlama yapilmamastir.
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Onerilme imkan ile riighan hakkinin farklilastig1 bir baska nokta ise s6z konusu haklarin
kullanilabilecegi paylardir. Onerilme, ayrilma hakkina konu paylar bakimindan miimkiin
olmaktayken; riighan hakki sermaye artirnmi sonucunda ihra¢ edilen paylar {izerinde

dogmaktadir.
2.3.2. Onerilme imkan1 Ve Onalim Hakki
2.3.2.1. Tanim

Onalim hakki, TMK md. 732-735 arasinda devir hakki kisitlamalar1 kenar bashg altinda
ve “serhler” kenar baslikli md. 1009°da hiikiim altina alinmistir. TBK’da ise md. 237 ve
242’de hiikiim altina alinmistir. Kanuni diizenlemelerde 6nalim hakkina iliskin herhangi

bir tanima yer verilmemesine karsilik, 6greti tarafindan birgok tanim yapilmistir.

Islam hukukunda suf’a hakki, “Bir bina ya da akar hiikmiinde bulunan tasinmaz maln
maliki, bu akar veya binasinin tamamint veya bir hissesini bir ii¢iincii sahsa belli bir
bedelle satmasi halinde, bu bina veya akarin komsusu ya da ortagi olan kiginin bu bina
va da akari, belli bedeli miisteriye onun rizasi ile 6deyerek ya da hdkimin hiikmii ile
cebren, yani miisterinin rizasina bakilmaksizin satin alip, kendi varligina katma hakkina

“Suf’a” denir” seklinde tanimlanmaktadir®™®,

Doktrinde bir yazar?™ hakki, “suf*a (6nalim) hakki, kanun veya akitten dogan ve hak
sahibinin tek tarafli bir irade beyamyla hiikiimlerini husule getiren, siibjektif-ayni
mahiyette 6yle biri insai haktir ki, bor¢lu hakkin mevzuu olan seyi, tamamen kendi
ihtiyariyle, hissedarlardan gayr: sahislara salim bir bey akti neticesinde sattig1 takdirde,
sefie, kararlastirilan bedeli odiiyerek mesfuun miilkiyetinin tercihan kendisine
gecirilmesini veya serh verilmemis akdi sufada vaki zararmmin tazminini muayyen
miiddet i¢in talep salahiyeti bahseder” seklinde tamimlamaktayken baska bir yazar?’?,
“tasinmaz malikinin taginmazim bir tigtincii kigiye satmast halinde 6n alim hakki sahibine
tek tarafli beyani ile tasinmazin alicist olabilme yetkisi veren yenilik doguran hak” olarak
tanimlamakta, bir diger yazar “6nalim hakk: yenilik doguran bir hak olarak kanundan

veya sozlesmeden dogan ve tasinmazilarda ve payli miilkiyet iligkisi soz konusu oldugunda

210 Feyzioglu, Feyzi N.: Suf’a Hakki, Istanbul 1959, s. 59-72; Sipka, Siikran Taman :Tiirk Hukukunda
Kanuni Onalim (Suf’a) Hakki(MK. m. 659)(Hukuki Niteligi ve Kullanma Kosullar1), istanbul 1994, s. 2.
21l Feyzioglu, s. 5.

212 Oguzman, M.Kemal/Seli¢i, Ozer/Oktay-Ozdemir, Saibe: Esya Hukuku, 17.Bas1, Istanbul 2014,5.532
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paydaslara tamnan bir hak oldugu” olarak tanim yapmakta olup bir diger yazar ise®”
bahse konu hakki, “Onalim hakki, malikin malini bir iiciincii kisive satmasi ya da
ekonomik bakimdan satisa es deger bir islem yapmast halinde (BK 240/1), hak sahinine,
tek tarafli bir irade beyaniyla o malin alicisi olma yetkisini veren yenilik doguran bir

haktir” olarak tanimlamaktadir.

S6z konusu tanimlar degerlendirildiginde 6nalim hakkinin; tasinmaz malikinin tek tarafli
irade beyaniyla kullanabildigi, kanundan ya da sézlesmeden dogabilen ve sahibine

oncelikli bir alim yetkisi veren yenilik dogurucu bir hak oldugu goériilmektedir.
2.3.2.2. ifade Edilme Sekli

Onalim hakki ifadesinin Tiirk hukukundaki ilk goriiniisii 4721 sayili Tiirk Medeni
Kanunu (TMK)?"* ile olmustur. 4721 sayili TMK ile yiiriirliikten kaldirilan 743 sayili

Tirk Kanunu Medenisi?’”®

déneminde ve Mecelle’de suf’a hakki ifadesi
kullanilmaktaydi?’®, Bahse konu hak, Latince’ de “preemptio”; Alman hukukunda
“vorkaufsrecht”’; Fransiz hukukunda “preemption”; Anglo Sakson hukuk sistemlerinde

ise “preemptive right” ya da “preemption” olarak yer almaktadir?’’.,

2.3.2.3. Onalim Hakkinin Amaci

Kanuni 6nalim hakkinin amaci, payli miilkiyet iligkisinin igerisine paydaslar tarafindan
istenmeyen kisilerin girmesi engellenerek yabancilagsmanin 6niine gegmek ve paylarin
olabildigince az sayida kisinin elinde toplanmasi saglanarak payli miilkiyet iliskisini sona
erdirmektir. Sozlesmeden dogan 6nalim hakkinda ulasilmak istenen amag ise 6nalim
sozlesmesiyle belirlenmis bedelin hak sahibine koruma saglamasi ile tasinmazin

istenmeyen bir kisi tarafindan edinilmesinin engellenmesidir®’®,

2.3.2.4. Onalim Hakkinin Hukuki Niteligi

Herkese kars1 6ne stiriilebilen ve hak sahibine esya iizerinde dogrudan hakimiyet taniyan

hak, ayni haktir?’®. Ogretide baz1 yazarlar 6nalim hakkinmn bir ayni hak niteliginde

273 Sirmen, A. Lale: Esya Hukuku, 5. Baski, Ankara 2017, s. 409.
274 RG 24607, 08.12.2001.

275 Resmi Ceride 339, 04.04.1926.

276 Feyzioglu, s. 3.

217 Sipka, s.1.

218 Feyzioglu, S. 52.

219 Oguzman/Selici/Oktay-Ozdemir, s. 4.



82

oldugunu one stirmektedir. Bu goriisii savunan yazarlar 6nalim hakkinin ayni haklar gibi

herkese karst ileri siiriilebilme dzelligini, goriislerinin merkezine almaktadir?,

Ayni haklari nispi haklardan ayiran en 6nemli 6zellik herkese karsi 6ne siiriilebilmedir.
Nispi haklar ise yalnizca sézlesmenin taraflari arasinda hitkiim ve sonu¢ dogurur ve
yalmzca sozlesmenin taraflari bu haklar1 birbirine kars1 ileri siirebilir?®l. Bir nispi hak,
esyaya bagl borg iliskisine konu olmasi durumunda ise esyanin maliki olan herkese karsi
ileri siiriilebilmektedir. Onalim hakkinin ayni hak olmadigin1 savunan goriisiin sahipleri
de ‘herkese karsi ileri siiriilebilme’ 6zelliginin sdzlesmeden dogan onalim hakkinda
tapuya serh verilmesiyle; kanuni 6nalim hakkinda ise kanun geregi ortaya ¢iktigini,
nitekim burada herkese degil yalnizca esyanin maliki olan herkese One siiriilebilme
imkan1 bulundugunu, ayrica, 6nalim hakkinin ayni haklarin aksine hak diisiiriicii siireye

sahip oldugunu ifade etmektedirler??.

