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2016/3. Dönem Yeminli Mali Müşavirlik Sınavı 
Sermaye Piyasası Mevzuatı 

28 Kasım 2016 Pazartesi – 18.00  (Sınav Süresi 2,5 Saat)
 

SORULAR 
 
SORU 1: 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nda hükme bağlanan “Kamunun Aydınlatılmasına 
İlişkin Esaslar” konusunda bilgi veriniz. (20 puan) 
 
 
SORU 2: 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nda düzenlenen halka açık anonim ortaklık pay 
sahiplerine yönelik koruma mekanizmaları hakkında bilgi veriniz. (20 puan) 
  
 
SORU 3: 6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nun 18 nci maddesinde hükme bağlanan “kayıtlı 
sermaye sistemi” konusunda bilgi veriniz. (20 puan) 
 
 
SORU 4: Sermaye Piyasası araçları arasında yer alan menkul kıymetlerden biri olan “pay”ların 
türlerini sıralayarak açıklayınız. (14 puan) “Pay”ların sahiplerine sağladığı haklar nelerdir? Sıralayınız. 
(6 puan) 
 
 
SORU 5: Sermaye Piyasası Kurulunca yayımlanan Birleşme ve Bölünme Tebliği’nde düzenlenen 
“Birleşmeye İlişkin Esaslar” konusunda bilgi veriniz. (20 puan) 
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CEVAPLAR 
 

Cevap 1 – Sermaye Piyasası Kanunu’nun “Kamunun Aydınlatılmasına İlişkin Esaslar” bölümünde 
aşağıdaki düzenlemeler yer almaktadır.  
 A- Finansal raporlama ve bağımsız denetim:   
       (1) İhraççı, kamuya açıklanacak veya gerektiğinde Kurulca istenecek finansal tablo ve 
raporları, şekil ve içerik bakımından Türkiye Muhasebe Standartları çerçevesinde Kurulca belirlenen 
düzenlemelere uygun olarak, zamanında, tam ve doğru bir şekilde hazırlamak ve ibraz etmek 
zorundadır.  
      (2) Finansal tablo ve raporların birinci fıkrada yer aldığı şekilde Kurulca belirlenen 
düzenlemelere uygun olarak hazırlanmasından, sunulmasından ve gerçeğe uygunluğu ile 
doğruluğundan ihraççı ile kusurlarına ve durumun gereklerine göre ihraççının yönetim kurulu üyeleri 
sorumludur. Yönetim kurulunun, bu maddede belirtilen kapsamda hazırlanacak finansal tablo ve 
raporların kabulüne dair ayrı bir karar alması gerekir. Ayrıca finansal tablo ve raporlarla ilgili olarak 
bunları hazırlayan ortaklık yöneticileri ile birlikte sorumlu yönetim kurulu üyelerinin kamuya 
yapacakları bildirimlerde finansal tablo ve raporların gerçeğe uygunluğu ve doğruluğu konusundaki 
beyanlarına yer verilmesi zorunludur. 
      (3) İhraççılar düzenleyecekleri finansal tablo ve raporlardan Türkiye Muhasebe Standartları 
kapsamında Kurulca belirlenenleri, bu Kanun uyarınca listeye alınan bağımsız denetim kuruluşlarına, 
Türkiye Denetim Standartları çerçevesinde bilgilerin gerçeği doğru ve dürüst bir biçimde yansıtması 
ilkesine uygunluğu bakımından inceleterek bir bağımsız denetim raporu almak zorundadırlar. 
      (4) Kurul, halka arzda, borsada işlem görme başvurusunda, 23 üncü maddede tanımlanan 
önemli nitelikte işlemlerde ve ortaklığın faaliyetlerini ve finansal durumunu önemli derecede 
etkileyen olay ve gelişmelerde, işlemin tarafı ortaklıklardan da bu madde hükümlerine göre 
hazırlanacak bağımsız denetim raporu istemeye yetkilidir. 
      (5) Kurulca düzenlenmesi istenilen finansal tablo ve raporlar ile bağımsız denetime tabi 
olunması durumunda bağımsız denetim raporu, Kurulca belirlenen usul ve esaslar çerçevesinde 
kamuya duyurulur.  

