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I.GENEL OLARAK

Turk Anonim Ortakliklar Hukukunda pay sahiplerinin ortakliktan ayrilmasina dair ¢ikarma ve satma
hakki olarak farkli diizenlemeler yapilmistir. Dizenlemelerin amaci;

e Menfaat ihtilaflarinin engellenmesi ve mevcut ihtilaflarin ¢6ziimdi,

e Azinhk tehdidi olmaksizin sirketin etkin sekilde yonetimi,

e Azinhk pay sahiplerinin varligindan kaynaklanan masraf ve zaman kaybinin azaltiimasi,

e Azinlk pay sahiplerinin sirkette korumasiz bir sekilde kalmalarinin engellenmesi

e Aleni pay alim tekliflerinin basarili olmasinin saglanmasi,

e Halka acik ortakligin kapali hale déniismesi olarak sayilabilir®.

Sirket ortaklarinin farkli beklentiler icerisinde bulunmasi; 6zellikle azinlik pay sahiplerinin kar elde
etme amaci, hakim ortagin sirketin biylmesi ve istikrar icinde olmasi amaci, uzun vadeli isletme
politikalarinin kisa vadede kar payini olumsuz etkilemesi sirketin isleyisini de etkileyebilmektedir?.
Cogunluk pay sahipleri ile goris ayrihgina sahip azinlik pay sahiplerinin sirketten ayrilmasi sirketin
faaliyet konusuna daha fazla zaman ve kaynak ayrilmasina sebep olacak ve ¢ikma veya ¢ikarilmanin
adil bir sekilde gerceklesmesi pay sahiplerini magdur etmeyecektir®. Sirketlerin bu durumdan
etkilenmemesi icin pay sahiplerine ¢ikarma ve ¢ikma haklari taninmistir. Cikarma hakki belirli bir pay
sahipligine ulasilmasi ile etkinligi kalmayan azinhgin paylarinin satin alinmasi ile sirketin sevk ve
idaresinin basitlestirilmesi amacindadir. Ancak satma hakki ise yeni ortaklik ve yonetim karsisinda

azinlik pay sahiplerini korumak amacindadir?.

1 Karacan, Ali Thsan: Ortakliktan Cikarma- Sermaye Piyasas1 Hukuku Agisindan Bir Inceleme, Istanbul 2015 s.12 den naklen
Celik, Aytekin: Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarma, 2013

2 Kaya, Mustafa Ismail. Biiyiik Pay Sahiplerinin Azinlig1 Ortakliktan Cikarma Hakki, EUHFD, C.XI,Sy.1-2, 5.311

3Akin, Irfan: TTK M.208 kapsaminda Anonim Sirketlerde Azinligin Ortakliktan Cikarilmasi, GUHFD,C.XVILY.2013 Sy.1-
2,s2.

4 Aslan, Aysegiil: Hakim Ortagin Azmlik Paylarini1 Satin Alma Hakki, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii,s.10



Il. TTK DUZENLEMESi

A. Bagh Sirket Pay Sahiplerince Agilacak Denklestirme Davasi

Hakim sirket, hakimiyetini bagh sirketi kayba ugratacak sekilde kullanamayacaktir. TTK 202/1/b
maddesinde bagl sirketin pay sahiplerince acgilacak olan denklestirme davasi ile hakimin istek tizerine
veya re'sen somut olayda hakkaniyete uygun diisecek ise tazminat yerine davaci pay sahiplerinin
sirketten cikarilarak hakim sirket tarafindan satin alinmasina karar verilebilecegi dizenlenmistir.
Ortaklik paylarinin ve ortaklik haklarinin incelenmesi de diyebilecegimiz denklestirme davasi birlesme
sonucu ortakhk paylari ve haklari ihlal edilen pay sahiplerinin bu ihlal sonucunda belli miktarda
denklestirme istedikleri bir davadir® .Bagli sirketteki her pay sahibi davayi acabilir, dava acma

konusunda pay orani dngérilmemistir®.

MADDE 202- (1) a) Hdkim sirket, hdkimiyetini bagl sirketi kayba udgratacak sekilde
kullanamaz. Ozellikle badli sirketi, is, varlik, fon, personel, alacak ve bor¢ devri gibi hukuki
islemler yapmaya; kérini azaltmaya ya da aktarmaya; malvarligini ayni veya kisisel
nitelikte haklarla sinirlandirmaya; kefalet, garanti ve aval vermek gibi sorumluluklar
yliklenmeye; 6demelerde bulunmaya; hakli bir sebep olmaksizin tesislerini yenilememek,
yatirimlarini kisitlamak, durdurmak gibi verimliligini ya da faaliyetini olumsuz etkileyen
kararlar veya ©énlemler almaya yahut gelismesini saglayacak énlemleri almaktan
kagcinmaya yoéneltemez; megderki, kayip, o faaliyet yili icinde fiilen denklestirilsin veya
kaybin nasil ve ne zaman denklestirilecedi belirtilmek suretiyle en geg o faaliyet yili sonuna

kadar, bagl sirkete denk degerde bir istem hakki taninsin.

b) Denklestirme, faaliyet yili iginde fiilen yerine getirilmez veya siiresi icinde denk bir istem
hakki taninmazsa, bagl sirketin her pay sahibi, hdkim sirketten ve onun, kayba sebep olan,
ybénetim kurulu lyelerinden, sirketin zararini tazmin etmelerini isteyebilir. Hakim istem
lizerine veya resen somut olayda hakkaniyete uygun diisecekse, tazminat yerine bu
maddenin ikinci fikrasi hiikiimlerine gére, davaci pay sahiplerinin paylarinin hdkim sirket
tarafindan satin alinmasina veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir baska bir ¢6ziime

karar verebilir.