Yenilik dogurucu haklar, tek tarafli varmasi gerekli irade beyantyla kurulabilmektedir.
Yenilik dogurucu haklarin tek tarafin irade beyaniyla hukuki iliski kurma, hukuki iliskiye
degistirme veya onu sona erdirme gibi Ozellikleri onu, hukuki iliskiye iligkin
degisikliklerde taraflarin karsiliklik irade beyanlarinin gerektigi alacak haklarindan

ayirmaktadir?®,

Ogretide agirlikli olan goriis, dnalim hakkinin, sdzlesmeden veya kanundan dogabilmesi,
nispi nitelikli sonuglar dogurmasi ve kullanilmasiyla karsi tarafin hukuki alaninda sonug
dogurmasi gibi 6zellikleri haiz olmas1 sebebiyle yenilik dogurucu hak niteliginde oldugu

yoniindedir?4,

2.3.2.5. Onalim Hakkimn Tiirleri
2.3.2.5.1. Kanuni Onalim Hakki

TMK m.d 732-734 hiikkiimleri arasinda diizenlenmis bulunan kanuni énalim hakki, payl

miilkiyete tabi olan taginmazlarda paydaslardan herhangi birinin payin {igiincii bir kisiye

280 Feyzioglu, s. 230.

281 Eren, s. 52.

282 S1pka, 5.22-23.

28 Yenilik doguran haklara iliskin olarak bkz. Eren, s. 61 vd.

284 Kayadzii, Mustafa Aykut: Sozlesmeden Dogan Onalim Hakki, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2015, s. 39, dn. 167°de
sayilan yazarlar.
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satmas1 halinde s6z konusu olmaktadir. Kanuni 6nalim hakki, payli miilkiyette devir
kisitlamas1 ortaya g¢ikarmakta ve pay sahibinin paymi diledigi kisiye devretmesini
engellemektedir. Payli miilkiyet iliskisinde kanuni 6nalim hakki diizenlemesi yapilmasi
yoluyla paylarin serbestce devredilmesinin engellenmesi, payli miilkiyet iliskisinde
yabancilasmay1 Onlemek ve payli miilkiyet iligkisinin sona ermesini hizlandirmak

amaglarini tasimaktadir?®,

Kanuni 6nalim hakki esyaya bagli borg¢ niteliginde oldugundan, paydan ayri olarak
devredilememektedir. S6z konusu hak, pay sahipligi sifatina tanindigindan payl
miilkiyete tabi esyanin pay sahipligi sifatinin edinilmesiyle birlikte kendiliginden

dogacaktir?®,

2.3.2.5.2. Sézlesmeden Dogan Onahm Hakki

Onalim hakki kanunda diizenlenmis olmasi sebebiyle kanundan dogabilecegi gibi,
taraflar arasinda diizenlenen bir so6zlesmeden de dogabilmektedir. S6zlesmeden dogan
onalim hakkinin kanuni dayanagini, TBK md. 237 vd. ile TMK md. 735 olusturmaktadir.
Onalim sézlesmesinin hukuki niteligine iliskin olarak “giris”, “on sézlesme”, “satis
vaadi” gorisleri oOne sirilmis, “¢ift sart bagh satuim teorisi” gorisi agirlik
kazanmistir®’. Agirlik kazanan goriisteki ¢ift sart, satis konusu seyin iigiincii kisiye
satilmasi ile alicinin 6nalim hakkini kullanmasidir. S6z konusu teori, teorinin kabul
edilmesinin 6nalim hakkiin yenilik dogurucu hak niteligiyle bagdasmayacagi ve
sozlesme kurulduktan sonra s6zlesme konusunun belirlenmesinin hali hazirda kurulmus
bir sozlesmenin konusunun kuruldugu anda belirli olmas1 gerekliligi ile

uyusmamaktadir?®®,

Sozlesmeden dogan 6nalim hakki, taraflarin yalnizca 6nalim hakki taninmasi hususundan
anlasma sagladig1 “olagan o6nalim hakki” ve taraflarin Onalim hakki taninmasi
konusundaki anlagmalarinin yani sira 6zel hiikiimlere de yer verdigi “nitelikli onalim

hakki” olmak tizere iki farkli sekilde taninabilmektedir.

285 Oguzman/Selici/Oktay-Ozdemir, s. 551.

286 Uear, Sercan: Anonim Sirket Paylariin Devrinde Onalim ve Oncelik Haklari, 2. Bask1, Ankara 2020,
S. 76.

287 Kirea, Cigdem: Onalim Hakki Konusunda Medeni Kanundaki degisiklikler, Prof. Dr. Omer Teoman’a
55. Yas Giinii Armagan, C. 2, Istanbul 2002, s. 1183.

288 Kirca, s. 1181-1182.
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Onalim hakkimin gegerli bir sekilde hiikiim ve sonuglarim1 dogurmasi yazili sekilde
yapilmasina bagli olup hak en fazla on yillik siire i¢in taninabilir. Taginmazlar tizerinde
tanian 6nalim hakki, taraflarin anlasmasi durumunda tapuya serh edilebilir. S6z konusu
serhin siiresi de yine en fazla on yil olabilir. Bu siire uzatilamaz ancak kisaltilabilir. S6z
konusu silirenin uzatilmasi ancak yeni bir serh sdzlesmesi yapilmasiyla miimkiin
olabilmektedir. Son olarak tapuya verilen serh hak sahibine, tasinmaza malik olan herkese

kars1 6nalim hakkini ileri stirme hakki verir.
2.3.2.6. Onalim Hakkinin Kullanilmasi

Onalim hakkinm kullanilmasi, énalim olgusun gerceklesmesine baglt olup ilgili olgu
genellikle tasinmazin satisidir. Hakkin kullanilabilmesi satis s6zlesmesinin gegerli bir
sekilde akdedilmis olmasma baglidir. Hakkin kullanilmasi i¢in bor¢landirict islemin
yapilmasi yeterli olup, tasarruf isleminin de yapilmis olmasi aranmaz. Taginmazin satig
gibi bir hukuki isleme konu edilmesi halinde, bu 6nalim olay1 ve igerigi noter yoluyla hak
sahibine bildirilmelidir. Bu bildirimi izleyen ii¢ ay ve her haliikkdrda satisin
gerceklesmesinden itibaren iki yil ig¢erisinde dnalim hakki kullanilmalidir. S6z konusu

siireler hak diisiiriiciidiir. Onalim hakk1 dava yolu ile kullanilmaktadir®®,

2.3.2.7. Onerilme imkam ile Onahm Hakkinin Karsilastirilmasi

Onalim hakki da onerilme imkam gibi sahibine &ncelikli bir hak tanimaktadir. Bu
oncelikli hak, 6ncelikli olarak bir malvarligi edinme hakkidir. Her iki kurum da anonim
ortakliklarda yabancilagmanin O6nlenmesi amacina hizmet etmektedir. Bu bakimdan

amaclarinin da paralel oldugu goriilmektedir.

Onalim hakk1 ve 6nerilme imkani, dogumlarinin bir olayin gergeklesmesine baglanmasi
bakimindan da benzerlik gostermektedirler. Onalim hakkinin kullanilabilmesi igin satim
isleminin gergeklesmesi gerekmekteyken onerilme imkaninin kullanilabilmesi i¢in de
ortaklik tarafindan gerceklestirilen 6nemli nitelikte bir islem sonucunda pay sahiplerinin
ayrilma hakkini kullanmasi, ardindan yonetim kurulu tarafindan da paylarin 6nerilmesi

yoniinde karar alinmas1 gerekmektedir.

289 Onalim hakkmin kullanilmasna iligkin detayli bilgi igin bkz. Sirmen, s. 414 vd.
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Onalim hakki ile &nerilme imkanimin birtakim benzerlikleri oldugu gibi bircok farklilig
da bulunmaktadir. Onalim hakkmin kullanilmas: igin sirkete karsi ileri siiriilmesi
gerekirken, Onerilme imkaninda talepler aract kuruma iletilmektedir. S6z konusu
kurumlarin dogum sekilleri de birbirinden farkl1 dzellikler tasimaktadir. Onalim hakkinin
dogumu kanundan ya da esas sozlesmeden ileri gelebilmektedir. Onerilme imkanmin
dogmasi i¢inse yonetim kurulu tarafindan ayrilma hakkina konu paylarin diger pay

sahipleri veya yatirimcilara 6nerilmesi yoniinde karar alinmasi gerekmektedir.