B- Kamunun aydınlatılmasında özel durumlar:  
(1) Sermaye piyasası araçlarının değerini, fiyatını veya yatırımcıların yatırım kararlarını 

etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelişmeler, ihraççılarca veya ilgili taraflarca kamuya açıklanır.   
      (2) Birinci fıkrada belirtilen bilgi, olay ve gelişmelerin kamuya açıklanması, ilgili ihraççıya 
bildirimi, istisnai hallerde açıklamanın ertelenmesi veya açıklama yapılmamasına ilişkin usul ve 
esaslar Kurulca belirlenir.  
 
 
Cevap 2 - 6362 sayılı Kanun, yatırımcıya sağlanan korumanın güçlendirilmesini hedefleyen bir 
yaklaşımla kaleme alınmıştır. Bu kapsamda halka açık anonim ortaklıkların paylarına yatırım yapan 
yatırımcıların aynı zamanda anonim şirket pay sahibi olduğu dikkate alınmak suretiyle, TTK’da pay 
sahiplerine tanınan haklara ek bazı haklar sağlanması yoluna gidilmiştir.   

Pay sahibi sıfatını haiz yatırımcılara doğrudan koruma sağlayan mekanizmalar; ayrılma hakkı, 
pay alım teklifi düzenlemeleri ve buna paralel olarak ortaklıktan çıkarma ve satma hakkıdır.  

(1) Ayrılma hakkı: Önemli nitelikteki işlemlere ilişkin genel kurul toplantısına katılıp da 
olumsuz oy kullanan ve muhalefet şerhini toplantı tutanağına işleten pay sahipleri, paylarını halka 
açık ortaklığa satarak ayrılma hakkına sahiptir. Halka açık ortaklık bu payları pay sahibinin talebi 
üzerine, söz konusu önemli nitelikteki işlemin kamuya açıklandığı tarihten önceki otuz gün içinde 
borsada oluşan ağırlıklı ortalama fiyatların ortalamasından satın almakla yükümlüdür.   
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(2) Pay alım teklifi:  Halka açık ortaklıklarda, gönüllü ya da önemli nitelikteki işlemler 
nedeniyle zorunlu pay alım teklifi yapılması ile ilgili usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Pay alım 
teklifinin Kurul tarafından yasaklandığı durumlarda, yasaklanan teklife dayanılarak gerçekleştirilen 
işlemler geçersizdir. Halka açık ortaklıklarda yönetim kontrolünü sağlayan payların veya oy 
haklarının iktisap edilmesi hâlinde diğer ortakların paylarını satın almak üzere teklif yapılması 
zorunludur. Pay alım teklifinde bulunulmasına ve pay alım teklifinde bulunma zorunluluğundan 
muafiyete ilişkin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.   

(3) Ortaklıktan çıkarma hakkı ve (4) satma hakkı: Pay alım teklifi sonucunda veya birlikte 
hareket etmek de dâhil olmak üzere başka bir şekilde sahip olunan payların halka açık ortaklığın oy 
haklarının Kurulca belirlenen orana veya daha fazlasına ulaşması durumunda, paya sahip olan bu 
kişiler açısından azınlıkta kalan pay sahiplerini ortaklıktan çıkarma hakkı doğar. Bu kişiler, Kurulca 
belirlenen süre içinde, azınlıkta kalan ortakların paylarının iptalini ve bunlar karşılığı çıkarılacak yeni 
payların kendilerine satılmasını ortaklıktan talep edebilirler. Satım bedeli, Kanunun 24 üncü maddesi 
(Ayrılma Hakkı) çerçevesinde belirlenir.   

Birinci fıkrada yer alan şartlar çerçevesinde ortaklıktan çıkarma hakkının doğduğu 
durumlarda, azınlıkta kalan pay sahipleri açısından satma hakkı doğar. Bu pay sahipleri Kurulca 
belirlenen süre içinde, paylarının adil bir bedel karşılığında satın alınmasını oy haklarının Kurulca 
belirlenen orana veya daha fazlasına sahip olan gerçek veya tüzel kişilerden ve bunlarla birlikte 
hareket edenlerden talep edebilirler.  
 