5 Ozatlan, Yurdal, Anonim Sirket Birlesmelerinde Ortaklik Paylarinin ve ortaklik Haklarinin Incelenmesi Davasi, Istanbul
,2014 s:141
6 Akin, 5.9



B. Paylarin Satin Alinmasini istem Davasi

TTK 202/2'de genel kurulda belirli kararlarin (bagh sirket bakimindan agikga anlasilabilir hakh bir
sebebi bulunmayan, birlesme, boliinme, tiir degistirme, fesih, menkul kiymet cikarilmasi ve 6nemli
esas sOzlesme degisikligi gibi) alinmasina red oyu veren ya da yonetim kurulu kararina itiraz eden
bagli sirket pay sahiplerinin hakim sirketten tazminat ya da paylarinin satin alinmasini isteyebilecegi
dizenlenmistir. Deger belirlenirken mahkeme kararina en yakin tarihteki veriler esas alinir. Tazminat
veya paylarin satin alinmasini istem davasi, genel kurul kararinin verildigi veya yonetim kurulu

kararinin ilan edildigi tarihten baslayarak iki yilda zamanasimina ugrar.

C. Sirket Birlesmelerinde Birlesme Kararina Muhalif Kalan Pay Sahiplerinin Ayrilma Hakki

TTK 141/1 md geregince, birlesmeye katilan sirketlerin, birlesme s6zlesmesinde ortaklara, devralan
sirkette, pay ve ortaklik haklarinin iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarinin gercek degerine denk
gelen bir ayrilma akgesi arasinda seg¢im hakki taninmaktadir. Buna goére birlesme sézlesmesinde
secimlik diizenleme yapilmasi ve s6zlesmenin gerekli nisaplarla oylanmasi durumunda karara muhalif
kalan pay sahipleri se¢imlik hakka sahiptir; ayrilma akgesini alabilecekleri gibi, devralan ortaklikta da
kalabilirler. Yesiltepe'ye gore olumlu oy kullanan pay sahibinin ayrilma hakkini kullanmak istemesi

TMK 2. Md duristliik kurali ile bagdasmamaktadir”.

Ayrilma hakkini kullanan pay sahipleri bu hakki sahip olduklari tiim paylar igin kullanmalidirlar. TTK da
ayrilma akgesinin nasil 6denecegi diizenlenmemis olup bu konuda Il. 23.2 sy "Birlesme ve Bolinme
Tebligi"® 12 md ile diizenleme yapilmistir. Buna gére ayrilma akgesi Tirk Lirasi cinsinden nakit,
menkul kiymet veya kismen nakit, kismen menkul kiymet olarak belirlenebilir. Pay sahibinin talebi

nakit ddenmesi ise bu sekilde 6denmesi zorunludur.

Ill. SERPK DUZENLEMESi
A- Ayrilma Hakki:

SerPK 24. Md'de onemli nitelikteki bazi genel kurul kararlarina muhalif kalan pay sahiplerine,
paylarinin timiini adil bir bedel karsiiginda halka acgik ortakhiga satarak sirketten ¢ikma hakki
taninmaktadir. Pay sahibinin genel kurul toplantisina katilmasina haksiz bir bicimde engel olunmasi,
genel kurul toplantisina usuliine uygun davet yapilmamasi veya glindemin usuliine uygun bir bicimde
ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muhalefet serhini tutanaga

kaydettirme sarti aranmaz. Halka agik ortaklik bu paylari pay sahibinin talebi tizerine, s6z konusu

" Yesiltepe, s. 162
828 Aralik 2013 tarih 28865 sy RG



onemli nitelikteki islemin kamuya agiklandigi tarihten énceki otuz glin igcinde borsada olusan agirlikl

ortalama fiyatlarin ortalamasindan satin almakla yikimlidr.

Ayrilma Hakki, SPK tarafindan hazirlanan 11-23.1 sy "Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar
ve Ayrilma Hakki Tebligi" ile diizenlenmistir®. Hakkin temel amaci énemli kararlara binaen yapilan
degisiklikler nedeni ile ortak olduklarindan farkli bir duruma donlisecek sirkette, azinhk pay
sahiplerinin ortak olarak devam etmek istememelerinin kabull ve bir magduriyete neden olmaksizin
iliskinin sonlandiriimasidir. Sirketin yatirimlarinin geleceginin belirsizlesmesinin 6nlenmesi amaci

olabilecegi gibi koti yonetime karsi da kontrol araci niteligindedir™®.

