HALKA ACIK ANONIiM ORTAKLIKLARDA
ONEMLI NITELIKTEKI iSLEMLER VE
AYRILMA HAKKI
DOKTORA TEZi
DILAY SENYUZ KUSOGLU
Eskisehir 2024



HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA
ONEMLI NITELIKTEKIi iISLEMLER VE
AYRILMA HAKKI

DILAY SENYUZ KUSOGLU

DOKTORA TEZi
Ozel Hukuk Anabilim Dal
Damisman: PROF. DR. ZEKERIYYA ARI

Eskisehir
Anadolu Universitesi
Lisaniistii Egitim Bilimleri Enstitiisii

Ocak 2024



JURI VE ENSTITU ONAY SAYFASI
Dilay SENYUZ KUSOGLU’nun “Halka A¢ik Anonim Ortakhklarda Onemli
Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki” baslikli tezi 31/01/2024 tarihinde asagidaki jiiri
tarafindan degerlendirilerek “Anadolu Universitesi Lisansiistii Egitim-Ogretim ve Sinav
Yonetmeligi’nin ilgili maddeleri uyarinca, Ozel Hukuk Anabilim dalinda Doktora
Yeterlik tezi olarak kabul edilmistir.

Unvam Adi Soyadi imza

Uye (Tez Danismani) :Prof. Dr. Zekeriyya ARl ...

Uye :Prof. Dr. HalitAKER ...
Uye :Dr. Ogretim Uyesi Hediye BAHAR SAYIN ...
Uye :Prof. Dr. 1. Yilmaz ASLAN
Uye : Dog. Dr. Gokgen TURAN

Enstiti Mudira
Prof. Dr. Saime ONCE

Lisansiistii Egitim Bilimleri Enstitiisti Miidiirii



OZET
HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA
ONEMLI NITELIKTEK] ISLEMLER VE AYRILMA HAKKI

Dilay SENYUZ KUSOGLU

Ozel Hukuk Anabilim Dali

Anadolu Universitesi, Lisaniistii Egitim Bilimleri Enstitiisii, Ocak 2024

Danisman: Prof. Dr. Zekeriyya ARI

Ekonomik kalkinmanin saglanmasinda sermayenin hayati bir 6nemi vardir.
Giinlimiizde sermaye sahiplerinin dogrudan yatirim yapabilmeleri yaninda yonetimin pay
sahiplerinin farkl kisiler olarak yer aldig1 halka agik anonim ortaklik yapilari olusmus ve
yaygilik kazanmistir. Cok sayida pay sahibine ve biiyiik sermayelere sahip halka agik
anonim ortakliklar 6362 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu” diizenlemeleri ¢ergevesinde
“Sermaye Piyasast Kurulu’’nun sik1 gézetim ve denetimi altina alinmistir.

Tarihsel siirecte ortakliklarin oy ¢okluguna dayanan nisaplarla karar alabilmesi
azinlikla kalan pay sahiplerinin ¢ogunluga kars1 korunmasi ihtiyacint dogurmustur.
Bunlardan biri de halka agik anonim ortakliklarin genel kurulunda 6nemli nitelikteki
islemlere karar verilmesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Hangi kararlarin onemli
nitelikteki islemlerden olacagi ve onemli nitelikteki islemler sonucunda dogan ayrilma
hakkina iligkin usul ve esaslar 6362 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu” ve bu kapsamda
“Sermaye Piyasasi Kurulu” tarafindan yayimlanan “Onemli Nitelikteki Islemler ve
Ayrilma Hakki Tebligi (1I-23.3) " ile ortaya konmustur.

Onemli nitelikteki islemlerin genel kurulda onaylanmasma ragmen bu karara
mubhalif kalan pay sahiplerine ortakliktan ayrilma hakki tanimnmistir. Ayrilma hakkina
konu paylarin halka agik anonim ortaklik tarafindan satin alinmasi zorunlu olmasina
karsin yonetim kurulunca karar verilmesi halinde 6nce diger pay sahiplerine veya
yatirimcilara onerilmesi kapsaminda bunlara satilmas1 da miimkiin hale getirilmistir.

Anahtar Sézciikler: Halka acik anonim ortakliklar, Onemli nitelikteki islemler, Ayrilma
hakki, Azinlik haklari, Pay sahibinin korunmasi.



ABSTRACT

FUNDAMENTAL TRANSACTIONS IN PUBLIC JOINT STOCK COMPANIES
AND APPRAISAL RIGHT

Dilay SENYUZ KUSOGLU

Department of Private Law Programme in Anadolu University

Anadolu University, Institute of Graduate Studies, October 2024

Supervisor: Prof. Dr. Zekeriyya ARI

Capital is vital for economic development. Currently, alongside the capacity for
capital owners to make direct investments, publicly-held corporation structures have
emerged and gained popularity. Intermediary institutions in the capital market enable
small savers to acquire shares issued by publicly-held corporations as investors. The
activities of publicly-held companies with many shareholders and large capitals in the
capital market are under the strict supervision and audit of the "Capital Markets Board"
within the framework of the "Capital Markets Law" No. 6362.

Throughout history, the ability of partnerships to make decisions with quorums
based on the majority of votes has led to the need to protect minority shareholders against
the majority. One of these arises in the case of a decision on fundamental transactions in
the general assembly of publicly-held companies. The procedures and principles for
determining fundamental transactions and the right to exit resulting from such
transactions are specified in the “Capital Markets Law” numbered 6362 and the
“Communiqué on Fundamental Transactions and Apprisal Right (11-23.3) ” published by
the “Capital Markets Board” within this scope.

Shareholders opposing the approval of fundamental transactions at the general
shareholders' meeting are entitled to exit the partnership. While the publicly-held
corporation is required to buy the shares that are eligible for the appraisal right, the
executive board has the power to allow these shares to be sold to other shareholders or
investors, provided that they are given the first opportunity to purchase them.

Keywords: Public joint stock companies, Fundamental transactions, Appraisal right,
Minority rights, Protection of shareholders.
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GIRIS

Ortakliklar bakimindan en 6nemli ilkelerin baginda oy birligi ilkesi ve bunun yerine
ikame edilen oy ¢coklugu ilkesi gelmektedir. Oy birligi ve oy ¢oklugu ilkelerinin kargiliklt
yarar ve sakincalar1 bulunmakla beraber giiniimiizde ortakliklarin 6nemli islemlerinden
baslayarak oy birliginden oy cokluguna dogru giden karar alma nisaplarina yer
verilmistir. Tarihsel siire¢ agisindan bakildiginda bir islem ve bunu hayata gecirecek
kararin 6nemli sayilmasina iliskin ¢esitli goriisler ileri siirilmiistiir.

Ortakliklarda nisaplarin agirlastirilmasimin sebebi karara konu islemlerin ortaklik
nezdinde oldugu kadar bunlarla iliskili olarak pay sahiplerinin nezdinde de dogurdugu
etkilerdir. Ortakliklar tarafindan alinacak kararlara uygulanacak agirlastirilmis nisaplarin
dogasinda islemlerin 6nemli nitelikte olmalar1 yatar.

Halka agik anonim ortakliklarin islemlerinin 6nemli nitelikte sayilmasi sermaye
piyasasmin genel ilkelerine uygun sekilde usul ve esaslara baglanmis olup, 6nemli
nitelikteki islem sayilma halinde islem sebebiyle pay sahiplerinin yatirim kararlarindaki
beklentilerinin  olumsuz yonde etkilenmesine bagli olarak ortaklikta kalmaya
zorlanamamalarina iligkin ¢6ziim getirilmistir.