Cevap 3 – Kayıtlı sermaye sistemi, Sermaye Piyasası Kanunu’nun 18’inci maddesinde hükme 
bağlanmıştır. Buna göre kayıtlı sermaye sistemi: 

(1) Halka açık ortaklıklar ile paylarını halka arz etmek üzere Kurula başvurmuş olan 
ortaklıklar, Kuruldan izin almak şartıyla kayıtlı sermaye sistemini kabul edebilirler. Şu kadar ki, daha 
önce 6102 sayılı Kanun uyarınca bu sisteme geçmiş olan ortaklıklar için ayrıca Kurul izni aranmaz.  
      (2) Kayıtlı sermaye sisteminde, yönetim kurulu, 6102 sayılı Kanunun esas sermayenin 
artırılmasına ilişkin hükümlerine bağlı kalmaksızın esas sözleşmelerinde tespit edilen kayıtlı sermaye 
tavanına kadar sermayelerini artırmaya yetkilidir. Şu kadar ki, bu yetki genel kurul tarafından en çok 
beş yıl süre ile verilebilir. Bu yetkinin süresi azami beş yıllık dönemler itibarıyla genel kurul kararıyla 
uzatılabilir. 
      (3) Kayıtlı sermaye sisteminde, çıkarılan paylar tamamen satılarak bedelleri ödenmedikçe 
veya satılamayan paylar iptal edilmedikçe yeni pay çıkarılamaz.   
      (4) İmtiyazlı payların varlığı halinde bu madde kapsamında yapılacak esas sözleşme 
değişikliğine ilişkin genel kurul kararları, imtiyazlı pay sahipleri özel kurulunca 6102 sayılı Kanunun 
454 üncü maddesindeki (İmtiyazlı pay sahipleri özel kurulu) esaslara göre onaylanır. Şu kadar ki, 
ortaklıkların kayıtlı sermaye tavanı dahilindeki sermaye artırımlarında ayrıca imtiyazlı pay sahipleri 
özel kurulu kararı aranmaz.  
      (5) Yönetim kurulunun; imtiyazlı veya nominal değerinin üzerinde veya altında pay 
çıkarılması, pay sahiplerinin yeni pay alma haklarının sınırlandırılması konularında veya imtiyazlı pay 
sahiplerinin haklarını kısıtlayıcı nitelikte karar alabilmesi için esas sözleşme ile yetkili kılınması şarttır. 
Yeni pay alma hakkını kısıtlama yetkisi, pay sahipleri arasında eşitsizliğe yol açacak şekilde 
kullanılamaz. 6102 sayılı Kanunun 461 inci maddesinin (rüçhan hakkı) ikinci ve üçüncü fıkraları 
hükümleri halka açık ortaklıklar için uygulanmaz.   
      (6) Yönetim kurulunun bu maddedeki esaslar çerçevesinde aldığı kararlar aleyhine, 6102 
sayılı Kanunun genel kurul kararlarının iptaline ilişkin hükümleri çerçevesinde yönetim kurulu üyeleri 
veya hakları ihlal edilen pay sahipleri, kararın ilanından itibaren otuz gün içinde ortaklık merkezinin 
bulunduğu yer ticaret mahkemesinde iptal davası açabilirler.  
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      (7) Sermaye artırımının bu madde hükümlerine uygun olarak gerçekleştirilmesinden sonra, 
çıkarılmış sermayeyi gösteren esas sözleşmenin sermayeye ilişkin maddesinin yeni şekli yönetim 
kurulunca tescil ve ilan ettirilir.  
      (8) Bu madde uyarınca esas sözleşme ile tanınan yetki çerçevesinde yönetim kurulunca 
alınan kararlar Kurulca belirlenecek şekilde kamuya duyurulur.  
      (9) Kayıtlı sermaye sisteminde bulunan halka açık ortaklıklar tarafından pay ile değiştirilebilir 
tahvil veya paya dönüştürülebilir bir türev araç çıkarılması halinde değiştirme veya dönüştürme 
sonucunda verilecek paylar ile ortaklığın çıkarılmış sermayesinin toplamı kayıtlı sermayeyi aşamaz. 
      (10) Halka açık ortaklıkların kayıtlı sermaye sistemine geçme, sistemden çıkma, Kurulca 
çıkarılma ve şarta bağlı sermaye artırımı usul ve esasları Kurulca belirlenir. Daha önce 6102 sayılı 
Kanun uyarınca bu sisteme geçmiş olup da sonradan halka açık hale gelen ortaklıklar da bu fıkra 
hükmüne tabidir. 
 