B- Zorunlu Pay Alim Teklifi:

Ortakhgin yénetim kontroliinii elde eden biyik pay sahibinin azinlikta kalan pay sahiplerinin paylarini
satin almasi icin yaptigi tekliftir.
Zorunlu pay aliminiiliskin olarak SerPK 25, 26 ve 33. Md lerde diizenlemeler mevcuttur. Ayrica 11-26.1

sy "Pay Alim Teklifi Tebligi" hazirlanmistirt?,

Pay alim teklifinin dizenlendigi SerPK 25.md’de Halka acgik ortakliklarda, gonilli ya da onemli
nitelikteki islemler nedeniyle zorunlu pay alim teklifi yapilmasi ile ilgili usul ve esaslarin Kurulca
belirlenecegi ve pay alim teklifinin Kurul tarafindan yasaklandigi durumlarda, yasaklanan teklife

dayanilarak gergeklestirilen islemlerin gegersiz olacagi diizenlenmistir.

Pay alim teklifi zorunlulugunun dizenlendigi SerPK 26.md’de Halka acik ortakliklarda ydnetim
kontrolind saglayan paylarin veya oy haklarinin iktisap edilmesi halinde diger ortaklarin paylarini
satin almak Gzere bu teklifi yapma zorunlulugu dizenlenmistir. Ayni maddede yonetim kontrolinin
elde edilmesinin hangi hallerde gergeklestigi diizenlenmistir: Ortakligin oy haklarinin %50’sinden
fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayh olarak sahip
olunmasi, yonetim kurulu Gye sayisinin salt cogunlugunu se¢me veya genel kurulda s6z konusu
sayidaki Uyelikler icin aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, yonetim
kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir. Ancak, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle
yonetim kontroliiniin elde edilemedigi haller bu madde kapsaminda degerlendirilmez. Ortakligin pay
sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa bile, bazi ortaklarin kendi aralarinda yapacaklari 6zel

anlasmalarla yonetim kontrollini ele gegirmeleri de bu madde kapsaminda degerlendirilir.

924.12.2013 tarih ve 28861 sy RG
10 Adigiizel, Burak:Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrima Hakki, GUHFD 2014, C. XVIII, Sy. 2,s. 5
1123.01.2014 tarih ve 28891 sy RG



Sermaye Piyasas! Kurulunun baskaca hangi hallerde pay alim teklifi zorunlulugu getirebilecegi SerPK

m.26’da diizenlenmistir.

SerPK m. 33/4 uyarinca pay sahibi sayisi nedeniyle halka acik sayilan ortakliklardan, paylarinin
borsada islem goérmesini istemeyenler, pay sahibi tam sayisinin en az 2/3’tGnin olumlu oyu veya
toplam oylarin 3/4’0 ile alinacak bir genel kurul karari ile SerPK kapsamindan cikabilirler. Kanunun
kapsamindan ¢ikma kararina olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine ayrilma hakki taninir. Kurulca
resen halka acik ortaklik statiistinden ¢ikarilacak ortakliklarin hakim ortaklarina diger paylar icin pay

alim teklifinde bulunma zorunlulugu getirilebilir.

C- Azinlikta Kalan Pay Sahiplerinin Satma Hakki

Makalemizin konusu olan halka acik ortaklikta satma hakki, ‘Ortakliktan ¢ikarma ve Satma hakkl’
baslkli SerPK 27/2 Md.de dizenlenmis olup ikinci bolimde ayrintili olarak anlatiimaya galisilacaktir.

Bu konuda 11-27.2 sy "Ortakliktan Cikarma Ve Satma Haklari Tebligi" ile diizenleme yapilmistir?,

MADDE 27 - (1) Pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de ddhil olmak
lizere baska bir sekilde sahip olunan paylarin halka acik ortakhigin oy haklarinin Kurulca
belirlenen orana veya daha fazlasina ulasmasi durumunda, paya sahip olan bu kisiler
agisindan azinlikta kalan pay sahiplerini ortakhktan ¢ikarma hakki dogar. Bu kisiler,
Kurulca belirlenen siire iginde, azinlikta kalan ortaklarin paylarinin iptalini ve bunlar
karsihgi ¢ikarilacak yeni paylarin kendilerine satiimasini ortakliktan talep edebilirler.
Satim bedeli, 24 (incli madde cercevesinde belirlenir.

(2) Birinci fikrada yer alan sartlar ¢ercevesinde ortakliktan ¢ikarma hakkinin dogdudu
durumlarda, azinlikta kalan pay sahipleri agisindan satma hakki dogar. Bu pay sahipleri
Kurulca belirlenen siire icinde, paylarinin adil bir bedel karsiliginda satin alinmasini oy
haklarinin Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasina sahip olan gercek veya tiizel
kisilerden ve bunlarla birlikte hareket edenlerden talep edebilirler.

(3) 6102 sayili Kanunun 208 inci maddesi halka agik ortakliklara uygulanmaz.

(4) Bu maddenin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.

1212.11.2014 tarih ve 29173 sy RG



iKINCi BOLUM
SerPK 27 MADDE KAPSAMINDA SATMA HAKKI

I. GENEL OLARAK SATMA HAKKININ HUKUKi NITELiGi

Satma hakki, ortagin pay sahipligi sifatina bagh bir haktir®. Kanun hakkin dogmasini pay sahipligi
sifatina baglamis oldugundan, sahibine oy hakki vermeyen tahvil ve intifa senedi, menkul kiymetler
vs. sahipleri agisindan satma hakki s6z konusu degildir. Ayrica pay sahipligi sifatini kaybetmis kisiler
icin satma hakkindan bahsedilememektedir. Pay lizerinde intifa hakki sahibi olan kisiler agisindan bu
hakkin kullanimi mimkin degildir. Ancak Gzerinde intifa hakki bulunan bir pay icin pay sahibinin bu

hakki kullanmasi miimkiindiir®4.