S6z konusu kurumlarin taraflar1 da farklilik gostermektedir. Onalim hakkinda hak pay
sahibi tarafindan kullanilirken, 6nerilme imkani pay sahipleri veya yatirimcilar tarafindan
kullanilabilmektedir. Islemin y&neldigi taraf agisindan da farklihk bulunmaktadir.
Onalim hakki pay sahibine kars1 ileri siiriiliirken dnerilme imkani arac1 kuruma kars1 ileri

suralir.

Bu iki kurumun konusu da farklilik icermektedir. Onalim hakki mevcut paylar ile
sermaye artirimi ile ihra¢ edilecek yeni paylar iizerinde kullanilmaktayken Onerilme
imkan1 ayrilma hakkina konu paylar iizerinde miimkiin olacaktir. Son olarak ilgili
kurumlarin miimkiin oldugu ortaklik yapilari da farklilasmaktadir. Onerilme imkam
yalnizca paylart borsaya kote edilmis anonim ortakliklar bakimindan s6z konusu

olabilmekteyken, 6nalim hakki bakimindan bdyle bir sinirlama yapilmamaistir.
2.3.3. Onerilme imkam Ve Oncelik Hakki
2.3.3.1. Oncelik Hakki Kavrami ve Amaci

Anonim ortakliklarda pay devrinin serbestligi ilkesi hakim oldugundan pay devir
serbestisine gore paymi devredecek pay sahibi, paymi kime devredecegini
secebilmektedir. Ancak anonim ortakliklarda yaygin olarak, payni devredecek pay
sahibinin paym {iglincii bir kisiye devretmeden 6nce ortakligin mevcut pay sahiplerine
teklif etme sartinin getirildigi goriilmektedir. Bu sayede payimi devredecek kisinin pay1
devretme hak ve 6zgiirliigiinii elinden alinmadan ortaklik yapisinin igerisine yabanci bir
tclincti kisinin girmesi engellenmis olur. Burada ortakligin mevcut pay sahiplerinin

liciincii kisilere gore sahip oldugu bir “oncelik hakki” meveuttur?®.

290 Okutan-Nilsson, s. 210.
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Oncelik hakk: Tiirk hukukunda kanuni bir diizenleme altina alimmamustir. Bu hak, Anglo-
Amerikan hukuk sistemi igerisinden dogmustur ve ¢ogunlukla anonim ortaklik paylari
tizerinde s6z konusu olmaktadir. Bahse konu hak, kanundan ya da hukuki bir
diizenlemeden degil sozlesmeden dogmaktadir. Oncelik hakki genel olarak, ileride
yapilmas1 planlanan bir satis sozlesmesine iliskin olarak taninmaktadir. Oncelik hakki ile
temin edilen, ileride yapilacak satis sdzlesmesinde ilk olarak hak sahibine satim teklifinde

bulunulmasidir®®?,

2.3.3.2. Hukuki Niteligi

Oncelik hakki bir sézlesmeden dogdugundan ve sbzlesmeye iliskin hak ve borglar
yalnizca sézlesmenin taraflarina karsi ileri siiriilebileceginden, nispi nitelik tasiyan bir
haktir?®?, Oncelik hakk: farkli sekillerde 6ngoriilebileceginden hakkin hukuki niteligine
iligskin kesin bir belirleme yapilamayacaktir. Nitekim s6z konusu hak bir alacak hakki ya

da yenilik doguran bir hak seklinde taninabilmektedir.

Oncelik hakki ileride yapilacak bir sdzlesmeyi taahhiit etmesi bakimindan 6n s6zlesmeye
benzemekle birlikte oncelik hakkinin 6n sozlesme niteligi tasiyip tasimadigi hususu
ogretide tartismalidir. Ogretide bir goriis “iradi sarta bagh tek tarafa borg yiikleyen” ve
“geciktirici sarta bagl tak tarafa borg yiikleyen” seklinde ikili bir ayrim yapip oncelik
hakkini 6n sdzlesme olarak nitelendirmekteyken?®, bir diger goriis dncelik hakkinin 6n
sozlesmeyle yalnizca etkileri bakimindan benzestigini ancak oncelik hakkinin bir 6n

sozlesme niteliginde olmadigini ifade etmektedir?®,

2.3.3.3. Tiirleri
2.3.3.3.1. Teklifte Oncelik

Pay sahibi, pay1 lizerinde oncelik hakki tanidigi kisiye teklifte bulunma yikiimliliga
altindadir ancak payini satma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bir diger ifadeyle, pay
sahibi pay1 tizerinde teklifte oncelik tanidigi durumda, hak sahibine payini satmak

istedigini bildirmek ve pay devrine iliskin hak sahibiyle de goriisme yapmak

21 Ugar, s. 61.

292 Ugar, s. 61.

2% Dogan, Giil: On Sozlesme (Sézlesme Yapma Vaadi), Istanbul 2006, s. 97-98.
294 Ayranci, Hasan: On Sozlesme, Ankara 2006, s. 102-103.
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yiikiimliliigh altindadir. Bununla birlikte, pay1 satma isteginin bildirilmesi herhangi bir

icap anlamina gelmemekte ancak bir icaba davet niteligi tasimaktadir®®®.

Oncelik hakk: yiikiimliisii ile dncelik hakki sahibi payin satimmna iliskin kosullarda,
ozellikle bedelde, anlasamadiklar1 durumda 6ncelik hakki yiikiimliisii pay1 daha yiiksek
bedel teklif eden tigilincii kisiye satabilecektir. Ancak oncelik hakki yiikiimliisii, pay1 ayni
kosullarda oncelik hakki sahibine de satabiliyorsa ona satmak zorunlulugu altindadir.
Oncelik hakkinin bu tiiriinde pay sahibinin, dncelik hakki sahibinin teklifini begenmedigi

durumda daha iyi teklif veren ti¢lincii kisilere payini satma imkani bulunmaktadir.
2.3.3.3.2. icapta Oncelik

fcapta &ncelik hakkinda, yiikiimliiye icapta bulunma zorunlulugu yiikleyecek sekilde
oncelik hakki diizenlenmistir. Oncelik hakkimin bu tiiriinde, pay sahibi paymi satmak
istediginde oncelikle dncelik hakki sahibine icapta bulunmak zorundadir. Oncelik hakk1
sahibinin bu icaba yonelik kabul beyaniyla pay devir so6zlesmesi kurulmus olacaktir.
Buradaki icap ve kabule iligkin olarak borglar hukuku hiikiimleri uygulama alani
bulacaktir. Oncelik hakkmin bu tiiri, hak sahibinin kabul beyaniyla sdzlesmenin

kurulmas1 bakimindan dnalim hakkiyla benzerlik gostermektedir?®®,

2.3.3.3.3. Kabulde Oncelik

Kabulde oncelik taninmast durumunda 6ncelik hakki sahibi tarafindan yapilan teklif
tctlincti kigilerin tekliflerinden daha asagi kosullar icermemek sartiyla pay sahibi
tarafindan kabul edilmek zorundadir. Kabulde 6ncelik hakki teklifte dncelik hakkina

benzese de kabulde dncelik hakkinda icabin kabul edilme zorunlulugu bulunmaktadir?®’.
2.3.3.4. Onerilme imkam ile Oncelik Hakkinin Karsilastirilmasi

Onerilme imkan1 ve 6ncelik hakkinin her ikisi de anonim ortaklik paylarini edinmede pay
sahiplerine oncelik taniyan haklardir. Ayn1 zamanda her iki kurumun amaci da ortaklik

icerisinde yabancilagsma olmasinin oniine gecilmesidir.