Cevap 4 - Payların türleri:  

1. Nama – hamiline yazılı paylar: Paylar nama (isme yazılı) ya da hamiline yazılı olarak 
çıkarılabilir.  

2. Adi – imtiyazlı paylar:  Paylar esas sözleşmede aksine bir hüküm yoksa sahiplerine eşit 
haklar sağlar. Bu tip paylara adi paylar denir.  Bir kısım paylar ise adi paylara göre kâra katılmada, 
yönetim kuruluna üye seçiminde, oy hakkında ve benzeri konularda esas sözleşmeye dayanarak 
sahiplerine imtiyazlı haklar tanıyabilir. Bir anonim ortaklıkla çeşitli imtiyazlara sahip payları 
bulunuyorsa bunlar farklı grup isimleriyle adlandırılırlar (A grubu, B grubu, C grubu gibi) ve borsada 
farklı işlem sıralarında işlem görürler.   

3. Primli – primsiz paylar: Üzerinde yazılı değer ile diğer bir deyişle nominal değerden ihraç 
edilen paylara primsiz, nominal değerlerinden yüksek bir bedelle ihraç edilen paylara primli pay 
denir. 

4. Bedelli – bedelsiz paylar: Nakit/bedelli sermaye artırımı yoluyla ihraç edilen paylara bedelli 
pay, iç kaynaklardan sermaye artırımı yoluyla ihraç edilen paylara ise bedelsiz pay denir.  
 

Payların sahiplerine sağladıkları haklar:  
1. Yönetime katılma (oy) hakkı,   
2. Kar payı ve kar payı avansı alma hakkı,   
3. Rüçhan hakkı (yeni pay alma hakkı),   
4. Bedelsiz pay alma hakkı,  
5. Tasfiyeden pay alma hakkı,  
6. Bilgi edinme hakkı.  
 
Cevap 5 – Birleşme ve Bölünme Tebliğinin ikinci bölümünde “Genel Esaslar” açıklanmıştır.  

Buna göre:  
Duyuru metninin onaylanması için Kurula başvuru ve sorumluluk 
(1) Halka açık ortaklıkların taraf oldukları birleşme işlemlerinde içeriği Kurulca belirlenerek 

kamuya açıklanan duyuru metninin hazırlanması ve Kurulca onaylanması zorunludur.  
(2) Birleşme işlemine başlanılabilmesi için söz konusu işlemlere taraf şirketlerin yönetim 

organlarının karar alması gereklidir. 
(3) Yönetim organı kararının alınmasını takiben birleşme işlemine ilişkin duyuru metninin 

onaylanması için Tebliğ ekinde yer alan belgelerle Kurula başvurulması zorunludur.  
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Birleşme işlemlerinde esas alınacak finansal tablolar 
(1) Birleşme işleminin onaylanacağı genel kurul toplantısının hesap döneminin sonunu takip 

eden dördüncü ayın başı ile sekizinci ayın sonu arasında yapılması durumunda, birleşme 
işlemlerinde son yıllık finansal tablolar esas alınır. Genel kurul toplantısının bu dönemin dışındaki bir 
tarihte yapılması durumunda ise, en az 6 aylık faaliyet dönemini kapsayacak ve finansal tablo tarihi 
ile genel kurul toplantı tarihi arasında altı aydan fazla süre geçmeyecek şekilde düzenlenecek ara 
dönem finansal tablolar esas alınır. 

(2) Birleşme işlemlerine esas alınacak finansal tabloların, Kurulun muhasebe standartlarına 
ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde hazırlanmış ve bağımsız denetim standartları çerçevesinde özel 
bağımsız denetimden geçirilmiş olması zorunludur. Ancak, birleşme veya bölünme işlemlerine esas 
alınacak finansal tabloların Kurul düzenlemeleri uyarınca bağımsız denetiminin yapılmış olması 
halinde, özel bağımsız denetim koşulu aranmaz.  

 
Uzman kuruluş görüşü 
(1) Birleşme veya bölünme işlemlerine taraf olan şirketlerin veya işleme esas alınan finansal 

durum tablosu tarihi itibarıyla malvarlıklarının değerinin ve değişim oranlarının tespiti amacıyla bir 
uzman kuruluş raporu hazırlanır. Söz konusu raporda değişim oranının adil ve makul olduğu 
konusunda görüş verilmesi zorunludur. Uzman kuruluş görüşünün hazırlanmasında, ilgili şirketlerin 
nitelikleri dikkate alınarak en az üç değerleme yöntemi dikkate alınır. 