Satma hakki mutlak emredici nitelikte kanun hilkkmiine dayanan ve hakkin dogusu igin pay sahibinin
rizasi gerekmeyen bir haktir. Hakkin kaldirilmasi veya kisitlanmasi yontindeki diizenlemeler gecersiz
oldugundan ayni zamanda vazgecilmez bir haktir'®>. Bu hak bir opsiyon oldugu icin her ortagin satma
hakkini kullanma zorunlulugu bulunmamaktadirt®. Hakkin kullaniimasi icin tek bir pay sahipligi yeterli
olup, mahkeme karari veya genel kurul kararina ihtiyag yoktur. Bu sebeple hakkin kullanimi agisindan
tek tarafli irade beyani ile kullanilabilen bireysel bir hak niteligindedir. Satma Hakki, hakim ortaga
payin devredilerek mukabilinde bedelini talep etme hakki verdiginden malvarliksal haklar arasinda

bulunmaktadir ve maddi degerli yenilik doguran bir haktir'’.

SerPK 27. Md. Birinci fikrada halka agik ortakliklarda ¢ikarma hakki, ikinci fikrada da azinlkta kalan
pay sahipleri icin satma hakki diizenlenmistir. Satma hakkini doguran durumlar, ¢ikarma hakkini

doguran durumlar ile ayni olup arada bir farklilik bulunmamaktadir.
Il. SATMA HAKKININ DOGMASI

Hakkin dogumu icin ortaklikta "hakim ortak" sifatinin olusmasi veya bu sifata haiz ortagin yeni pay

edinmis olmasi gerekmektedir.

18 Yesiltepe, s. 55
14 Yegsiltepe, s. 58
5 Yesiltepe, s. 57
16 Karacan, s.164
7 Yesiltepe, s. 57



A. Hakim Ortak Kavrami

Hakim ortak 11-27.2 sy. Teblig 3/1/¢ md.de "birlikte veya tek basina ortakligin oy haklarinin en az
%98'ine sahip olan gercek veya tiizel kisiler" olarak tanimlanmistir.® Teblig de oy hakki ibaresi
kullanilimis ise de mevzuatin timini degerlendirdigimizde oy hakkinin bagl oldugu paylarin maliki de

olmak ve bu oranin %98 esigine ulasmasi gerekmektedir?®.

Hakim ortak tek bir kisi olabilecegi gibi, ticaret sirketi, vakif, dernek gibi 6zel hukuk tizel kisisi veya
belediye gibi kamu tiizel kisisi de olabilmektedir?®®. 11-27-2 sayili teblig 8/1 md. gére kamu kurum
veya kuruluglarinin pay sahibi oldugu ortakliklarda, ilgili kamu kurum veya kuruluslarinin aksi yonde
talepleri olmadigl slirece kamunun sahip oldugu paylar icin teblig hikimleri uygulanmayacaktir.
Karacan teblig hiikmiiniin yerinde olmadigi ve hukuksal bir temele sahip olmadigl kanaatindedir?*.

Yesiltepe ise kanunda yer almayan sinirlamanin teblig ile diizenlenmesini uygun bulmamaktadir?.
B. Hakim Ortak Statiisiiniin Kazanilmasi

Hakim ortak statislinlin kazanilmasi igin Ugli bir ayrim yapilabilir: Birlikte hareket etme seklinde, pay

alim teklifi sonucu ve baskaca yollarla kazanim ile hakim ortak statisi kazanilabilecektir.
1. Birlikte Hareket Etme Seklinde Kazanim

Birlikte hareket eden kisiler Tebligin 3.maddesinde ortakligin yénetim kontroliine sahip olmak
amaciyla agik ya da zimni, sézlii ya da yazil bir anlasmaya dayanarak isbirligi yapan gergek ya da
tiizel kisiler olarak tanimlanmistir. Bu tanima gore yonetim kontroliine sahip olma amaci ve bu amag

icin bir anlasma ile isbirligi yapilmasi birlikte hareket etme halinin tespiti icin gereken unsurlardir.

-Yonetim Kontrolii: SerPK 26/2 md' de y6netim kontrolU; ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden
fazlasina tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip
olunmasi, YK iye sayisinin salt cogunlugunu secme veya genel kurulda séz konusu sayidaki (iyelikler

icin aday gésterme hakkini veren imtiyazl paylara sahip olunmasi, olarak tanimlanmaktadir.

Teblig 3/1/k md'de ise tek basina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle birlikte dogrudan veya dolayli
olarak ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina veya genel kurulda yénetim kurulu iiye
sayisinin salt ¢cogunluguna karsilik gelen sayida dyelikler icin aday gésterme hakki veren imtiyazli

paylarin ¢ogunluguna sahip olunmasi olarak tanimlanmistir.