S6z konusu kurumlar temel olarak benzemekle birlikte bir¢cok farkliliklart da

bulunmaktadir. Nitekim 6ncelik hakki herhangi bir kanuni diizenlemeye dayanmamasina

2% Okutan-Nilsson, s. 211; Ugar, s. 63.
2% Okutan-Nilsson, s. 212; Ugar, s. 64.
297 Ugar, s. 65.
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ragmen onerilme imkani SerPK md. 24 hilkkmiine dayanmaktadir. Yine oncelik hakkinin
dogmasi sozlesmeye bagliyken, Onerilme imkaninin dogmasi i¢in yonetim kurulu

tarafindan bir karar alinmasi gerekmektedir.

S6z konusu iki kurumun taraflari da birbirinden farklilik gostermektedir. Oncelik
hakkinin taraflarin1 yiikiimlii ile hak sahibi olusturmaktayken Onerilme imkaninin

taraflarini pay sahibi veya yatirimcilar ile ayrilmak isteyen pay sahibi olusturmaktadir.

Iki kurumun konular1 da farklilik gdstermektedir. Oncelik hakki mevcut paylar iizerinde
dogmaktayken oOnerilme imkani yalnizca ayrilma hakkina konu paylar bakimindan
miimkiin olabilmektedir. Son olarak 6nerilme imkani yalnizca paylart borsaya kote
edilmis anonim ortakliklar bakimindan s6z konusu olabilmekteyken, oncelik hakki

bakimindan boyle bir sinirlama yapilmamustir.
2.3.4. Onerilme imkam Ve Onerilmeye Muhatap Olma Hakki
2.3.4.1. Onerilmeye Muhatap Olma Hakki

Anonim ortakliklarda kural olarak pay devrinin serbestligi ilkesinin kabul edildigine daha
once deginilmisti. Anonim ortakliklarda payin serbestce devredilebilirligi ilkesinin
kabulii, sermaye sirketlerinde pay sahibinin kisiliginin degil sermayenin 6nemli olmasina
dayanmaktadir. Pay devri sinirlamalari ise esas olarak TTK md. 492 ve 493 te diizenlenen
baglam hiikiimleri geregince yapilabilmekte olup bu baglik altina incelenecek onerilmeye

muhatap olma hakki da bu sinirlamalardan birini olusturmaktadir.

Anonim ortakliklarda 6nerilmeye muhatap olma hakki, iki sekilde ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu hakkin ortaya ¢iktigi durumlardan birisi sartlhh sermaye artirnmiyla ihra¢ edilen
degistirme ve alim hakki igeren senetlerin, dncelikle pay sahiplerine ortakliktaki mevcut
paylar oraninda onerilmesi yiikiimliiliigii yiikleyen bir pay sahipligi hakkidir (TTK md.
466)*%8. Onerilmeye muhatap olma hakkmin bir diger goriiniimiinii ise, anonim
ortakliktaki paymni ortaklik disindaki iiciincii bir kisiye satmak isteyen pay sahibinin,
payini, 6ncelikle ortakliktaki mevcut pay sahiplerine 6nermek zorunda olmasi ve 6ncelik

hakki sahibi pay sahibinin ticiincii kisiyle yapilacak satis sézlesmesi hiikiimlerini aynen

2% Onerilmeye muhatap olma hakkina iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Degirmencioglu Aydin, s. 67 vd.
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yerine getirecegini belirtmesi durumunda satis s6zlesmesinin, oncelik hakki sahibiyle

yapilma zorunlulugu olusturmaktadir®®®,

Onerilmeye muhatap olma hakki her ne kadar ortaklik ana sdzlesmesine konulacak bir
hiikiim ile saglansa da TTK md. 493/7 ile esas sozlesmeyle paylarin devredilebilirlik
sartlarinin agirlastirilamayacagi diizenlendiginden, onerilmeye muhatap olma hakkinin
bir esas sozlesme hiikkmii olarak degil de borglar hukuku s6zlesmesi olarak

degerlendirilebilecegi dgretide agirlikli olarak kabul edilmektedir3®

. Bu itibarla, bor¢lar
hukukuna hakim olan nispilik ilkesi uyarinca sézlesmenin sonuglar1 yalnizca taraflar
arasinda sonug doguracak, korporatif etkiye sebebiyet vermeyecektir®®. Soz konusu
hakkin kullanilmasi sonucunda bir zararin ortaya c¢ikmasi halinde de borca aykiri
davranista bulunan kisiye kars1 tazminat talebi yoneltilebilecektir®®?. Bu kapsamda hak
sahibinin, pay1 devralan tgiincii kisiden paylarin kendisine devredilmesini talep etme
olanagi bulunmamaktadir. Hak sahibi yalnizca pay1 devreden yiikiimliiden zarari igin

tazminat talebinde bulunabilecektir3®,

Onerilmeye muhatap olma hakkinin getirilme amacina bakildiginda ise, yabancilasmanin
Onlenmesi ile ortaklarin mevcut pay oranlarini muhafaza etmelerinin saglanmaya

calisildigi goriilmektedir®®,

2.3.4.2. Onerilme imkam ile Onerilmeye Muhatap Olma Hakkinin Karsilastirilmasi

Onerilmeye muhatap olma hakki, énerilme imkanindan farkli bir hak olmakla birlikte
birtakim benzerlikler de igermektedir. Onerilmeye muhatap olma hakki ile 6nerilme
imkaninin getirilme amaglari birbirine benzemektedir. Onerilme imkaninin getirilmesi ile
ayrilma hakkina konu paylarin anonim ortaklik tarafindan iktisap zorunlulugunun anonim

ortaklik malvarlig1 iizerinde yaratacagi mali riskin engellenmesi ile yabancilagsmanin

29 Kendigelen, Abuzer/ Kirca, Ismail: Sirketler Hukuku Cilt III, 1. Baski, Istanbul 2022, s. 323.

30 Teoman, Omer: Yasayan Ticaret Hukuku(Hukuki Miitalaalar) Kitap 16: 2014-2020, 1. Baski, Istanbul
2021, s. 188; Kendigelen, Abuzer: Hukuki Miitaldalar(Mahkeme Kararlar1 ile Birlikte) Cilt XI: 2010-2011,
1. Baski, Istanbul 2013, s. 98.

301 Buna iligkin olarak bkz. Teoman, s. 188; Korporatif hiikiim dogurmasinin ancak bir baglam hiikmii
seklinde s6zlesmede yer almasiyla olacagi hakkinda bkz. Kendigelen, s. 98; hakkin baglam hiikmii haline
getirilmesi durumunda tazminat talebinin ileri striilemeyecegi, yalnizca paym pay defterine kaydinin
reddedilmesi yaptirimimin uygulanabilecegi hakkinda bkz. Okutan-Nillson, s. 248.

302 Teoman, s. 188; Kendigelen, s. 98.

%03 Teoman, s. 188-189.

304 Kendigelen, s. 106; Kendigelen/Kirca, s. 323.
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Oniine gegilmesi amaglanmakta, 6nerilmeye muhatap olma hakkinda da yabancilasmanin

onlenmesi amaglanmaktadir.

Onerilmeye muhatap olma hakki bir malvarhig hakki olmasiyla dnerilme imkania
benzemektedir. Ancak Onerilmeye muhatap olma hakkinin pay sahipligi sifatina bagh
olmast ancak Onerilme imkanmnin pay sahipleri disinda yatirimcilar tarafindan da

kullanilmasi noktasinda iki kurum farklilasmaktadir.

Onerilmeye muhatap olma hakki, pay sahiplerinin mevcut paylart oraninda
kullanilabilmesi bakimindan oransallik ilkesine tabidir. Onerilme imkaninda da oransal

dagitim esas1 kabul edildiginden bu iki kurum bu noktada benzesmektedir.