Onemli nitelikteki islemler ¢ok pay sahipli ortaklik yapilanmalari yoluyla
finansman temin eden halka agik anonim ortakliklar bakimindan 6362 sayili “Sermaye
Piyasas1 Kanunu” m.23’de diizenlenmistir. 6362 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu”nda
belirtilenlerde dahil olmak tizere hangi islemlerin hangi 6lgiitlere gore 6nemli nitelikteki
islem sayilacagi konusunda “Sermaye Piyasasi Kurulu”’na yetki verilmistir. “Sermaye
Piyasas1 Kurulu” bu yetkisini son olarak ikincil diizenleme olan “Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi (I1I-23.3)” ile kullanmistir. S6z konusu Teblig’de
onemli nitelikteki islem sayilma bakimindan getirilen Olgiitlerin genel 6zelliginin
islemlerin belirli biytikliige sahip olacak sekilde yapilmasi ve yatirimcinin yatirim
kararin1 etkileyecek ortakligin yapisina iligskin temel islemler oldugu goriilmektedir.
Belirlenen dlgiitlerdeki biiyiikliikler ¢esitli yonlerden ele alinarak 6nemli nitelikteki islem
gesitlerinin ortaya konmasi 6nem arz etmektedir. Nitekim bir islemin 6nemli nitelikteki
islem olmasi halinde halka ac¢ik anonim ortakligin alacagi diger kararlara gore
uygulanacak karar alma siireci farklilagtirllmis ve islem sonucuna bagli olarak isleme
muhalif olan pay sahibine belirli sartlar altinda ayrilma hakki taninmugtir.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin halka agik anonim ortaklik nezdinde bir yonetim

kurulu karar1 alinmas1 ve alinan bu ydnetim kurulu kararmin genel kurul tarafindan



onaylanmasi zorunlu kilinmistir. Bu slireglerin isleyisi ve kararin alinmasi, islemin hem
halka acik anonim ortaklik hem de pay sahipleri i¢in tasidigi oneme bagli olarak genis ve
detayli olarak belirlenmistir. Pay sahibinin, onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul
toplantisina katilip da; karara muhalif kalmasi ve bu muhalefeti toplanti tutanagina
gecirtmesi halinde iradesine bagl olarak isleyecek ayrilma hakkini kullanmasi siireci
baslamaktadir. Onemli nitelikteki islemlere iliskin yonetim kurulu kararinda yer verilmesi
gereken konular ikincil diizenlemede detaylica belirlenmistir. Yonetim kurulu kararinda
yer verilmesi zorunlulugu bulunan konulara bakildiginda ise yapilan detayl
diizenlemenin pay sahiplerinin ayrilma hakki kullanimi bakimindan saglikli karar
verebilmesi amacina yonelik oldugu anlagilmaktadir.

Ayrilma hakki onemli nitelikteki islemin sonucunda belirli sartlar altinda pay
sahibine taninan bir haktir. 6362 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu’nda 7222 sayili
Kanun m.25 ve 26 ile yapilan degisiklikler ve konuyla ilgili Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yayimlanan ikincil diizenlemede 6nemli nitelikteki islemin sonucu olarak pay
alim teklifine yer verilmemis ve bdylelikle tek sonug olarak ayrilma hakki diizenlenmistir.
Ayrilma hakkinin dogmasi ve kullanilmasi konuya iliskin ikincil diizenlemede detaylica
belirlenmis usullere gore yiriitiiliir. Bu kapsamda 6nemli nitelikteki isleme muhalif olup
paymi kendi arzusuyla satmak durumunda olan pay sahibinin ¢ogunluga karsi sahip
oldugu koruma mekanizmasina islerlik kazandirilmistir.

Ayrilma hakkinin kullanimi ise satim siireci ¢ergevesinde gerceklesir. Ayrilma
hakkinin kullanilmasinda “adil fiyat” esasina gecilmesine yonelik degisikliklere ikincil
diizenlemede detayli olarak yer verilmistir. Ayrilma hakkinin kullanim fiyati, paylari
borsada iglem goriip gormemesine gore farklilagtirilarak diizenlenmistir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. {1k boliimde; onemli nitelikteki islem kavrama,
amac1 ve temel ozellikleri, 6nemli nitelikteki islemlerin teorik temeline iliskin goriisler,
onemli nitelikteki islemlerin tarihsel gelisimi ve Tiirk hukukundaki yasal diizenlemeler
incelenecektir. Akabinde de onemli nitelikteki islemler ile Tiirk hukukundaki benzer
islemler karsilastirilacaktir.

Ikinci boliimde, sermaye piyasast mevzuati bakimmdan énemli nitelikteki islem
cesitleri ve unsurlarina yer verilecek; akabinde de onemli nitelikteki islemin hukuken
varlik kazanabilmesi i¢in geg¢irmesi gereken yonetim kurulu ve genel kurul siire¢lerinin

gerceklestirilmesindeki uyulmasi gereken usul ve esaslar ayrintili olarak ele aliacaktir.



Son olarak ii¢lincli boliimde ise, 6nemli nitelikteki isleme iligkin genel kurulun
onaylama kararindan sonra karara muhalif kalan pay sahibinin tek tarafli iradesiyle
kullanabilecegi 6nemli nitelikteki islemlerin sonucu olan halka agik anonim ortakliktan
ayrilma hakki kavrami, amag¢ ve islevleri, hukuki niteligi, kullanim sartlari, hakkin
dogmadig1 ve muafiyet teskil ettigi haller ile paylarin satim siireci incelenecek ve ayrilma
hakki sozlesme Ozgirliigli bakimindan degerlendirilecektir. Akabinde de Onemli
nitelikteki islemlere iliskin diizenlemelere aykirilik halinde “Sermaye Piyasast Kurulu”

tarafindan uygulanabilecek yaptirimlar agiklanacaktir.



BIRINCi BOLUM
ONEMLI NITELIiKTEKi iISLEMLERE GENEL BAKIS

1. GENEL OLARAK HALKA ACIK ANONIiM ORTAKLIKLAR

Halka agik anonim ortaklik (HAAOQ); anonim ortakligin teknik anlamda bir tiirii!
olmay1p, sadece dzel mevzuata tabi statiide? bir ticaret [6102 say1l1 Tiirk Ticaret Kanunu®
(TTK) m.124/1] ve sermaye ortakligidir (TTK m.124/2)*. HAAO’larin sosyal ve
ekonomik fonksiyonlara sahip kiiciik tasarruflarin toplanarak yatirimlara kanalize
edilmesinde ve miilkiyetin toplumda yayginlastirilmas:1 suretiyle sosyal adaletin
saglanmasinda onemli yeri vardir’. HAAO kavrami; 6362 sayili “Sermaye Piyasasi
Kanunu'® (SerPK) m.3/1-e’de tanimlanmustir. Tamma gore HAAO; “kitle fonlamasi
platformlart araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak iizere paylar: halka arz edilmis
olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklar:” ifade etmektedir’.

HAAO statiisiiniin kazanilmasi, SerPK m.16’da diizenlenmistir. SerPK m.16’da
HAAO statiisiiniin kazanilmas ile ilgili kesin karine éngdriilmiistiir®, Bu sebeple HAAO

statlistiniin kazanilmasi SerPK m.16’da yazili sartlarin gerceklesmesiyle miimkiin olur.