18 Bu tebligin yaymlanmasi ile yiiriirliikten kaldirilan 11-27.1 sy. Tebligde bu esik %95 olarak belirlenmistir.
19 Yegsiltepe, s. 60

2 Yesiltepe, s. 61

21 Karacan , s.181

2 Yegsiltepe, s. 187



Birlikte hareket eden kisilerde yonetim kontroliinli elde etme amacinin olmasi gerektiginden baska
amagla érnegin birden fazla pay sahibinin ortakliktan ¢ikarma amaciyla bir araya gelmesi durumunda

hakim ortak statiisiiniin varligindan séz edilemez?.

-Anlagma: Birlikte hareket etme durumundan bahsedebilmek icin yonetim kontroliinii ele gecirmek
icin kisiler arasinda anlasma yapilmis olmasi gerekmektedir. Pay sahipleri yénetim kurulu adaylari
Gzerinde tesadlfen mutabik kalmislar ise bu pay sahipleri arasinda birlikte hareket etme glidiisiinden

bahsedilemeyecektir?*,

Anlasma igin sekil sarti dngorilmemis olup agik, zimni, s6zlli veya yazili olarak yapiimasi mimkiinddr.
Burada oy sozlesmeleri kastedilmektedir. Oy s6zlesmeleri anonim ortaklik pay sahiplerinin tamaminin
veya bir kisminin, paysahibi olarak kendi aralarindaki hukuki iliskiyi, kendilerinin ortaklikla olan
iliskilerini veya ortakligin tabi olmasini arzu ettikleri diizeni belirlemek (izere akdettikleri bir
sézlesmedir?®. Aralarinda sézlesme akdeden ortaklar; genel kurulda oy ¢ogunluguna sahip olabilmek
icin ayni dogrultuda oy vermeyi kararlastirmak, taraflarin sahip olduklari hisseler izerinde ne sekilde
tasarruf edeceklerine, 6ncelikle 6nerme hakki, belli fiyattan alma satma hakki, bu hususlarda ve bu
sozlesmeye bagh kararlastirilabilecek bir¢cok hususta aralarinda cikabilecek ihtilaflari bir hakeme

havale etmek veya yetkili mahkeme belirlemek gibi taahhitlerde bulunabilmektedir?.
2.Pay Alim Teklifi Sonucu Kazanim

Pay alim teklifi, ilgili (11-26.1) sayil tebligde Bir ortakligin paylarini elinde bulunduran kisilere, s6z
konusu ortakhigin paylarinin tamamini ya da bir kismini géniillii ya da zorunlu olarak devralmak lizere
yapilan ve hedef ortakligin yénetim kontroliiniin ele gecirilmesi ile sonuclanan ya da bu amaci
tasiyan, hedef ortakligin kendisi tarafindan yapilanlar disindaki satin alma teklifi olarak

tanimlanmustir.

Kismi pay alim teklifi ise halka acik ortakhik paylarinin belirli bir grubunun ya da ayni gruba ait
paylarinin belirli bir kisminin satin alinmasi/devralinmasi icin yapilan pay alm teklifi seklinde

tanimlanmustir.

Pay alim teklifine dayanarak ortakliktan ¢cikarma ve satma hakkinin dogmasi icin teklif sonucunda
yonetim kontrollnin ele gegirilmis olmasi yeterli olmayip oy haklarinin %98 esigine ulasmis olmasi ve

bunun sonucunda hakim ortak statistinin kazanilmasi sarttir.

2 Yegsiltepe, s. 65

% Yesiltepe, s. 66

25 Okutan Nilsson, Giil: Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sézlesmeleri , Istanbul: 2004, s. 4

%Fiskeci, Ozgiir: Paysahipleri S6zlesmesinin Ihlali ve Sona Ermesi, www.fiskecihukuk.com, ET: 27.03.2016
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3. Bagkaca Yollarla Kazanim

[1-27.2 sayili teblig de pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket etmek de dahil olmak {izere
herhangi bir sekilde sahip olunan paylara iliskin oy haklarinin %98 esigine ulasmasi halinde hakim
ortak statlsinin kazanilmasindan bahsedilmistir. Boylece paylarin iktisabinda bir sinirlama
yapilmamistir. Paylarin satin alinmasi yaninda trampa sozlesmesi , esler arasi mal rejimi hikimleri,

miras ve icra hiikiimleri geregince devren iktisap halinde de hakim ortak olunabilecektir?’.
C. Hakim Ortagin Ek Pay Aliminda Bulunmasi