Sartli sermaye artirrmi baglaminda 6nerilmeye muhatap olma hakkinda, ihra¢ edilen
tahvil ve diger bor¢lanma araglarinin pay sahiplerine dnerilmesi yonetim kuruluna bir
zorunluluk olarak yiiklenmistir. Ancak onerilme imkaninda Kurul tarafindan yonetim
kuruluna bu noktada bir inisiyatif taninmis ve yonetim kuruluna, 6nerilme hakkina iliskin
karar alma zorunlugu yiiklenmemistir. S6z konusu iki kurum bu noktada ayrismakla
birlikte her iki kurumda da onerinin yapilmasi kendisine 6neri yapilan taraf bakimindan

bir kabul zorunlulugu dogurmamaktadir.

Sarth sermaye artinminda Onerilmeye muhatap olma hakkini diizenleyen TTK md.
466/2°’de  Onerilmeye muhatap olma hakkinin hakli sebeplerin varliginda
sinirlandirilabilecegi ongorillmektedir. Boylesi bir hilkmiin ongoriilme amaci ise s6z
konusu hakkin kullandirilmasi noktasinda bir zorunluluk yiiklenmis olmasidir. Nitekim,
onerilme imkaninin kullandirilmast noktasinda yonetim kuruluna bir zorunluluk
yiiklenmemis olup bir inisiyatif taninmis oldugundan hakkin kisitlanmasi ya da

sinirlanmasina iliskin de bir hiikiim 6ngoriilmemistir.

Onerilmeye muhatap olma hakki ile 6nerilme imkani, tanindig1 hak iizerinde ilgilisine
digerlerine nazaran bir oncelik tanimasi ile getirilme amaglar1 gibi temel noktalarda

birbirine olduk¢a benzer niteliktedir.
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2.3.5. Onerilme imkam Ve TTK Md. 493/6 Hiikmii Kapsaminda Ka¢inma Klozu
2.3.5.1. TTK md. 493/6 Hiikmii Kapsaminda Ka¢inma Klozu

TTK md. 493/1 hiikkmii: “Sirket, esas sozlesmede ongoriilmiis onemli bir sebebi ileri
stirerek veya devredene, paylarini, basvurma anindaki gercek degeriyle, kendi veya diger
pay sahipleri ya da ticiincii kisiler hesabina almay: énererek, onay istemini reddedebilir.”
seklinde diizenlenmektedir. Hiikiimde bahsedilen reddetme sebebi, ortakligin isletme
konusu veyahut isletmenin ekonomik bagimsizligi bakimindan reddin hakli olmasi

durumunda 6nemli sebep olarak degerlendirilmektedir.

Paylarin gergek degerinin belirlenmesi igin pay1 devralan mahkemeye bagvurabilecektir.
Mahkeme tarafindan belirleme yapilirken ortakligin karar tarihine en yakin tarihteki
degeri esas alinacaktir. Mahkeme tarafindan deger belirlemesi yapildiktan ve bu deger
devralan tarafindan 6grenildigi tarihten itibaren bir ay icerisinde devralan bu fiyati
reddetme hakkina sahiptir. Devralan bahse konu siire igerisinde fiyati reddetmezse
ortakligin devralma Onerisini kabul etmis sayilacaktir. TTK md. 493/6 ile 6ngoriilen bu
diizenleme ile ortaklik, diger pay sahipleri ve lgiincii kisiler lehine bir 6nalim hakki

taninmis olmaktadir.

TTK md. 493/1 hiikmiiyle ortaklik lehine bir “kacinma klozu” taninmaktadir®.
Gergekten de esas sozlesmesel baglam hiikiimleriyle azinlikta kalan pay sahiplerinin
haklar1 korunurken, kaginma klozu ile de ortakliga istemedigi kisileri ortaklik yapisi
igerisine almama imkani taninmaktadir. Burada ortakliga taninan “yasal sarta bagli bir

alim hakki” s6z konusudur.
2.3.5.1.1. Amag¢

S6z konusu hiikiimle, bir taraftan ortakligin istemedigi kisileri ortaklik yapisina almamasi
ve boylece ortaklik i¢erisinde muhtemel istenmeyen durumlarin yasanmasi engellenirken
bir taraftan da paymi devretmek isteyen pay sahibinin devir hakki giivence altina
alinmaktadir. Bu devir hakki giivence altina almirken payin gercek degeri de

korunmaktadir. Baska bir ifadeyle, kaginma klozunun getirilmesiyle bir yandan ortaklik

305 S$z konusu hukuki imkanm farkli hukuk diizenlerindeki farkl: ifade edilisleri hakkinda bkz. Bozkurt,
Tamer: Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilmasi(Baglam), Istanbul 2016, s. 135-136.
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tarafindan ortaklik yapist igerisinde istenmeyen Kkisilerin ortakliga alinmasi

engellenmekte bir taraftan da esas sozlesmesel bir &n alim hakk: taninmaktadir®.
2.3.5.1.2. Uygulanma Kosullari
2.3.5.1.2.1. Paylarin Devrinin Kisitlanmis Olmasi

eTTK doneminde ortaklik, pay devrinin pay defterine kaydedilmesinden herhangi bir
neden gostermeden kagimabilmekteydi ve ortakligin paymni devretmek isteyen pay
sahibinin payin1 devredememesi durumundaki zararin1 6nleyici herhangi bir 6nlem alma
yliklimliiliigi bulunmamaktaydi. Kag¢inma klozu ile ortaklik pay1 deftere kaydetmekten
kacinirken yine herhangi bir gerekce gostermeyecek ancak payini devretmek isteyen pay
sahibinin menfaatini gozetecektir. Burada deginilmesi gereken konu, s6z konusu imkanin
her durumda m1 yoksa paylar Sinirlandirilmisken mi miimkiin olacagi hususudur. Ancak
kanunun sistematiginde s6z konusu madde esas sozlesmesel baglam ile ayn1 kenar baslik
altinda art arda diizenlenmekte olup birbirinden ayr1 diigiiniilmesi miimkiin degildir. Bu
kapsamda, nama yazili paylarin devri kisitlaniyorsa, kaginma klozu miimkiin olabilecek;

307

kisitlama yoksa ka¢inma klozu isletilemeyecektir™’. Bagka bir deyisle, kaginma klozunun

dogumu baglamin éngdriilmesine baglidir®,

2.3.5.1.2.2. Isletilmesi icin Esas Sozlesmeye Hiikiim Konulmasinin Gerekmemesi

Ka¢inma klozu, esas sozlesmesel baglam ile pay devrinin kisitlanmasi ile miimkiin
olabileceginden esas sozlesmeye kacinma klozuna iliskin bir hiikiim konulmasi gerekip
gerekmedigi hususu bir soru isareti olusturabilir. Ancak, kag¢inma klozunun
isletilebilmesi i¢in ortaklik sdzlesmesinde buna iliskin bir hiikiim bulunmak zorunda

degildir®®.
2.3.5.1.2.3. Bagh Nama Yazili Payin Devredilmesi ve Ortakhiga Basvuru Yapilmasi

Kacinma klozunun kullanilarak alim hakkinin kullanilabilmesi ancak bagli nama yazili
paylarin devredilmesi ve devralanin da pay defterine kayit icin ortaklifa bagvurmasi

gerekmektedir. S6z konusu hakkin bir alim m1 yoksa 6n alim mi1 hakki oldugu noktasinda

306 Bozkurt, s. 137.

307 Sevi, 5.56; Sener, s. 586.
308 Bozkurt, s. 139-142.

309 Bozkurt, s. 142- 145,
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Ogretide bir yazar, bunun anonim ortakliga taninan yasal bir 6n alim hakk1 oldugunu ifade
etmektedir®®. Baska bir goriise gore ise, sdz konusu hak yasal sarta bagli bir alim hakki
olmakla birlikte ancak payin devredilmesiyle miimkiin olabileceginden ayn1 zamanda 6n

alim hakki niteligindedir®'*.