!Anonim ortakliklarda tipoloji sorunu bakimindan tip-tiir ayrimi hk. bkz. 1. Kirca, F. H. Sehirali Celik ve
C. Manavgat (2013). Anonim sirketler hukuku. C.-1, (8.b.), Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitiisii Yayinlari, s.219 vd.; S. Hizir (2019). Halka agik ortaklik statiisiiniin sona ermesi. Istanbul: On
Iki Levha Yayincilik, 5.9 vd.; HAAO’liklarin anonim ortakliklarin teknik anlamda bir tiiriinii ifade etmedigi
hk. bkz. R. Poroy, U. Tekinalp ve E. Camoglu (2021). Ortakliklar hukuku I. (Giincellenmis, yeniden
yazilmis 15.h.), Istanbul: Vedat Kitapeilik, s.318; halka acik olup olmama &l¢iisiine gore iki “grup” anonim
ortakligin mevcut oldugu hk. bkz. M. Bahtiyar (2019). Sermaye piyasasi hukukuna giris. Istanbul: Beta
Yaymcilik, s.18; Anonim ortakliklarin “halka a¢ik” ve “halka kapali (kapali tip)-halka agik olmayan” olarak
ikili ayrima tabi oldugu hk. bkz. H. Pulasli (2022). Sirketler hukuku serhi. C.-1, (Tamamen yenilenmis ve
genisletilmis 4.b.), Ankara: Adalet Yayinevi, s.704; O. H. Sener (2022). Ortakliklar hukuku. (5.b.), Ankara:
Se¢kin Yaymecilik, s.299-301; S. Kayihan (2019). Sirketler hukuku. (3.b.), Ankara: Segkin Yayincilik,
s.172; R. Ayhan, H. Caglar ve M. Ozdamar (2023). Sirketler hukuku genel esaslar. (Giincellenmis ve
gbzden gegirilmis 5.b.), Ankara: Yetkin Yayinlari, s.193; A. A. Yice (2023). Sirketler hukuku. (G6zden
gegirilmis ve genisletilmis 2.b.), Ankara: Adalet Yayinevi, s.142.

20. K. Unal (1999). Sermaye piyasalarinda halka acik anonim ortakliklar. Ankara: Nobel Yaym Dagitim,
s.15; Hizir, 2019, a.g k., 12.

3T{irk Ticaret Kanunu, Kanun Numarasi: 6102, RG. T. 14.02.2011, S. 27846.

*U. Tekinalp (2020). Sermaye ortakliklarinin yeni hukuku. (5.b.), Istanbul: Vedat Kitapgilik, s.79.

SUnal, 1999, a.g.k., 16.

®Sermaye Piyasasi Kanunu, Kanun Numarasi: 6362, RG. T. 30.12.2012, S. 28513.

"HAAO kavrami ve tanimu i¢in bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g k., 319-320; Pulash, 2022, C.-
I, a.g.k., 592-596; Tekinalp, 2020, a.g k., 79; Sener, 2022, a.g k., 299-301; M. Bahtiyar (2022). Ortaklikiar
hukuku. (16.b.), Istanbul: Beta Yaymcilik, s.105; H. Sayin (2013). Halka acik anonim sirket kavrami ve
halka agik anonim sirket statiisiiniin kazanilmas1. Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 8 (109-
110), s.89-116; Kayihan, 2019, a.gk., 173; T. Memis ve G. Turan (2022). Sermaye piyasast hukuku.
(Glincellenmis 6.b.). Ankara: Seckin Yayincilik, s.95-97; B. Adigiizel (2023). Sermaye piyasasi hukuku.
(Genigsletilmis ve gdzden gegirilmis 5.b.), Ankara: Adalet Yayinevi, s.67-69; Hizir, 2019, a.g.k., 19 vd.;
HAAO tarihi gelisimi hk. bkz. Unal, 1999, a.g k., 16-17;

8Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 320.



SerPK m.16/1’de HAAO statiisiiniin kazanilmasi; “Paylart borsada islem géren
ortakliklar ile kitle fonlamasi suretiyle halktan para toplayan ortakliklar hari¢ olmak
tizere pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim ortakliklarin paylart halka arz olunmus
sayilir. Bu ortakliklar halka ag¢ik ortaklik hiikiimlerine tabi olur” seklinde ifade
edilmistir. Dolayistyla HAAO statiisiiniin kazanilmasinin tek yolu anonim ortakligin
paylarinin borsada islem gérmesi degildir. Paylarin borsada islem goriip gérmemesine
bakilmaksizin, pay sahibi sayisi bes yiizii gecen anonim ortakliklar da HAAO
hiikiimlerine tabi olacaktir. SerPK m.16/1°’den hareketle, HAAOQO statiisiiniin
kazanilmasinin yollarindan birisinin, anonim ortakligin paylarinin halka arz edilmis
olmasi; digerinin ise anonim ortakligin paylarinin halka arz edilmis sayilmasi oldugu
sOylenebilir. Paylar1 halka arz edilmis sayilan anonim ortakliklarda, paylar fiilen halka
arz edilmemekte olup; kanuni bir varsayima dayali olarak elde edilmektedir®. Sayilan bu
iki yoldan bagka sekilde HAAO statiisiiniin kazanilmas1 miimkiin degildir.

SerPK m.16’ya HAAO statiisiiniin kazanilmas ile ilgili olarak 7061 sayil: Kanun®®
m.109 ile {iciincii bir fikra eklenmis, eklenen fikrada 7159 sayili Kanun!' m.8 ile
degistirelerek son halini almistir. SerPK m.16/3; “Pay sahibi sayist en az bes yiiz olan
kooperatiflerin veya kendisine ortak olan kooperatiflerin pay sahibi sayisi tek basina ya
da toplam olarak en az besyiiz olan kooperatif birliklerinin veya kooperatif merkez
birliklerinin yonetim kontroliine sahip oldugu ve yillik en az elli milyon Tiirk lirasi satis
hasilati yapmis olan anonim ortakliklarin paylart halka arz olunmus sayilir. Bu
ortakliklar halka acik ortakhik hiikiimlerine tabi olurlar. Bu fikra kapsamina giren
ortakliklara ikinci fikra hiikmii uygulanmaz ” seklindedir. Buna gore bazi niteliklere sahip
kooperatifler veya kooperatif birliklerinin yonetim kontroliine sahip oldugu anonim
ortakliklar, yillik asgari satis hasilati kriterine bagh olarak SerPK kapsamina alinmistir.
Fakat bu ortakliklar iki yil i¢inde paylarimin iglem gormesi igin borsaya bagvurma
zorunluluguna tabi tutulmamistir'?. Kanun koyucu bu hiikiimle belirli sartlardaki anonim

ortakliklar ile bu anonim ortakliklarin pay sahibi olan kooperatifleri 6zdes kilarak, tiizel

°E. Cenkci (2015). Anonim ortakliklarda kayitli sermaye sistemi. Istanbul: On iki Levha Yayincilik, s.149.
©“Bazi Vergi Kanunlar ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun”. Kanun
Numarasi: 7061, RG. T. 05.12.2017, S. 30261.

1 “Karayollar: Trafik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ”. Kanun Numarast:
7159, RG. T. 28.12.2018, S. 30639.

12Adigiizel, 2023, a.g.k., 69; Sener, 2022, a.g.k., 300.
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kisilik perdesinin kaldirilmas1 benzeri bir durum olusturmus'® ve bazi biiyiik
kooperatiflerin iiretim amaciyla kontrolii altinda olan anonim ortakliklar1 SPK denetimine
tabi kilmay1 amaglamustir’*. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan SerPK m.16/3
kapsaminda HAAO hiikiimlerine tabi olan ortakliklarin yiikiimliiliikleri iliskin esaslar1
diizenlemek tizere; “Kooperatif veya Kooperatif Birliklerinin veya Kooperatif Merkez
Birliklerinin Yonetim Kontroliine Sahip Oldugu Anonim Ortakliklara Iliskin Esaslara
Dair Teblig (II-16.2) ’* yayimlanmustir.