(2) Değerleme işlemlerinde, Kurulun değerlemeye ilişkin düzenlemeleri esas alınır. 
(3) Uzman kuruluş görüşünün oluşturulmasında gayrimenkullerin rayiç değerlerinin 

kullanılacak olması halinde, söz konusu gayrimenkullerin rayiç değerleri, gayrimenkul değerleme 
şirketleri tarafından Kurulun ilgili düzenlemeleri çerçevesinde belirlenir. Gayrimenkullere ilişkin 
olarak Kurulun ilgili düzenlemeleri çerçevesinde gayrimenkul değerleme şirketleri tarafından 
hazırlanmış bir gayrimenkul değerleme raporunun bulunması halinde, bu raporun uzman kuruluş 
görüşünün hazırlanmasında dikkate alınması zorunludur.  

 
Kamunun aydınlatılması 
(1) Birleşme işlemlerinde, aşağıda belirtilen hususların ilgili bilgi ve belgelerle birlikte, 

Kurulun özel durumlara ilişkin düzenlemeleri çerçevesinde, işleme taraf şirketlerden en az birinin 
paylarının borsada işlem görmesi halinde KAP ve ilgili şirketlerin internet sitelerinde, payları borsada 
işlem görmeyen halka açık ortaklıklar için ise Kurulun ve ilgili ortaklıkların varsa internet sitelerinde 
kamuya açıklanması gereklidir: 

     a) Birleşme işlemine ilişkin yönetim organı kararı alınması, 
     b) Birleşme işlemine ilişkin olarak Kurula başvuruda bulunulması, 
     c) Uzman kuruluş görüşünün imzalanması, 
     ç) Birleşme sözleşmesi imzalanması, 
     d) Birleşme raporunun hazırlanması. 
(2) Aşağıda sayılan belgelerin, birleşme işleminin onaylanacağı genel kurul toplantı 

tarihinden en az 30 gün önce, işleme taraf şirketlerden en az birinin paylarının borsada işlem 
görmesi halinde KAP ve ilgili şirketlerin internet sitelerinde; payları borsada işlem görmeyen halka 
açık ortaklıklar için ise Kurulun ve varsa ilgili ortaklıkların internet sitelerinde kamuya açıklanması 
gereklidir: 

     a) Kurul tarafından onaylanan duyuru metni, 
     b) Birleşme sözleşmesi, 
     c) Birleşme raporu, 
     ç) Son üç yıllık finansal raporları, 
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     d) Uzman kuruluş raporu, 
     e) Birleşme sonrası tahmini açılış bilançosu, 
     f) Varsa son üç yıllık bağımsız denetim raporları, 
     g) Varsa ara dönem finansal raporları, 
     ğ) Varsa gayrimenkul değerleme raporları. 
      
Birleşme ve Bölünme Tebliğinin üçüncü bölümünde “Birleşmeye İlişkin Esaslar” açıklanmıştır.  

Buna göre:  
 
Birleşme sözleşmesi ve birleşme raporu: 
(1) Birleşmeye katılan şirketlerin yönetim organları tarafından imzalanmış ve Tebliğ ekinde 

belirtilen asgari unsurları içeren bir birleşme sözleşmesi hazırlanır.  
(2) Birleşmeye katılan şirketlerin yönetim organları tarafından Tebliğ ekinde belirtilen asgari 

unsurları içeren bir birleşme raporu hazırlanır. Birleşme raporu birleşmeye taraf şirketlerin yönetim 
organları tarafından birlikte hazırlanabilir.  

 
Finansal durum değişiklikleri:  
(1) Birleşmeye katılan şirketlerin herhangi birinin finansal durumunda, birleşme 

sözleşmesinin imzalandığı tarih ile genel kurulda onaya sunulacağı tarih arasında önemli bir 
değişiklik meydana gelmiş ise; ilgili şirketin yönetim organı, bu durumu kendi genel kuruluna, 
birleşmeye katılan diğer şirketlerin yönetim organlarına ve Kurula yazılı olarak bildirir. Bu durumda, 
birleşmeye katılan şirketlerin yönetim organları, birleşme sözleşmesinin değiştirilmesine veya 
birleşmeden vazgeçilmesine gerek olup olmadığını inceler. Yapılan inceleme sonucunda birleşmeden 
vazgeçilmesi veya birleşme sözleşmesinin değiştirilmesine karar verilmesi halinde, birleşme 
sözleşmesinin genel kurulun onayına sunulması önerisi geri çekilir. Birleşme sözleşmesinin 
değiştirilmesine karar verilmesi durumunda, birleşme sözleşmesi ve buna bağlı bilgi ve belgeler 
yeniden düzenlenerek Kurula başvuruda bulunulur. Birleşme sözleşmesinin güncellenmesine gerek 
bulunmadığına karar verilmesi durumunda; söz konusu karar, gerekçesi ile birlikte genel kurulda 
birleşme sözleşmesinin görüşüleceği gündem maddesinden önce ayrı bir gündem maddesi olarak 
pay sahiplerinin bilgisine sunulur. 