2.3.5.1.2.4. Ortakhigin Herhangi Bir Gerekce One Siirmek Zorunda Olmamasi

TTK md. 493/1°de: “Sirket, esas sozlesmede ongoriilmiis onemli bir sebebi ileri siirerek
veya devredene, paylarini, basvurma anindaki gercek degeriyle, kendi veya diger pay
sahipleri ya da iti¢iincii kigiler hesabina almayt énererek, onay istemini reddedebilir.”
denilmekte ve ka¢inma klozu hiikiim altina alinmaktadir. Maddede ortakligin pay
defterine kayittan kacinmasi noktasinda ikili bir ayrim yapilmis, bir taraftan 6nemli bir
ileri sebep siirerek pay devrine onayin reddedilebilecegi diizenlenirken, bir taraftan da
herhangi bir sebep 6ne siirmeden payin gercek degerinin teklif edilmesi suretiyle pay

devrine kayittan imtina edilebilecegi hiikiim altina alinmigtir2,

2.3.5.1.2.5. Devre Onay Verme Kararmin Yoénetim Kurulu Tarafindan Alinma

Zorunlulugunun Olmamasi

Payin devrine onay verme yetkisi kural olarak yonetim kurulundadir ve yonetim kurulu
bu yiikiimliliigiinii 6zen ve sadakat borcu ile esit islem ilkesine uygun olarak hakkin
kotiiye kullanilmas: teskil etmeyecek sekilde kullanmalidir. Ancak s6z konusu yetki
yonetim kurulunun devredilemez nitelikteki yetkilerinden olmayip borsada islem
gormeye bagli nama yazili paylar bakimindan ilgili karar genel kurul tarafindan da

alinabilecektir3!3,

2.3.5.1.2.6.Teklifin Gercek Deger Uzerinden Yapilmasi

TTK md. 493/1°de: “... basvurma amndaki ger¢ek degeriyle...” , md. 493/4’te:
“..gercek degeri ile devralmayr dnerdigi takdirde...” , 493/5’te: “...Devralan,
paylarinin gergek degerinin belirlenmesini, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye

ticaret mahkemesinden isteyebilir; bu hdlde mahkeme sirketin karar tarihine en yakin

310 Tekinalp, Unal: Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslar1 (Pay Defteri Hukuku ile), Istanbul
2012, N. 6-15, 6-16.

311 Bozkurt, s. 147.

312 Bozkurt, s. 147.

313 Detayh bilgi igin bkz. Bozkurt, s. 154.
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’

tarihteki degerini esas alir...” ve 493/6’da: “Devralan, gercek degeri 6grendigi tarihten
itibaren bir ay iginde bu fiyati reddetmezse, sirketin devralma onerisini kabul etmis
sayulir.” seklinde diizenleme yapilmistir. Bu diizenlemelerden de anlasilacag lizere, pay
devrinin gegerli bir sebep 6ne siiriilmeden reddedilmesi ancak payin gergek degerinin
teklif edilmesiyle miimkiin olacaktir. S6z konusu gercek degerin nasil belirlenecegine
iliskin kanunda bir kriter belirtilmemis olmakla birlikte, degere iliskin belirlemenin

mahkeme tarafindan yapilacagi ongoriilmustiir.
2.3.5.1.3. Alim TeKklifi

Bagli nama yazili paya iliskin alim teklifinin, paymi devreden pay sahibinin biitiin
paylarim1 kapsayacak sekilde yapilmasi gerekmektedir. Alim teklifinin yonelecegi
muhatap da yine bagli nama yazili payin1 devreden pay sahibi olacaktir. S6z konusu
paylar ya ortaklik tarafindan alinacaktir ya da ortaklik bu paylari diger pay sahipleri veya
iclincii kisiler hesabina devralacaktir. Paylarin diger pay sahipleri ile {igiincii kisiler
hesabina alinmas1 durumunda, ortaklik paylari1 6nce kendi hesabina alacak ardindan adina
hareket ettigi pay sahibi veya ii¢lincii kisiye devredecektir. Ortaklik paylari ister kendisi
alsin isterse diger pay sahipleri ile tiglincii kisiler hesabina alsin, devreden pay sahibinin

borclusu her zaman kendisi olacaktir3'.

2.3.5.1.4. Onerilme Imkam ile TTK md. 493/6 Hiikmii Kapsaminda Kac¢inma

Klozunun Karsilastirilmasi

Onerilme imkani ile kaginma klozu amaglar1 ve koruduklari menfaatler birbirleriyle
olduk¢a benzerdir. Kagcinma klozunda ortaklik tarafindan ortaklik yapisina girmesi
istenmeyen kisilerin ortakliga girmesi engellenerek yabancilasmanin oniine gegilirken
paym devretmek isteyen pay sahibinin payr da gercek degeri lizerinden alinarak pay
sahibinin menfaati korunmaktadir. Nitekim onerilme imkaniyla da paylarin 6ncelikle pay
sahiplerine ve yatirimcilara Onerilmesi ile yabancilasmanin Oniine gegilirken pay
sahibinin paymnin adil bir deger iizerinden alinmasi ve talep edilmeyen paylarin da
ortaklik tarafindan alinmasiyla pay sahibinin haklar1 korunmaktadir. Kaginma klozunda
payin kullanim fiyatinin belirlenmesinde “ger¢ek deger’ esas1 benimsenmisken 6nerilme

imkaninda da “adil deger” esasi benimsenmektedir. Onerilme imkanmin usul ve

314 Alim teklifine iliskin detayl bilgi i¢in bkz. Bozkurt, s. 155 vd.
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esaslarmi diizenleyen Teblig adil degerin de nasil belirlenmesi gerektigi noktasinda
detaylt bir belirleme yapmigsken kaginma klozuna iliskin gergek degerin mahkeme
tarafindan belirlenecegi sdylenilmekle yetinilmis kanunda ilgili degerin belirlenmesine
iliskin bir kriter belirtilmemistir. Ancak her iki diizenlemede de payin degerinin

korunmaya calisildig1 kesin olarak sdylenebilecektir.

Bu iki kurumun dogumlarinin beli bir olayin gergeklesmesine bagli olmasi noktasinda da
benzerlik tasidigi goriilmektedir. Gergekten de kaginma klozunun miimkiin olabilmesi
icin pay devrinin smirlanmis olmasi gerekmekteyken oOnerilme imkaninin miimkiin
olabilmesi i¢cin de Onemli nitelikteki islemin yapilmasi sonucunda pay sahiplerinin

ortakliktan ayrilma hakkini kullanmalar1 gerekmektedir.

Bir bagka benzerlik ise her iki kurumun da kullanilmasi i¢in gerekli kararin yonetim
kurulu tarafindan alinacak olmasinda kendisini gostermektedir. Ger¢ekten de kaginma
klozunun isletilmesi icin pay devrini reddetme yetkisine de Onerilme imkaninin

kullanilmasi i¢in karar alma yetkisine de yonetim kurulu sahiptir.

Ka¢inma klozu ile Onerilme imkanini kullanan taraflar agisindan da benzerlik
bulunmaktadir. Nitekim kaginma klozunda paylar ortaklik, pay sahipleri veya iiglincii
kisiler tarafindan alinirken, onerilme imkaninda paylar ortaklik, pay sahipleri veya
yatirimcilar tarafinda alinmaktadir. Buradaki farklilik kaginma klozunda iigiincii kisiler
denilerek muhatap kitlesinin genis tutulmus olmasma karsilik 6nerilme imkéaninda

yatirimcilarin daha sinirli bir muhatap ¢evresinin belirlenmesidir.

Bu iki kurumun benzerlikleri yaninda birtakim farkliliklar1 da bulunmaktadir. Tlk olarak
kaginma klozuna konu paylar ilk 6nce ortaklik tarafindan diger pay sahipleri veya iigiincii
kisiler hesabina alinmakta daha sonra onlara devretmektedir. Ancak 6nerilme imkaninda
boyle bir durum s6z konusu degildir. S6z konusu paylar alim talebinde bulunan pay

sahipleri ile yatirimcilara dogrudan gegmektedir.