SerPK m.16/1°de pay sahibi sayisina bakilmaksizin “kitle fonlamasi suretiyle
halktan para toplayan ortakliklar” HAAO statiisii disinda tutulmustur. Kitle fonlamasi
kavrami 7061 sayili Kanun ile SerPK’ya eklenmistir'®. Kitle fonlamasi; “bir projenin
veya girigim ortakhigimin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla SPK tarafindan
belirlenen esaslar ddhilinde SerPK’min yatirimci tazminine iliskin hiikiimlerine tabi
olmaksizin kitle fonlama platformlart araciligryla halktan para toplanmasini” ifade eder
(SerPK m.3/1-z).

Ticaret hukukunun yan dallarindan biri olarak kabul edilip zamanla ayr1 bir hukuk
alanina doniismiis olan ve kendisine 6zgii kurallarla bugiin artik bagimsiz nitelik tasiyan
sermaye piyasast hukukunun ticaret hukukunun kurallariyla ortiistiigii soylenebilirt’.
Sermaye piyasast hukuku, anonim ortakliklarin sermaye piyasasi alanma iliskin

islemleriyle ilgilenir'®. Bir anonim ortakligin HAAQ statiisiiniin varlig1, bu ortakliga

13T, Semerci Vuraloglu (2019). Kooperatiflerin, kooperatif birliklerinin ve kooperatif merkez birliklerinin
yonetim kontroliine sahip oldugu anonim ortakliklarin halka agik sayilmasina iliskin bazi degerlendirmeler.
Banka ve Finans Hukuku Dergisi, 8 (29), s. 126.

4 Adigiizel, 2023, a.g.k., 69.

RG. T. 19.09.2018, S. 30540.

16Kitle fonlamas: kavrami ve kitle fonlama platformlar1 7061 sayil: Kanun m.107 ila 111 kapsaminda
SerPK’ya eklenmis (SerPK m.3-4-16-35/A-99) ve bir finansman tiirii olarak kitle fonlamasi esaslarini
belirleme konusunda SPK yetkilendirilmistir. Bu yetki ile SPK tarafindan “Kitle Fonlamasi Tebligi (11I-
35/A.2)” (RG. T. 27.10.2021, S. 31641) yayimlanmstir. Kitle Fonlamas1 Tebligi’nde kitle fonlamasinin,
projenin ihtiya¢ duydugu fonu saglamak amaciyla SPK tarafindan belirlenen esaslar dahilinde SerPK’nin
yatirimei tazminine iligkin hiikiimlerine tabi olmaksizin platformlar araciligiyla halktan para toplanmasini
ifade edecegi belirtilmis (m.4/1-m) ve fonlamanin paya (pay karsiliginda platformlar araciligiyla halktan
para toplanmasi) (m.4/1-t) ve bor¢lanmaya dayali (borglanma araci karsiliginda platformlar araciligiyla
halktan para toplanmasi) (m.4/1-b) smiflandirilmasina iligkin usul ve esaslari diizenlenmistir. Kitle
Fonlamasi Tebligi’'nde platformun paya ve/veya borglanmaya dayali kitle fonlamasina aracilik eden ve
elektronik ortamda hizmet veren kurulusu ifade edecegi belirtilmistir (m.4/1-u). Kitle fonlamasi “Bagisa
Dayal1”, “Odiil ve Onceden Alima Dayali”, “Borg¢lanmaya Dayal1” ve “Paya Dayali” fonlama olmak {izere
dort model seklinde siniflandirilmaktadir. Kitle fonlamasi modelleri i¢in bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu,
2021, a.g.k., 319; M. A. Kiiglikglingor (2020). Sermaye piyasast hukukunda erken asama girigimlerin paya
dayali kitle fonlamas yoluyla finansmani. Ankara: Yetkin Yayinlari, s.30-35.

M. Ceker (2013). Ticaret hukuku. (7.b.), Adana: Karahan Kitapevi, s.8-9.

18Ceker, 2013, a.g.k., 9.



uygulanacak mevzuat hiikiimlerinin tespiti bakimindan 6nemlidir!®. Anonim ortaklik,
halka agiklik statiisiine sahip olmadig1 takdirde TTK ve ilgili ikincil mevzuata tabi olur
iken, bu statiiniin varlig1 anonim ortaklig1 ayn1 zamanda SerPK ve ilgili ikincil mevzuata
da tabi kilar. Ozel bir mevzuata? tabi olmadiklar: miiddetce HAAO’lara 6ncelikle SerPK,
kapali anonim ortakliklara ise TTK uygulanir?®. Ancak bu durum, SerPK’da ve ilgili
ikincil mevzuatta hiikkiim bulunmayan hallerde; HAAO’lara TTK’nin uygulanmasina
engel olmaz (SerPK m.2/2).

HAAO statiisii kendi arasinda paylar1 borsada?? islem gormeyenler?® ve paylar
borsada islem gorenler? (borsa sirketleri, BorsaAO) olarak smiflandirilmistir®. Birinci
simif olan, paylart borsada islem gérmeyen HAAO’lar, halka agik olmasina ragmen
borsaya kapalidir. Bu siniftaki HAAO’lar, diger sinif olan paylar1 borsada islem goren
HAAOQO’lardan farkli bir yapida degildir. Bu sebeple de HAAO’larla ilgili bu ikili ayrim
ogretide elestirilmistir®®. Yapilan elestiriler akabinde, bu olumsuz durumu bir Slciide
ortadan kaldirmak adina SerPK m.16/2 diizenlenmistir.

SerPK m.16/2’ye gore; “paylar: borsada islem gérmeyen anonim ortakliklar, halka

acik ortakhk statiisiinii kazandiktan sonra en geg¢ iki yil icerisinde paylarinin iglem

%Sayin, 2013, a.g.k., 89.

2T abi olduklar1 mevzuata goére anonim ortakliklar 6zel mevzuata tabi olanlar ve genel mevzuata tabi olanlar
olarak iki gruba ayrilabilir. Genel mevzuat TTK dir. Ozel mevzuata tabi anonim ortakliklar bakimindan da
da tamamen kendi 6zel mevzuatina tabi olan anonim ortakliklar (6rnegin Eregili Demir Celik Isletmeleri
Kanunu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu) ve faaliyet dali itibariyle 6zel bir mevzuata tabi
olan anonim ortakliklar (6rnegin SerPK, Sigortacilik Kanunu, Bankacilik Kanunu, Finansal Kiralama
Kanunu) ayrimi yapilabilir. Bahtiyar, 2019, a.g k., 17-18; Ayhan, Caglar ve Ozdamar, 2023, a.g.k., 192-
193.

ZBahtiyar, 2019, a.g.k., 18.

22“Borsa: Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araclari, kambiyo ve kiymetli madenler ile
kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger sézlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet
sartlart altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve ilan
etmek tizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini
sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna
uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerlerini” ifade eder (SerPK
m.3/1-¢).

23Pay senetleri borsada islem gérmeyen HAAO’lar birinci siif HAAO olarak nitelendirilmistir, bu smif
HAAO’lar HAAO statiisiinde bulunmakla birlikte borsada islem gormezler. Bunlar, halka agik fakat
borsaya kapali ger¢ekte HAAO olmayan ortakliklardir (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2019, a.g.k., 320;
Bahtiyar, 2022, a.g.k., 105).