 
Pay sahiplerinin korunması:  
(1) Devrolunan şirketin ortaklarının devrolunan şirkette sahip oldukları paylarını ve haklarını 

karşılayacak değerde, devralan şirketin payları ve hakları üzerinde istemde bulunma hakları vardır. 
Birleşme işlemine taraf şirketlerin karşılıklı iştirak halinde bulunması, devralan veya devrolunan 
şirketin kendi paylarını elinde bulundurması, devralan şirketin devrolunan şirkette ya da devrolunan 
şirketin devralan şirkette pay sahibi olması ve benzeri durumlar, bu istem hakkının hesaplanmasında 
dikkate alınır. 

(2) Şirket paylarının değişim oranları belirlenirken, devrolunan şirketin ortaklarına tahsis 
olunan şirket paylarının birleşme işlemine esas alınan değerlerinin onda birini aşmaması şartıyla, 
TTK'nın 140 ıncı maddesi çerçevesinde bir denkleştirme ödemesi öngörülebilir. 

(3) Devrolunan şirkette mevcut bulunan imtiyazlı paylar karşılığında, devralan şirkette eş 
değerde haklar veya uzman kuruluş görüşü dikkate alınarak belirlenen bir karşılık verilir. Şu kadar ki, 
farklı bir imtiyaz öngörülmesi veya farklı bir imtiyaz öngörülmesi ile aynı anda karşılık ödenmesi de 
mümkündür. Devralan halka açık ortaklık açısından yeni imtiyaz oluşturulması veya mevcut 
imtiyazların kapsam ve konusunun değiştirilmesine yol açan işlemlere ilişkin Kurulun ayrılma hakkına 
ilişkin düzenlemeleri saklıdır. 
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(4) Devralan şirket, devrolunan şirketin intifa senedi sahiplerine eş değerli haklar tanımak 
veya intifa senetlerini, uzman kuruluş görüşü dikkate alınarak belirlenen değeriyle satın almak 
zorundadır. 

 
Birleşmeye ilişkin özellikli durumlar:  
(1) Tasfiye halindeki bir şirket malvarlığı dağıtılmaya başlanmamışsa ve devrolunan şirket 

olması kaydıyla birleşmeye katılabilir. 
(2) Birleşmeye esas finansal tablolarına göre geçmiş yıl zararları bulunan bir şirket, sadece bu 

geçmiş yıl zararlarını karşılayabilecek miktarda özkaynağa sahip başka bir şirketle birleşebilir. 
(3) Birleşme sözleşmesinde TTK'nın 141 inci maddesi çerçevesinde ayrılma akçesinin 

öngörülmesi durumunda; ayrılma akçesinin Türk Lirası cinsinden nakit, menkul kıymet veya kısmen 
nakit kısmen menkul kıymet olarak belirlenmesi mümkündür. Ancak pay sahibinin talebi halinde 
ayrılma akçesinin nakden ödenmesi zorunludur. Ayrılma akçesinin tamamen veya kısmen menkul 
kıymet cinsinden belirlenmesi durumunda, menkul kıymetin borsada işlem gören bir menkul kıymet 
olması zorunludur. Ayrılma akçesi olarak önerilen menkul kıymet için esas alınan birim fiyat veya 
değişim oranı ile bu fiyatın veya değişim oranının tespitinde uzman kuruluş görüşü dikkate alınır ve 
hesaplanan birim fiyat veya değişim oranı duyuru metninde açıklanır.  