Bir diger farklilik ise kaginma klozu ile 6nerilme imkaninin tizerinde kullanildig: paylar
ile ilgilidir. Kaginma klozu baghh nama yazili paylar iizerinde kullanilirken 6nerilme
imkani, payin tiiriine bakilmaksizin ayrilma hakkia konu pay ne ise onun iizerinde

kullanilmaktadir.
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S6z konusu iki kurumun kullanilma siiresi de birbirinde farklidir. Kaginma klozunda ilgili
hakkin kullanilmasi gercek degerin belirlenmesinden itibaren bir aylik bir siireye
baglanmisken 6nerilme siireci on giinliik bir zaman dilimi i¢inde tamamlanmaktadir. Bu
durumun sebebi de oOnerilme imkaninin paylar1 borsada islem goren ortakliklar

bakimindan miimkiin olmasi ve borsada islemlerin stiratli yapilmasi gerekliligidir.

Bu iki kurum bakimindan incelenecek son farklilik ise isletilmelerinin miimkiin oldugu
ortaklik tiiriinde kendini gostermektedir. Nitekim Onerilme imkani, yalnizca paylari
borsada islem goren ortakliklar bakimindan miimkiinken kaginma klozu borsaya kote
edilmemis ortakliklarda goriilmektedir. Nitekim daha dnce de agiklandig1 gibi borsaya

kote edilmis ortakliklar bakimindan pay devri sinirlamasi miimkiin olmamaktadir.
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Ortakliklar hukukunda ayrilma hakki, ortagin ortakliktan ayrilmasinin ortakligin feshine
ya da infisahina sebebiyet vermemesi durumu olarak tanimlanmaktadir. Ayrilma hakkinin
kullanilmastyla, stirekli borg iliskilerinde oldugu gibi, ortagin tek tarafli irade beyaniyla
ortakliktan ayrilmasi miimkiindiir. Ortagin kisisel nitelikteki bir hakki olan ayrilma
hakkinin kullanilmasinin, ortakligin biitiiniine etki ederek ortakligin infisahina sebebiyet
vermesi, ortaklik hukukuna hakim ilkelerle, 6zellikle ortakligin devamli olmasi ilkesiyle

ortiismemektedir.

Ortakliklar hukukunda bir ortagin ortakliktan ayrilmasi ¢ikma, ¢ikarilma, pay devri,
ayrilma akgesi gibi yollarla serbestce gerceklesebilmekte olup bu tez ¢calismasinda temel

olarak SerPK md. 24 ile diizenlenen ayrilma hakki ele alinmistir.

Anonim ortakliklarda ayrilma hakki kavraminin ilk ortaya ¢ikisi, 19. yiizyilin ikinci
yarisinda Amerika Birlesik Devletleri Eyalet Mahkemelerinin 6niine gelen bir davada
vermis oldugu ortakliktan ayrilma karari ile olmustur. Ayrilma hakki kavraminin hukuki

diizenlemesi ise kavram, yargi kararlarinda yer aldiktan sonraki siirecte gerceklesmistir.

ABD ortakliklar hukukunda, 6greti ve yargi kararlarinda ortaklik sézlesmesi, hem devlet
ve ortaklik arasinda hem de pay sahipleri ve ortaklik arasinda akdedilen bir s6zlesme
olarak goriilmektedir. Bu itibarla, s6zlesmenin tarafi olanlarin tiimiiniin rizas1 olmadan
sOzlesme degistirilememektedir. S6z konusu kazanilmis hak, pay sahiplerinin ortakliktaki
payint korumaktadir. Ezciimle, ortakliklar hukukunda gecerli olan ilke, oybirligi ile karar

alma ilkesidir.

Biiyiik yatirimlarin gergeklestirilebilmesi i¢in yiiksek miktarda sermaye gerekmekte ve
bununla dogru orantili olarak da ortakliklardaki yatirimer sayist artmaktadir. Yatirimci
ve pay sahibi sayisinin artmasiyla, 19. ylizyil baglarinda anonim ortakliklarda hakim
prensip olan oybirligi ile karar alma yonteminin uygulanmasi olanag1 kalmadigindan oy
coklugu ile karar alma yontemi benimsenmeye baslanmistir. Oy c¢oklugu ile karar alma
yontemi ile karar alma siirecleri hizlanmis, alinmasi gereken kararlarin Oniindeki
oybirligini saglama zorunlulugu biciminde tezahiir eden engel ortadan kaldirilmistir.
Ancak bu durumda da alinan kararlara muhalif kalan pay sahiplerinin anonim ortakliktaki

varliklart sorunu ortaya c¢ikmistir. Bu sebeple, alinan karara muhalif kalan ortagi
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bulunmak istemedigi bir ortaklik yapisi igerisinde bulunmaya zorlamanin haksiz bir
durum ortaya ¢ikaracag diisiiniilerek bu ortaklari korumak amaciyla s6z konusu ortaklara

ayrilma hakki taninmistir.

Ayrilma hakkinin dogusuna bakildiginda, ayrilma hakkinin getirilis amacinin ortaklik
birlesmelerini gerceklestirmek ve muhalif kalan ortagin pay sahipligi haklarini ve
menfaatini korumak oldugu goriilmektedir. Ayrilma hakkinin getirilmesi ile, azinlik pay
sahipleri ile cogunluk pay sahipleri arasindaki menfaatler dengesini korumak
amaclanmaktadir. Sonug olarak, ayrilma hakkinin getirilmesi ile hem ortakligin ticari
hayatin gerektirdigi kararlar1 oy ¢oklugu ile siiratle almas1 hem de pay sahiplerinin pay
sahipliginden dogan hak ve menfaatlerinin korunmasi saglanmistir. Tez calismasinin ana
konusu olan 6nerilme imkaninin dogumu ayrilma hakkina bagli oldugu i¢in halka agik
anonim ortakliklara taninan ayrilma hakki bu tez ¢aligmasinin ilk boliimiinde detaylica

incelenmistir.

Ayrilma hakki TTK’da kendisini md. 141 ayrilma akgesi diizenlemesiyle gostermektedir.
Bu hiikmiin diizenlenmesinin de ortakligin varligini siirdiirebilirligini saglama amaci
tasidig1 da yine genel gerekgede belirtilmis bulunmaktadir. TTK md. 141 ayrilma akgesi
diizenlemesinde ise Onerilme imkanindan s6z edilmemis olup, Tiirk hukukunda ayrilma
hakki diizenlemeleri esas olarak Sermaye Piyasast Kanunu nezdinde kendisine yer
bulmaktadir. Miilga 2499 sayili SerPK’da ayrilma hakkina iliskin bir diizenleme
bulunmamaktayken halka a¢ik anonim ortakliklarda ayrilma hakkma iligkin

diizenlemeler, 6362 sayil1 SerPK ile getirilen yeniliklerden biridir.

Ayrilma hakkmin diizenlendigi SerPK md. 24 gerekgesinde ayrilma hakkinin AB
mevzuatina uyum saglanmasi amaciyla halka agik ortakliklar bakimindan ilk kez
diizenlendigi belirtilmektedir. Ancak maddenin ilk halinde, ayrilma hakkina konu payin
yalnizca ortaklik tarafindan satin alinmasi miimkiin olacak sekilde ayrilma hakki
diizenlemesi yapilmistir. Hakkin bu sekilde hiikiim altina alinmasi 6gretide, ayrilma
hakkinin kullanilmas1 durumunda ayrilma hakkina konu paylarin ortaklik tarafindan satin
alinmasi1 zorunlu oldugundan bu durumun ortaklik malvarliginda 6nemli bir azalmaya yol
acarak ortaklig1 mali olarak zor bir duruma diisiirebilecegi yoniinde elestirilere sebebiyet

vermistir.
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Ayrilma hakkinin  kullanilmasinin  ortaklik iizerinde olusturacagt mali risk
diisiiniildiiglinde bu duruma bir ¢éziim getirilmesi gerekliligi agikca ortaya ¢ikmaktadir.
S6z konusu ihtiyacin karsilanmasi amaciyla kanun koyucu tarafindan 7222 sayili kanunla
SerPK’da yapilan degisiklikler neticesinde ayrilma hakkina konu paymn diger pay

sahipleri ile yatirimcilara onerilmesi imkani getirilmistir.