2Pay senetleri borsada islem géren HAAO’lar ikinci siif halka agik anonim ortaklik olarak
nitelendirilmistir, bunlara “Borsa sirketleri” veya “BorsaAO” denilmektedir. Terimdeki “borsa” kelimesi
s6z konusu HAAO’larin borsaya agik olduklarina ve paylarin borsa ticaretine konulduguna vurgu
yapmaktadir (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 320; Bahtiyar, 2022, a.g.k., 106).

BHAAO statiisiiniin iki smif olarak ifade edildigi hk. bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g k., 320;
Bahtiyar, 2022, a.g.k., 106.

%Bu ikili ayrimin hem anormal oldugu hem de sermaye piyasasinin derinlik kazanmasina engel oldugu hk.
bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 320.
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gormesi icin borsaya bagvurmak zorundadirlar. Aksi durumda, Kurul, bu paylarin
borsada islem gérmesi veya ortakligin halka agiklik statiisiinden c¢ikarilmast igin,
ortakligin talebini aramaksizin gerekli kararlari alir”. Bu diizenleme ile kanun koyucu
belirli siire sonunda da olsa halka agiklik ile paylarin borsada islem gérmesi arasindaki
iliskiyi saglamayr amaclanmistir?’. SerPK m.16/3’de diizenlenen bazi niteliklere sahip
kooperatifler veya kooperatif birliklerinin yonetim kontroliine sahip oldugu anonim
ortakliklar ise, yukarida da ifade edildigi tizere bu zorunluluktan istisna tutulmustur.

HAAO’lar baska yoniiyle ger¢ek ve gercek olmayan HAAO ayrimina tabi tutmak
miimkiindiir®®. Ger¢ek olmayan HAAO’larda paylar borsaya kote edilmis olmakla
birlikte, pay sahipligi kismen dagilmis durumdadir®®. Bu ortakliklar daha ¢ok bir aile,
grup veya bir kurucunun kontroliinde bulunmaktadir®®. Gercek HAAQ’larda ise degisken
ve ¢ok sayida daginik pay sahipligi bulunmakta olup, bu pay sahipligi yapist HAAO’larin
merkezi 6gelerinden birini olusturmaktadir®®. Bu ortakliklarda biiyiik pay sahibi yerine
¢ok sayida kiiciik ve orta biiyiikliikte pay sahibi mevcuttur?,

Anonim ortakliklarin hem kiiciik pay sahipleri hem de biiyiikk pay sahipleri
acisindan birtakim imkanlar tanimasi, kiiglik tasarruflarin toplanarak yatirimlara kanalize
edilmesi ve gelirinden daha az harcama gergeklestirerek tasarruf saglayanlar ile
gelirinden daha fazla harcama yapmak istedigi i¢in fon ihtiyaci i¢inde olanlar1 bir araya
getirmesi bu ortakliklari iktisadi hayatin 6nemli yapi taslaridan biri haline getirmistir®3.
Bu kapsamda HAAO’larin da sermaye piyasasinin bas aktorii oldugu belirtilmistir®,

Anonim ortakliklarin isleyisinde pay sahiplerinin nihai amaci iktisadi olmakla

birlikte ortaklik yapisinda aldiklar1 yer ve role bagl olarak; “isletmeci pay sahipleri”,

2'Bahtiyar, 2022, a.g.k., 106-107.

H. Pulash (2017). Sirketler hukuku genel esaslar. (Gozden gegirilmis, 6728 sayili Kanunla getirilen
yenilikler ve yapilan degisiklikler islenmis giincellenmis ve genisletilmis 5.b.), Ankara: Adalet Yayinevi,
5.269.

2Pulagly, 2017, a.g k., 269.

OPulash, 2017, a.gk., 269; Unal, 1999, a.g.k., 17; Uluslararas1 Finans Entitiisii (IFF- Institute of
International Finance) (2005). Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim (lIF-Institute of International Finance,
“Corporate Governance in Turkey: An Investors Perspective”, Equity Advisory Group, Task Force Report)
(Cev: M. Ayfer Kitis, Digde Calik, Saban Toros). Bankacilar Dergisi, (53), $.126; Kurucularin birden gok
oy hakkinin bulunmasi veya imtiyazli paylarin yaygmlig: aile kontroliinii saglamak i¢in kullanilan ana
mekanizmadir. Baz1 durumlarda aile oy haklariin ¢ogunluguna sahip olmayabilir ancak yoneticileri tayin
etmek icin gereken imtiyazlart paylari elinde tutulabilir. Ayrica tek bir pay sahibi bir holdingin
bilinyesindeki ¢atisan veya piramit miilkiyet yapisini1 kullanarak ortakligin kontroliinii elde edebilir.
$1Pulasly, 2017, a.g k., 269.

%2Pylasl, 2017, a.g.k., 270.

33Unal, 1999, a.g k., 16; Memis ve Turan, 2022, a.g.k., 27.

%Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 319.



“yatirimer® pay sahipleri” ve “spekiilatdr pay sahipleri” olacak sekilde iiclii pay sahipligi
yapist ortaya cikmistir®®. Isletmeci pay sahipleri dagitilacak kar payr gelirine muhtag
olmayip, ortakliktaki oy giicii ve hakimiyetlerine dayanarak yonetim kadrolarinda
dogrudan dogruya gorev yiiklenmeleri nedeniyle “licret, huzur hakki, ikramiye veya
kazang payr” gibi baska mali nitelikte menfaatler elde ederler®’. Yatirimci pay sahipleri,
tasarrufunu ortakliga katarak degerlendiren, ¢ogu kez kiigiik pay sahibi konumunda olan,
yonetimle ve spekiilatif islemlerle ilgilenmeyip yatirimlarini genel olarak uzun siireli
yapan ve ortakliktan beklentilerinin karsilanmamasi halinde paylar1 kismen veya
tamamen elden ¢ikarmak durumunda olan kimselerdir®®. Yatirimer pay sahiplerinin en
onemli beklentileri icerisinde paylarinin sermaye piyasasindaki fiyatlarinin yiikselmesi
ve ortakligin bedelsiz olarak verecegi paylardan edinmek yer alir. Spekiilator (trader) pay
sahipleri ise ortaklik yonetimine girmek gibi diisiincesi olmayan, paylarin fiyatina etkili
olabilecek kar politikas1 ve ortakliga iliskin haberlerle ilgilenen, ortaklifa uzun siireli
yatirim yapacak sekilde baglanmayip borsada kisa siireli gelismeleri dikkate alarak
kazan¢ firsatin1 yakaladiklar1 an paylarin derhal satisini yapan ve yine firsatini
bulduklarinda tekrar yeni pay alan kimselerdir®®.

Anonim ortaklik yonetim kadrosu ile pay sahiplerinin ¢ikarlari her zaman birbiri ile
ortigmeyebilir. Yoneticilerin elde edilen kar1 pay sahiplerine dagitmak yerine, ortakligin
mali yapisini diizeltmek veya is hacmini arttirmak yoniinde Kkullanmak istemeleri
ozellikle yatirimcr pay sahiplerinin beklentilerine aykirilik olusturabilir. Boylelikle
yatirimel kitlesinin genislemesi, pay sahipleri ile yoneticiler arasinda veya azinlik ile

cogunluk arasinda giindeme gelen temel menfaat ¢atigmasinin ortaya ¢ikmasina neden

38, Karababa (2001). Hisse senedi yatirimcisinin korunmast. Ankara: Seckin Yaymcilik, s.40°da yatirimer
daha fazla gelir elde etmek amaciyla, fon ihtiyact iginde olan ¢esitli kurum ve ortakliklar tarafindan sunulan
sermaye piyasasi araglarina tasarruf ve birikimlerini yatiran kisi, kurum ve isletmeler seklinde
tanimlanmustir.