Hakim ortak statlisinin kazanilmasi halinde azinlik pay sahipleri agisindan paylarini satma hakkinin
kullanilmasi bir zorunluluk degildir. Hakkin siresi icerisinde kullaniimamasi halinde hakkin kullanimi
mimkin degildir. Ancak hakim ortagin bu statlsiini kaybetmeden ek pay aliminda bulunmasi
halinde azinlik pay sahipleri acgisindan hakkin ikinci kez dogmasi ve kullanimi s6z konusu

olabilecektir®®,
D. Hakim Ortak Sifatinin Belirlenmesinde Oy Haklarinin Hesabi

Satma hakkinin kullanilabilmesi icin hakim ortak statlisiiniin kazanilmasi gerekli olup oy haklarina
iliskin oranin hesabinin yapihsi 11-27.2 sy. Tebligin 4. Maddesinde diizenlenmistir. Oy haklarina iliskin
oranin tespitinde, hakim ortagin sahip oldugu dogrudan ve dolayh paylar dikkate alinir. Oy hakkinda
imtiyazlar ve paylar lzerinde intifa veya alim hakki olan kisilerin sahip oldugu oy hakki dikkate
alinmaz. Eski teblig diizenlemesinde oy hakkinda imtiyazlarin dikkate alinacagi diizenlenmis ise de II-
27.2 sy teblig 4/2 md de dikkate alinmayacagi kabul edilmistir. Buna gore tim imtiyazli paylar birer oy
hakkina sahip adi pay olarak hesaplanmalidir®®. Béylece SPK ile 3. AB Direktifinin breakthrough kurali

ile anlatilan "bir pay bir oy" ilkesi benimsenmistir°.
Il. SATMA HAKKININ KULLANIMI

Satma hakkinin kullanimina iliskin prosediir mevzuatin dayanagi olan SerPK ve 11-27.2 sy teblig ile
diizenlenmistir. Teblige gore haklarin kullanilmasi ilk olarak hakim ortak statiistindeki ortagin kamuyu
aydinlatmasi ile baslamakta ve bunun akabinde ti¢ aylik hak diisiiriicii siire islemeye baslamaktadir.3!
Teblig, ylrtrlikten kaldirilan 11-27.1 sy tebligden farkl bir diizenleme getirmistir. Yeni diizenleme ile

satma hakkinin kullanimi i¢in ¢ aylik stire taninmis ve akabinde ¢ikarma hakki icin bu siirenin

2 Yegsiltepe, s. 72
28 Yegsiltepe, s. 73
2 Yesiltepe, 5.80
30 Karacan, s. 185
31 Yesiltepe, s 90
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sonundan itibaren (g isgini sure taninmistir. Boylece ortakhktan cikarma hakki kullanimi bir

geciktirici kosula baglanarak askiya alinmis olmaktadir32,
A. Hakim Ortak Tarafindan Kamunun Aydinlatilmasi

Kamunun aydinlatilmasi; sermaye piyasasi araglarinin degerini, fiyatini ve yatirnmcilarin yatirim
kararlarin etkileyebilecek bilgi, olay ve gelismelerin ilgili taraflarca kamuya agiklanmasidir. Boylece
sermaye piyasasinin seffaf, glivenilir, adil ve rekabetci isleyisi saglanmaktadir. Paylari borsada islem
goren halka agik ortakliklar igin 11-15.1 sy ve borsada islem gérmeyen halka agik ortakliklar igin 11-15.2

sy. Tebligler ile diizenleme yapilmistir3,

Hakim ortak statlslnU kazanan ortagin gerek ortakligi veya ortaklktaki pay sahiplerini gerekse
yatirimcilari haklarin dogmus oldugu konusunda bilgilendirmek amaciyla mevzuat cercevesinde

kamuya aydinlatmanin yapilmasi gerekmektedir?.

Kamuyu aydinlatma ylikimlGlGga hakim ortak statisiiniin kaybedilmesi veya hakim ortagin ¢ikarma

hakkini kullanacagi durumlarda da bulunmaktadir®.
B.Satma Hakkini Kullanmak isteyen Pay Sahipleri igin Siire Ve Ortakliga Basvuru

Satma hakkinin kullanimi igin hakim ortak tarafindan kamunun aydinlatilmasindan itibaren g ayhk
hak disuriict sire bulunmaktadir.3® Bu sire icerisinde hakki kullanmak isteyen pay sahiplerinin yazil

olarak ortakhga karsi talepte bulunmasi gerekmektedir (teblig 5/1 md).

Satma hakkini kullanilmak istenmesi halinde sahip olunan tiim paylar icin kullaniimasi gerekmektedir.
Payin satimina iliskin yapilan basvuruda tebligin 6. Maddesine gore belirlenecek olan adil bedelden
ylksek bir bedel talep edilmesi, ya da hakkin herhangi bir kayit ve sarta bagli olarak kullaniimasi

halinde de basvuru gecersizdir®’.

Hakim ortagin satma hakki icin dngorilen g aylik siire igerisinde bu statlsini kaybetmesi satma

hakkinin kullanimini ortadan kaldirmamaktadir. Hakim ortak statisiinii kaybetmis olan ortak satma

32 Karacan, s. 189

3323.01.2014 tarih 28891 sy RG

3 Yegsiltepe, s. 92

% Yegsiltepe, s. 94

36 Eski teblig diizenlemesinde hakim ortak halinde gelmek veya bu konumunda iken ek pay aliminda bulunmak ile haklarin
kullanimi igin hak disiiriicii siire basglamakta idi. Ancak bu diizenleme haberdar olamayan azinlik pay sahiplerinin
magduriyetine sebep olmakta idi. Bu magduriyetin olusmamasi degisiklik yapilarak icin hak disiiriicli sirenin kamunun
aydinlatilmasindan sonra baglamasi diizenlenmistir. Yine eski teblig de ¢ikarma hakk: icin de satma hakki iginde ii¢ aylik
stire diizenlendiginden hakim ortagin ¢ikarma hakkimi kullanmas: durumunda azinlik pay sahipleri igin satma hakkinin
kullanilabilmesi s6z konusu olamamakta idi.