Madde gerekcesinde, 2004 yilinda italyan hukukunda yapilan reform ornek almarak
halka agik anonim ortakliklarda ayrilma hakkina konu payin ortaklik tarafindan satin
alinmasindan 6nce riigchan ve 6nalim haklarina benzer nitelikte diger pay sahipleri ve
yatirimeilara onerilme ‘hakkinin’ getirilmesinin amaglandigi belirtilmistir. Bu hakkin
ortakliklar bakimindan zorunlu mu yoksa se¢imlik olarak mi1 diizenlenecegi konusunda
ise SPK’ya genis bir alan ve esneklik taninmasi amaciyla kanun diizenlemesinin buna

imkan verecek sekilde diizenlendigi belirtilmektedir.

7222 sayili kanunla SerPK’da yapilan degisiklikler, SPK tarafindan ¢ikarilan tebliglerde
de degisiklik yapilmasi gerekliligini ortaya koymustur. Nitekim bununla ilgili olarak
kurul tarafindan yapilan 27 Haziran 2020 tarihli basin agiklamasinda 7222 sayili kanunda
yapilan degisiklikler ve piyasadan gelen talepler dogrultusunda I1-23.3 sayili Tebligin
cikarildigi belirtilmistir.

Kanun metninde 6nerilme kurumu ile ilgili hi¢bir belirleme yapilmamis ve esaslari
diizenleme yetkisi SPK’ya verilmistir. Kurul da bu yetkiye dayanarak 11-23.3 say1l1 teblig
md. 13°te “Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri ve yatirimcilara onerilmesi
ve igleyis siireci” bashgi altinda diizenleme yapmistir. Buna gore, paylar1 borsaya kote
edilmis olan halka ag¢ik anonim ortakliklarda ayrilma hakkina konu olan paylar, alinacak
bir yonetim kurulu karari ile ortaklik tarafindan satin alinmadan 6nce ayrilma hakki

kullanim fiyat1 iizerinden diger pay sahipleri veya yatirimcilara dnerilebilecektir.

Yukarida, ayrilma hakkinin kullanilmasinin ortaklik malvarliginda biiylik bir yiik
olusturmas1 sebebiyle ortakligin ayrilma hakkina konu islemi yapmaktan
vazgecebilecegine deginilmisti. Bu noktada, ortakligin islem menfaatini korumak
amaciyla getirilen bir hakkin kullanilmasi sonucunda ortakligin islemi yapmaktan
vazgecmesi hakkin getirilis amaciyla tamamen ters diisecek ve ayrilma hakkimni
islevsizlestirecektir. Bu nedenle hem pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanmasiyla pay

sahipligi haklarimin korunmasimi hem de ortakligin malvarligi ve islem menfaatinin
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korunmasini saglayacak alternatif imkanlarin ongériilmesi gerekmektedir. Onerilme
imkan1 da bu korumay1 saglayacak ayrilma hakkinin kullanilma yontemlerinden birisi
olarak karsimiza cikmaktadir. Onerilme imkan1 kullanilmasi icin pay sahibi olma
zorunlulugu getirmeyen, yonetim kurulunun kararina bagli, ayrilma hakkinin kullanilma

yontemlerinden birine teskil eden bir hukuki imkandir.

Sonug boliimiinde kisaca, tez ¢aligmasinin ikinci boliimiinde ise detayli olarak 6nerilme
imkaninin tarihsel siireci, amaci, 6zellikleri, kullanilma siireci agiklanmis, diizenlemeye

iligkin baz1 oneri ve elestirilerde bulunulmustur.

Calismada son olarak, 6nerilme imkani1 benzer hak ve kurumlarla karsilastirilmistir. Bu
kapsamda Onerilme imkami sirastyla riichan hakki, 6nalim hakki, oncelik hakki,
Onerilmeye muhatap olma hakki ve kaginma klozu ile karsilagtirilmistir. S6z konusu
haklar ayrilma hakkina amag itibariyle olduk¢a benzemekte olup kullanilma sekilleri,
dogumlari, taraflari, kullanilabilecekleri ortaklik tiirleri ve paylar gibi noktalarda

farkliliklar ve benzerlikler tagimaktadir.

Riichan hakki, énerilme imkéni ile amagta , dogumlarinin sarta bagli olmasinda, hak
sahibi taraflar noktasinda, oransal olarak kullamima tibi olmada benzerlikler
tasimaktayken dogum sekilleri, kullanilabilecekleri ortaklik tiirleri, iizerinde

kullanilabilecekleri paylar agisindan ise farkliliklar tasimaktadir.

Onalim hakki ise yine amag, sarta bagl olma gibi noktalarda onerilme imkanina
benzemekteyken dogum sekli, taraflar, konu ve kullanilmasinin miimkiin oldugu

ortakliklar bakimindan 6nerilme imkanindan farklilagmaktadir.

Onerilme imkan1 ve &ncelik hakkinin her ikisi de pay sahiplerine dncelik tanimasi ve
amagclar1 bakimindan oldukga benzer olmakla birlikte dogum sekilleri, taraflari, konulari
ile kullanilmasinin miimkiin oldugu ortakliklar bakimindan farkli iki kurumu teskil

etmektedir.

Onerilmeye muhatap olma hakki ile énerilme imkéani getirilme amaglar1 noktasinda, pay
sahiplerine oncelik taninmasi noktasinda, her ikisinin de bir malvarlig1 hakki olmasinda
ve oransalliga tabi olmada benzerlikler tasimaktayken taraflari, sinirlanma imkani ve
yonetim kurulunun ilgili karar almada zorunlu olup olmamasin bakimindan farkliliklar

icermektedir.
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Onerilme imkan1 ile kaginma klozunun amaglari ve koruduklari menfaatler birbirleriyle
oldukca benzerdir. Kaginma klozunda payin kullanim fiyatinin belirlenmesinde “gercek
deger” esas1 benimsenmisken Onerilme imkaninda da “adil deger” esasi benimsenmesi
paym degerinin korunmaya ¢alisilmast bakimindan benzerdir. Bu iki kurumun
dogumlarinin beli bir olayin gerceklesmesine bagli olmasi noktasinda da benzerlik
tasidigi goriilmektedir. Bir bagka benzerlik ise her ikisinin de kullanilmasi i¢in gerekli
kararin yonetim kurulu tarafindan alinacak olmasinda kendisini gostermektedir. Kaginma

klozu ile 6nerilme imkanini kullanan taraflar agisindan da benzerlik bulunmaktadir.

Bu iki kurumun benzerlikleri yaninda birtakim farkliliklar1 da bulunmaktadir. Ilk olarak
kacinma klozuna konu paylar ilk nce ortaklik tarafindan diger pay sahipleri veya tigiincii
kisiler hesabina alinmakta daha sonra onlara devretmektedir. Ancak 6nerilme imkaninda
boyle bir durum s6z konusu degildir. S6z konusu paylar alim talebinde bulunan pay
sahipleri ile yatirimeilara dogrudan gegmektedir. Bir diger farklilik ise kaginma klozu ile
onerilme imkaninin iizerinde kullanildig1 paylar ile ilgilidir. S6z konusu iki kurumun
kullanilma siiresi de birbirinde farklidir. Son olarak bu iki kurumun miimkiin oldugu

ortaklik turleri de birbirinden farklidir.
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