%Unal, 1999, a.g k., 17°de “isletmeci pay sahibi” ve “yatirrmci pay sahibi” seklinde ayrima yer vermistir;
H. Pulash (2022). Sirketler hukuku serhi. Cilt-111, (Tamamen yenilenmis ve genisletilmis 4.b.), Ankara:
Adalet Yayinevi, s. 1894-1897°de Anonim ortaklik pay sahibi tiirleri “biiyiik pay sahibi” “azinlik pay
sahibi” ve “daginik sekildeki kiiciik pay sahipleri” olarak {i¢li bir ayrima tabi tutulmustur. “Biiyiik pay
sahibi” de kendi igerisinde “isletmeci pay sahibi”, “yatirimci pay sahibi” ve “spekiilator pay sahibi” olarak
alt ayrima tabi tutulmustur; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 649-650’de Pay sahiplerinin ¢esitleri
cesitli agilardan ayrima tabi tutulmustur. Bir ayrim “Biiyiik pay sahibi” ve “kii¢iik pay sahibi”, diger bir
ayrim da “igletmeci pay sahibi” ve “yatirime1 pay sahibi” seklindedir.

$"Unal, 1999, a.g k., 17; Pulasli, 2022, C.-1ll, a.g.k., 1894; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 649.
3%(Jnal, 1999, a.g.k., 17, Pulagh, 2022, C.-1ll, a.g.k.,1894-1896; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k.,
649.

%9Pulasl, 2022, C.-111, a.g.k.,1896-1897.



olur®®, Azinlik ile gogunluk arasindaki menfaat ihtilaflar1 anonim ortakligin varligimni ve
gelecegini tehlikeye diisiirebilir. Bu durum ortakligin diger tim pay sahiplerini de
yakindan ilgilendiren bir hal alir. Bu sebeple de HAAO’larda ortakliktaki menfaat
dengesinin saglanmasi ve ¢ogunlugun karsisinda azinligin korunmasi i¢in HAAQO’larn;
“birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirmesi, imtiyaz éngérmesi veya
mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi gibi yatirimcinin yatirim
kararmmin degismesine yol ac¢acak ortakligin yapisina iliskin temel igslemler” Onemli
nitelikteki islemler olarak kabul edilip, bu islemlere iliskin birtakim 6zel diizenlemeler

getirilmesi bir ¢6ziim olarak ongoriilmiistiir.

“D.G. Tarhan (2018). Halka actk anonim ortakliklarda onemli nitelikteki islemler ve sonuglari. Istanbul:
On Iki Levha Yaymcilik, s.5-6.
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2. HALKA ACIK ANONIiM ORTAKLIKLARDA ONEMLI NITELIiKTEKI
ISLEM KAVRAMI, AMACI VE TEMEL OZELLIKLERI

2.1.0nemli Nitelikteki islem Kavram

Onemli nitelikteki islemler, HAAO bakimindan gerek kararlastirilmalar1 gerekse
de uygulanmasi 6zel ve agir kosullara baglanan; azinlik pay sahipleri {izerinde olagan
olmayan ya da 6nemli 6lgiide etki veya degisime yol agan, ortakligin yapisinda degisiklik
meydana getirme ihtimalleri yliksek olan ve yatirimcinin yatirim kararlarinin degismesine
yol agan ortakligin yapisina iliskin temel islemlerdir*!. Tiirk hukukunda ‘“Gnemli
nitelikteki iglem” kavrami SerPK m.23’de diizenlenmis ve “6nemli nitelikteki islemler”
sonucunda isleme iligkin karara muhalif kalan pay sahibine HAAQO’dan ayrilma hakkinin
taninacag1 SerPK m.24’de ongoriilmiistiir. Ayrica SerPK tarafindan SPK’ya verilen yetki
kapsaminda 6nemli nitelikteki iglemler ve islemler sonucunda dogan ayrilma hakkini
konu alan ikincil mevzuat olan “Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk: Tebligi (II-
23.3) %2 (ONI/T) yayimlanmistir®,

Diizenlemelere caligmanin ilerleyen kisimlarinda detayli olarak yer verilecektir.
Ancak genel hatlar1 ile belirtmek gerekirse SerPK ve ONIi/T’de &nemli nitelikteki
islemler ornek kabilinden sayilmis, akabinde genel nitelikte olacak sekilde Onemli
nitelikteki islem sayilmanin temel kriteri belirlenmis, bazi 6nemli nitelikteki islem
cesitlerine iliskin 6nemlilik 6l¢iitlerine yer verilmis, dnemli nitelikteki islemlere 6zgii
0zel karar alma siiregleri ongériilmiis ve 6nemli nitelikteki islemler sonucunda karara
mubhalif kalan azinlik pay sahiplerine HAAO’dan ayrilma hakki tanimistir.

SerPK m.23 ve ONI/T’ye gore 6nemli nitelikteki islem kavrami; “yatirimcilarin

yvatirim kararlarinin degismesine yol a¢acak ortakligin yapisina iliskin temel islemleri”

“A. 1. Karacan (2017). Sermaye piyasast hukuku yazilar. C.-1, istanbul: Legal Yayincilik, s.230; Tarhan,
2018, a.g.k., 239; G. Cam (2019). Halka a¢ik anonim ortakliklarda onemli nitelikteki islemler. Ankara:
Seckin Yayincilik, s.18; E. Canga Belber (2017). Karsilastirmali hukuk 1siginda Tiirk sermaye piyasast
hukukunda 6nemli nitelikte islemler. Istanbul: Legal Yaymcilik, s.1, V. Yanli (2015). Halka acik sirketlerde
onemli nitelikteki islemler. fnonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 6 (2), s.459; F. Aydogan. (2019).
Onemli nitelikteki islemler: Tiirk Ticaret Kanunu ekseninde sermaye piyasasi hukuku toplant1 serisi
(tebligler ve tartismalar). (Ed: M. Helvaci, N. Uzel, N. S. Sénmez, A. Ozsoy), Istanbul: On ki Levha
Yaymcilik, s. 238; Memis ve Turan, 2022, a.g.k., 148; Adigiizel, 2023, a.g.k., 84-86; Pulasli, 2022, C.-I,
a.g.k., 379.

4RG. T. 27.06.2020, S. 31168.

B “Kurul, yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve énemli nitelikli kararlar alarak kullanir.Kurul,
kararlarinin Resmi Gazete 'de veya internet ortami dahil uygun vasitalarla yayimlanmasina karar verebilir.
Diizenleyici iglem niteligindeki yonetmelik ve tebligler Resmi Gazete 'de yayimlanarak yiiriirliige konur”

(SerPK m.128/2).
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kapsamaktadir. HAAO’nun; “birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tir
degistirmesi, imtiyaz oOngérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam ve konusunu
degistirmesi” gibi islemler de 6rnek kabilinden sayilmak suretiyle SerPK ve ONI/T’de
Oonemli nitelikteki islem ¢esidi olarak kabul edilmistir.

SerPK m.23/1°de ve ONI/T’de hem &rnek kabilinden sayilan hem de yatirimcinim
yatirim kararinin degigsmesine baglanan temel kriteri kapsamina alan islemler anonim
ortakliklara hakim olan ilkelerden* “coguniuk ilkesi”* sebebiyle viicut bulmustur. Bu
kapsamda cogunluk ilkesinin incelenmesi, 6nemli nitelikteki islem kavramini ortaya
koyabilmek adina 6nem tagimaktadir.