37 Yesiltepe, s. 95

11



hakkini kullanan pay sahiplerinin paylarini almak zorunda kalacaktir. Bu siire igerisinde bu paylari

satin alma disinda ek pay alimi mimkiin degildir (teblig 5. Md).38
C. Ortaklik Tarafindan Yapilacak islemler

Satma hakkini kullanmak isteyen pay sahibinin ortakliga basvurusu tzerine, ortaklik, talepte bulunan
ortagin ortaklik sifatini, usuliine uygun basvuru yapilip yapilmadigini inceler ve ilk basvuruyu takiben
bir ay icerisinde pay degerlerinin tespiti icin SPK diizenlemelerine uygun sekilde degerleme raporu
hazirlatir. Sonrasinda raporun 6zet ve sonug¢ kismi dahil olmak (izere satma hakki bedeli kamuya

aciklanir.

Ortakhk, satma hakkini kullanan pay sahiplerinin taleplerini, talebin kendisine ulastigi tarihten
itibaren en geg bir ay icerisinde ve her halde degerleme raporunun kamuya aciklanmasini takiben en
gec Ug¢ gln icerisinde hakim ortaga bildirir. Bu bildirimin teblig 5. Md geregince iadeli taahhitli

mektup veya noter vasitasi ile yapiimasi gerekmektedir.
D. Pay Bedellerinin Odenmesi Ve Pay Devri

Ortakhk tarafindan satma hakki taleplerinin hakim ortaga bildirilmesinden itibaren ¢ is gini
icerisinde pay bedellerinin Tark Lirasi olarak tam ve nakden ortaklik hesabina vyatiriimasi
gerekmektedir. Paranin yatirilmasini takip eden en geg ikinci is glini ortaklik tarafindan ilgili pay

sahiplerine ddenir. Satma hakkinin kullaniminda ortaklik araci konumundadir®®,

Hakim ortagin tek kisi olmasi halinde pay bedelleri bu kisi tarafindan édenir. Hakim ortagin birlikte
hareket etme seklinde elde edildigi durumlarda pay bedellerinin nasil 6denecegini birlikte hareket

eden kisilerce kararlastirilip satin alma islemi sonlandirilir.

Pay bedellerinin hakim ortak tarafindan 6denmemesi halinde satma hakkini kullanan pay sahibi ne
yapabilecektir? Hakim ortagin satin alma ylikUmlilGginG yerine getirmemesi durumunda idari para
cezasl uygulanacaktir. Mevzuatta azinlik pay sahiplerinin dava hakkina iliskin dizenleme
bulunmamaktadir. Boyle bir durumda aynen ifa davasi agilmasi miimkiindiir. Bu dava hakim ortak tek
kisi ise ona yoneltilecektir. Birlikte hareket etme s6z konusu ise bu kisilerin muteselsil sorululugu
oldugundan dava bu kisilere yoneltilecektir. Dava sonunda verilecek karar sadece dava agan pay

sahipleri agisindan sonug¢ doguracaktir.

% Eski teblig diizenlemesinde ii¢ aylik siirre icerisinde hakkin ikinci kez dogmasi miimkiin kilinmis ve bu durumda pay
sahipleri arasinda esitsizlik , bedellerde farklilik yaratmakta idi. Yeni diizenleme ile bu durum ortadan kaldirilmustir.
% Yesiltepe, s. 96
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Satma hakki sonucu hakim ortaga devredilecek paylar , yalnizca hakki kullanan pay sahiplerinin

paylari olup pay iptali ve tahsisli sermaye artisi ile yeni pay ihraci s6z konusu degildir.

Ortaklk satma hakki icin 6ngoriilen Gg aylik stirenin sonunda bu hakki kullanan ortak sayisini, pay

oranlarini kamuya agiklayacaktir.
IV. KULLANIM BEDELiNiN BELIRLENMESi

SerPK 27/1 md ¢ikarma hakkinin kullaniimasi halinde 6denecek bedelin kanunun 24 maddesine gére
belirlenecegini ifade etmistir. Ayni maddenin ikinci fikrasinda satma hakkinin kullanilmasinda pay
sahiplerinin adil bir bedel talep edebilecegini hikme baglamistir. 11-27.2 sy tebligin 6. Md hakkin
kullanim bedeli belirlenmis , cikarma hakkinin kullaniimasi ile satma hakkinin kullaniimasi

durumlarinda farkl ydéntemler diizenlenmistir®,
Tebligin 6/3 md gore

a) Paylari borsada islem géren ortakliklar icin bu maddenin ikinci fikrasi ¢cergcevesinde hesaplanacak
fiyat, her bir pay grubuna iliskin fiyatin tespiti amaciyla hazirlanan degerleme raporunda belirlenen
bedel, hakim ortak konumunun kazanildiginin veya hakim ortak konumunda bulunup ek pay
alindiginin kamuya acgiklandigi tarihten énceki bir yil icinde Kanunun 26 nci maddesi ¢ercevesinde
zorunlu pay alim teklifi yapilmis ise bu fiyat ile hakim ortak konumunun kazanildiginin veya hakim
ortak konumunda bulunup ek pay alindiginin kamuya agiklandigi tarihten 6nceki son alti ay, bir yil ve
bes yil icinde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarinin ortalamasi karsilastirilarak bulunan en