(4) Birleşme işlemine taraf olan şirketlerin sayısının iki olduğu, payları borsada işlem gören 
halka açık bir ortaklık ile payları borsada işlem görmeyen bir şirketin; 

     a) Devralma şeklinde birleşme işlemlerinde; payları borsada işlem gören halka açık 
ortaklığın sermayesinin %100'den fazla artması ile sonuçlanacak şekilde, 

     b) Yeni kuruluş şeklinde birleşme işlemlerinde ise; payları borsada işlem gören halka açık 
ortaklığın ortaklarına tahsis olunacak payların, yeni kurulacak ortaklığın sermayesinin yarısından 
azını oluşturacak şekilde, 

bir birleşme işlemi yapılamaz. 
(5) Birleşme işlemine taraf olan şirketlerin sayısının ikiden fazla olduğu, payları borsada işlem 

gören halka açık ortaklıklar ile payları borsada işlem görmeyen şirketlerin; 
     a) Devralma şeklinde birleşme işlemlerinde; payları borsada işlem görmeyen devrolunan 

her bir şirket için yapılacak sermaye artırımı tutarının, payları borsada işlem gören halka açık 
ortaklığın birleşme öncesi sermayesini aşacak şekilde, 

     b) Yeni kuruluş şeklinde birleşme işlemlerinde ise; payları borsada işlem gören halka açık 
ortaklığın ortaklarına tahsis olunacak payların, yeni kurulacak ortaklığın sermayesinde birleşmeye 
taraf olan her bir şirketin önceki hissedarlarına verilecek pay miktarından az olacak şekilde, 

     bir birleşme işlemi yapılamaz. 
(6) Payları borsada işlem görmeyen bir şirketin devralan taraf olduğu birleşme işlemlerinde 

devralan ortaklıkların, sermaye ile kanuni yedek akçelerin toplamının tamamının karşılıksız kalması 
hariç olmak üzere, 22/6/2013 tarihli ve 28685 sayılı Resmî Gazete'de yayımlanan Pay Tebliği (VII-
128.1)'nin 5 inci maddesinin ikinci fıkrasında belirlenen Kanun kapsamından çıkma şartlarını 
sağlamamaları gerekir. Birleşme sonucunda devralan şirketin birleşme öncesindeki payları, şirket 
paylarının borsada işlem görmeye başladığı tarihten sonraki 6 aylık dönemde borsada satılamaz. Söz 
konusu payların; devrolunan ve payları borsada işlem gören ortaklığın birleşme işleminin kamuya 
açıklandığı tarih itibariyle fiili dolaşımdaki pay miktarının en fazla yarısına tekabül eden miktarı şirket 
paylarının borsada işlem görmeye başladığı tarihten sonraki 6 ncı ve 12 nci aylar arasındaki 
dönemde, yine aynı miktardaki bölümü ise şirket paylarının borsada işlem görmeye başladığı 
tarihten sonraki 12 nci ve 24 üncü aylar arasındaki dönemde borsada satılabilir. Bu fıkra kapsamında 
payları borsada işlem görmeyen şirket ortaklarının her birinin borsada ne kadarlık pay satışı 
yapabileceğinin belirlenmesinde, birleşme işleminin görüşüldüğü genel kurul tarihi itibariyle payları 
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borsada işlem görmeyen şirkette sahip olunan pay oranları dikkate alınır. 
(7) Bu maddenin altıncı fıkrası kapsamındaki payların ilgili sürelerde borsa dışında satılması 

durumunda, söz konusu payların borsada satılabilmesine ilişkin altıncı fıkrada belirtilen kısıtlamalar 
geçerlidir. 

(8) Bu maddenin dördüncü, beşinci, altıncı ve yedinci fıkraları birleşme amaçlı ortaklıklar için 
uygulanmaz. 

 
Kolaylaştırılmış usulde birleşme:  
(1) Bir veya birden fazla sermaye şirketinin oy hakkı veren paylarının %95 veya daha fazlasına 

sahip bir halka açık ortaklık tarafından devralınması suretiyle birleşmede, halka açık ortaklık 
paylarından devrolunan şirketlerin ortaklarına pay verilmesini gerektirmeyen durumlarda veya halka 
açık ortaklık paylarından devrolunan şirketlerin ortaklarına pay verilmesi gereken ancak halka açık 
ortaklık paylarının nakit karşılığının devrolunan şirketlerin ortaklarına seçimlik hak olarak önerilmesi 
durumlarında, kolaylaştırılmış usulde birleşme uygulanabilir. 

(2) Kolaylaştırılmış usulde birleşmede bağımsız denetim raporu, birleşme raporu ve uzman 
kuruluş görüşü aranmaz. Ayrıca birleşme sözleşmesinin genel kurul onayına sunulması zorunlu 
değildir. 

(3) Kolaylaştırılmış usulde birleşme işlemlerine ilişkin olarak içeriği Kurulca belirlenen ayrı bir 
duyuru metni hazırlanır. 

 