Anonim ortakliga hakim olan ilkelerden biri olan ¢ogunluk ilkesinin, genel kurul
ve yonetim kurulunun isleyisinin belirlenmesi agisindan 6zel bir 6éneme sahip oldugu
soylenebilir. Anonim ortaklik genel kurulu ve yénetim kurulu tarafindan alinan kararlarda
cogunluk ilkesi genel kurul bakimindan pay sahibinin paylarinin itibari degeri (sermayeye
dayali cogunluk ilkesi)*® (TTK m.434/1), yonetim kurulu bakimindan ise iiye sayisina
gore (kisi say1sina dayal gogunluk ilkesi)*’ (TTK m.390/1) uygulanmaktadir®®. Cogunluk
ilkesi, ortakligin idaresinin gogunluk pay sahibi kisi veya kisilerin iradesinde bulunmasi;
yani yonetimin kural olarak sahip olunan sermayenin biiyiikliigiine gore belirlenmesi
olarak ifade edilebilir®.

Anonim ortakliklarin ¢ogunluk ilkesine gore yonetilmesi bu ortakliklarin genel
karakteridir®®. Nitekim anonim ortakliklarda ¢ogunluk ilkesi yerine oy birligi ilkesinin
uygulanmast anonim ortakligin karar alma mekanizmasin1 yavaglatacagr ve
durdurabilecegi gibi cogu zaman hizli karar alma siirecini gerektiren ticari faaliyetler ile

de bagdasmayacaktir. Oy birliginin anonim ortaklik yapisi ile bagdasmaz niteliginin

4 Anonim ortakliklara hakim olan temel ilkeler hk. detayli agiklama i¢in bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu,
2021, a.g.k., 316-319; H. Pulash (2022). Sirketler hukuku genel esaslar. (Giincellenmis ve genisletilmis
8.b.) Ankara: Adalet Yayevi, s.242-259; Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, 2013, a.g.k., 88-211; Ayhan,
Caglar ve Ozdamar, 2023, a.gk., 194-198; Yiice, 2023, a.g.k., 131-140; T. Bozkurt (2023). Sirketler
hukuku. (Gozden gegirilmis 15.b.), Ankara: Yetkin Yaylari, s.216-229; Kayihan, 2019, a.g k., 165-171;

299 C

ornegin “cogunluk ilkesi”, “sermayenin (malvarliginin) korunmasi ilkesi”, “esit islem ilkesi”, “sermayeye

99 G

katilma oranina gore haklardan yararlanma (oransallik) ilkesi”, “sinirli sorumluluk ilkesi”, “devletin
ilgilenmesi ilkesi”, “kamuyu aydinlatma ilkesi”, “disaridan denetleme ilkesi”, “yabanci malvarligini
isletme ilkesi”.

4“Cogunluk ilkesi” hk. detayl agiklama igin bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 316; Pulash,
2022, a.g.k., 242-243; Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, 2013, a.g.k., 166-118; Ayhan, Caglar ve
Ozdamar, 2023, a.g k., 194; Yiice, 2023, a.g.k., 131-132, Bozkurt, 2023, a.g.k., 216-217.

%Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, 2013, a.gk., 117.

47Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, 2013, a.g k., 118.

“pulagli, 2022, a.g.k., 242.

4°Bozkurt, 2023, a.g.k., 216; Kayihan, 2019, a.g k., 166.

SPulasl, 2022, a.g k., 242.
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nedenini anonim ortakligin ¢ok sayida pay sahibinin katilimina agik bir yapilanma
olmasinda aramak gerekir°l. Bu nedenle de yabanci hukuk sistemlerinin de ¢ogunda®
anonim ortakliklarda genel kurulda karar alinmasi i¢in ¢ogunluk ilkesi ongoriilmiistiir.
Diger taraftan agirlastirilmis toplanti ve karar yetersayilar1 veya oy birligi ile karar
alinmasina iliskin durumlar ayrica diizenlenmistir>3,

Cogunluk ilkesi, pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi ve dengelenmesi®
noktasinda biiylik rol oynamaktadir. Ancak bu ilke, pay sahipleri arasinda menfaat
catismalarinin ortaya ¢ikmasina da sebep olmaktadir. Cogunlugun anonim ortaklig
kisisel menfaatleri dogrultusunda yonetmesinin sik rastlanir bir durum olmasi karsisinda,
ozellikle “isletmeci pay sahipleri” ile “yatirimci pay sahipleri” arasindaki iligkiler
SerPK’da diizenlenen onemli nitelikteki islemlerin ehemmiyetini artirmaktadir. Anonim
ortakliklarda menfaat ihtilaflar1 pay sahiplerinin kendi aralarinda gergeklesebilecegi gibi
pay sahipleriyle ortaklik disindaki birtakim kisiler (mesela alacaklilar) arasinda da
gerceklesebilir®. Onemli nitelikteki islemler ise menfaat ihtilaflari bakimindan 6ncelikle
pay sahibini koruma fikrini merkezine almaktadir.

Ortakliklar hukukunun temel sorunlarindan birisi ortakligin verimliligini artirmak
ve gelistirmek amaciyla alinan bazi kararlarin pay sahiplerinin beklentileri ile catigtigi
hallerde taraflarin menfaatlerinin nasil dengelenecegidir. HAAO’larda “cogunluk pay
sahipleri” ile “azinlik pay sahiplerinin” menfaatlerinin ¢atismasi1 durumunda dengeyi
kuracak ortak noktanin bir 6l¢iitii olarak HAAO’larin islemlerinden bazilarinin 6nemli
nitelikteki islem sayilmasi yoluna gidilmistir.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin almmasi SerPK uyarinca pay
sahiplerinin dogrudan temsil edildigi genel kurul toplantisma birakilmistir. Onemli
nitelikteki islemin kabul edildigi genel kurul kararma muhalif kalan pay sahiplerine
HAAO’dan “ayrilma hakki” (SerPK m.24) tanmarak, ¢ogunluk ile azinlik arasindaki

SIKirca, Sehirali Celik ve Manavgat, 2013, a.g.k., 116.

2 Anonim sirketlerde karar alma mekanizmasinda ¢ogunluk ilkesinin hakim olduguna iliskin bkz. ABD
Hukuku hk. W. J. Carney (1980). Fundamental corporate changes, minority shareholders, and business
purposes. American Bar Foundation Research Journal, 5 (1), s.69 vd., N. D. Lattin (1949). A primer of
fundamental corporate changes. Case Western Reserve Law Review, 1 (1), s. 3.

53“Cogunluk ilkesi”, mutlak olarak uygulanmasi ve uyulmas: gereken bir kural degildir. Kanunda
¢ogunlugun azinligin hak ve menfaatlerini dikkate almadan kendi hak ve menfaatleri yoniinde hareket
etmesini engellemek amaciyla bir¢ok hiikiim 6ngdriilmiistiir. Bunlarin baslicalari, iptal davasi agma hakki,
agirlagtirllmig toplanti ve karar yetersayilari, azinlik haklar1 ve esit igslem ilkesidir (Pulash, 2022, a.g.k.,
243); Anonim ortaklik esas sozlesme degisikliklerinde agirlastirilmig nisaplar i¢in bkz. TTK m.421.
%4Bozkurt, 2023, a.g.k., 216.

S5Tarhan, 2018, a.g.k., 82; Canga Belber, 2017, a.g k., 6.
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menfaat dengesinin saglanmasi yolu tercih edilmistir. Boylelikle HAAO’nun kaderini
belirleyen ¢ogunluk ile goriis ayriligina diisen azinliga HAAO ile bagin1 koparabilme
imkani taninmistir®. Bu haliyle 6nemli nitelikteki islemler ve islemler sonucunda karara
muhalif kalan pay sahibine taninan ayrilma hakki anonim ortakliklar hukukuna hakim
olan ¢ogunluk ilkesinin kétiiye kullanilmasini engelledigi gibi azinlik pay sahiplerinin
korunmasina da hizmet eder.