yliksek bedel,

b) Paylari borsada islem gérmeyen ortakliklar icin bu maddenin ikinci fikrasi cergevesince hazirlanan
degerleme raporunda belirtilen bedel ile hakim ortak konumunun kazanildiginin veya hakim ortak
konumunda bulunup ek pay alindiginin kamuya agiklandigi tarihten énceki bir yil icinde Kanunun 26
nci maddesi cercevesinde zorunlu pay alim teklifi yapilmis ise bu fiyatin karsilastirilarak bulunan en

yliksek bedel olarak kabul edilir.

Satma hakkinin kullaniimasinda belirlenecek bedel ¢ikarma hakkinda belirlenen fiyat icin belirlenecek
borsa degerinden yliksek,esit veya diisiik olabilir. SPK varsayim olarak borsada olusan fiyati adil bir
fiyat olarak kabul etmektedir. Ancak halka agikhk orani disik ortakhklarda bu fiyat gercgegi
yansitmayabilir*!.Belirlenen bedel diisiik bulan pay sahipleri mahkemede dava acarak bedele itiraz ile

bedelin tespitini talep edebilirler.

40 Yesiltepe, s. 118
41 Karacan, s. 195
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V. ORTAKLIKTAN GCIKARMA VE SATMA HAKLARININ KULLANIMINA iLiSKIN SINIRLAMA

Tebligin 9 maddesinde ortaklik paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren iki yil
sureyle ortakliktan ¢ikarma veya satma hakki kullanilamayacagi dizenlenerek hakkin kullanimina
sinirlama getirilmistir. Bu sinirlamadaki amac paylarinin kiictik bir kismini halka arz ederek finansman
saglayan halka acgik ortakliklarda hakim ortak statiisiindeki pay sahiplerinin borsadan paylari satin
alarak halka agiklik durumuna son vermek niyetinin engellenmesidir. Aksi halde kiiglik yatirimcilar ve

piyasalar zarar gorecektir®.

VI. AZINLIK PAY SAHIPLERiINiN EYLEMi iLE HAO NUN KAPALI HALE GELMESi

Azinlik pay sahiplerinin satma ve ayrilma hakkini kullanmasi sonucunda HAQ, sahip olmasi gereken en
az ortak sayisinin altina diserek HAO statistint kaybedip,kapal hale gelebilir ve kanun kapsamindan
cikarilabilir®. Bazi sirketlerde halka acik sirketlerin tabi oldugu yikimluliklerden kaynaklanan
masraflar ortadan kaldirmak, periyodik raporlama ve kamuyu aydinlatma zorunlulugu nedeniyle
kapali sirketler ile rekabetin adil olmamasi gibi sebepler ile hakim ortak azinhk pay sahiplerine karsi

cikarma hakkini kullanarak sirketin kapali hale gelmesini saglayabilmektedir®.

4 Yesiltepe, s. 90
43 Karacan , s. 163
4 Kaya, s. 311
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SONUC

6362 sy SerPK 27. Mad. Diizenlenen ortakliktan ¢ikarma ve satma hakki Ttrk Anonim Ortaklik Hukuku
bakimindan yeni bir diizenlemedir. Ancak hukukumuzdaki ilk ve tek diizenleme oldugu séylenemexz.
Benzer dizenlemeler makalemizin ilk bélimunde izah edilmistir. AB hukukunda bu iki hakkin 2004/25
AT sy Direktif ile diizenlenmesinden sonra lye Ulkeler kendi i¢ hukuklarinda da diizenlemeler
yapmiglardir. Ulkemizde de SerPK ile satma hakki diizenlenmis ve SPK tarafindan bu kanuna

dayanarak bircok tebligler yayinlanarak haklarin kullanis prosediiri, sartlari diizenlenmistir.

Zaman icinde diizenlemelerin aksakliklari dikkate alinarak tebliglerde degisiklikler yapilmistir. Blnye
ve mahiyetleri geregi cogunluk sistemi ile yonetilen anonim ortakliklarin temel meselelerinden birisi,
sermaye ve oy cogunlugunu elinde bulunduran pay sahipleri ile azinlik pay sahipleri arasindaki cikar
catismalarina uzlastirict bir yol bulmaktir. Diger bir ifadeyle, bir taraftan cogunlugun giiciinii kotiye
kullanmasi 6nlenirken, ayni zamanda ortaklik kararlarinin, gelisen kosullara ayak uydurulabilmesini
teminen siliratle tesis edilmesi saglanmalidir. Dizenlemelerin ¢ogunluk ve azinlik arasindaki
menfaatlerin dengede tutulmasini saglamak, hakkin kotlye kullanilmasini engellemek, adil ve
hakkaniyete uygun olmasi gerekmektedir. Her ne kadar pay sahiplerinin dava hakkini kullanarak
yarglya basvurmalari mimkin ise de ulkemizde davalarin uzun sirmesi pay sahiplerinin

magduriyetine sebep olmaktadir.
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