Anonim ortaklik biinyesinde ¢ogunluk pay sahiplerinin kararlarin alinmasina
yonelik oy c¢ogunlugundan kaynaklanan giiciine karsilik azinlik pay sahiplerinin
korunmasi gerektiginden hareketle TTK’da c¢ogunluk ilkesi mutlak olarak kabul
edilmemis ve bu kapsamda bir¢ok hiikiim &ngoriilmiistiir®’. Anonim ortakliklarda
¢ogunlugun iradesine kars1 korunmak istenen azinlik pay sahiplerine TTK’da 6ngoriilen
azinlik haklarinin yani sira HAAO’lar bakimindan SerPK uyarinca da azinliklik haklar
tanmmistir'®. Tiim bu azinlik haklarina ilaveten SerPK’da HAAO’lar bakimidan nemli
nitelikteki islemler kavrami diizenlenmis ve bu islemler sonucunda karara muhalif kalan
pay sahiplerine HAAO’dan ayrilma hakki taninmustir.

Onemli nitelikteki islemler anonim ortakliklar hukukuna hakim olan ¢ogunluk
ilkesinin azinlik pay sahipleri nezdinde sebep olabilecegi olumsuz etkileri ortadan
kaldirmak veya azaltabilmek iizere hukuk sistemleri tarafindan taninmis olan bir
kavramdir. Belirtmek gerekir ki, SerPK’da yatirnmcinin korunmasi gerektigi

diisiincesinden hareketle dngoriilen 6nemli nitelikteki islemler ve islemler sonucunda

%Memis ve Turan, 2022, a.g k., 148.

5"Bu kapsamda yapilan diizenlemelerin baslicalar1 olarak giindeme baglilik ilkesi, oyda imtiyazlarin esas
sozlesme degisikliginde soz konusu olmamasi, agirlastirilmig toplant1 ve karar yeter sayilari, genel kurul
kararlarinin iptali davasi agma hakki, azinlik haklari, ferdi (bireysel) haklar, miiktesep haklar ve esit islem
ilkesi olarak belirtilmistir (Pulasli, 2022, a.g.k., 243).

TTK ve SerPK’da azinlik pay sahiplerine tanman haklara iliskin su &rnekler verilebilir: Yénetim
kurulunda temsil hakki (TTK m.360), yonetim kuruluna aday dnerme (TTK m.360), hakli sebeplerle
sirketin feshini talep etme (TTK m.531), genel kurulun 6zel denetim istemini reddetmesi halinde,
mahkemeden 6zel denetgi atanmasini isteme hakki (TTK m.439), nama yazili pay senedi bastirilmasini
talep etme hakki (TTK m.486/3), genel kurulu yonetim kurulu araciligiyla olaganiistii toplantiya davet
hakki (TTK m. 411/1), genel kurulun toplantrya ¢cagrilmasi i¢in mahkemeden kayyim tayini i¢in dava agma
hakk: (TTK m.412), giindeme madde ilavesini talep hakki (TTK m.411/2), kurucularin, yonetim kurulu
iyelerinin ve denetgilerin ibra edilmesini engelleme hakki (TTK m.559), finansal tablolarin
degerlendirilmesine iliskin genel kurul toplantisini erteleme talebi hakki (TTK m.420), Denetime tabi
sirketlerde denetcinin gérevden alinmasini dava hakk: (TTK m.399/4),bilgi alma ve inceleme hakk: (TTK
m.437), 6zel denetci atanmasini talep etme hakki (TTK m.438), kayitli sermaye sisteminde azinligin dava
acma hakki (SerPK m.18/6), ortakliktan ¢ikarma hakki ve satma hakki (SerPK m.27/2), ayrilma hakki
(SerPK m.24).
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dogan ayrilma hakki ile HAAO pay sahiplerine TTK’da yer alan diizenlemelere gore daha

fazla hak tanmmustir®®.

2.2.0nemli Nitelikteki islemlerin Amaci

HAAO’nun 6nemli nitelikteki islemlere iliskin karar almasindan genel haliyle
beklenen bu islemlerin ortakligin bilango, gelir tablosu ve karlilig1 tizerinde olumlu etkiler
yapmasidir. Bununla beraber 6nemli nitelikteki islemlere iligkin kararin azinlik pay
sahiplerinin menfaatlerini biiyiik 6lciide etkileyecek agirlikta sonuglar dogurmasi da
miimkiindiir. Ozellikle HAAO’larda biiyiik 6l¢iide organize olan pay sahiplerinin genel
kurulda alacaklar kararlar ortakligin kaderi lizerinde etkili olur. Bu kaderden en ¢ok
azinlik pay sahipleri etkilenir. Azinlik pay sahipleri ¢ogunlugun elindeki karar alma
mekanizmasina karst anonim ortakliklarda savunmasiz kalmaktadir. Azmlik pay
sahipleri, ¢cogunlugun anonim ortaklik i¢in yarattig1 kadere bagli kalmamak ve anonim
ortakligin yonetiminde rol oynayabilmek i¢in bir grup olusturmak zorundadir. Bu ise 0
kadar kolay bir organizasyon degildir®,

Onemli nitelikteki islemler gerek SerPK m.23’de ortaya konulan temel kriter
gerekse de temel kritere ilaveten oOrnek kabilinden sayilan gesitli islemlerin 6zl
bakimindan ¢ogunluk ilkesi sebebiyle viicut bulan bu islemlerden kaynaklanan hukuki
sonuglarm etkilerinden azinlik pay sahiplerinin korunmasini amaglamaktadir. Onemli
nitelikteki islemlerden kaynaklanan hukuki sonuglarin etkilerinden azinlik pay
sahiplerinin korunmasi amaciyla da pay sahiplerine “adil bir bedel ” tizerinden paylarini
HAAQ’ya satarak “ayrilma hakki” tanmmustir.

HAAQO’nun yapacagi bazi islemler, diger islemlere nazara; azinlik pay sahipleri i¢in
daha biiyiik riskler tagir. Bazi islemlerin 6nemli nitelikteki islem olarak belirlenmesinin
amaci, “cogunluk ilkesinin” azinlik pay sahipleri acisindan agir sonuglar dogurmasinin
Oniine gecilmesidir. Diger taraftan da azinlik pay sahiplerinin temel yapisi degisen
HAAO’da kalmaya zorlanmasinin engellenmesidir®. Bir diger yandan temel yapist

degisen HAAQO’da pay sahibi olarak kalmak istemeyen azinliga 6nemli nitelikteki islem

%A, Velioglu (2019). Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda anonim ortakliklarn
onemli nitelikteki islemleri. Ankara: Adalet Yaymevi, s. 19; Aydogan, 2019, a.g.k., 246; N. Olekli (2018).
Halka agik anonim ortakliklarda ayrilma hakki. Istanbul Hukuk Mecmuasi, 76 (1), s. 222;

0Pulasli, 2017, a.g k., 270.

6IMemis ve Turan, 2022, a.g k., 148; Aydogan, 2019, a.g k., 238-239; Cam, 2019, a.g k., 18; Canga Belber,
2017, a.g.k., 2; Velioglu, 2019, a.g.k., 16; Tarhan, 2018, a.g.k., 45-46; Karacan, 2017, a.g.k., 177.

15



sonucunda tanman ayrilma hakki ile de HAAO’nun tiizel kisiliginin devamliliginin
saglanmasinin amagclandigi sdylenebilir®. O halde dnemli nitelikteki islemlere iliskin
diizenlemelerin ana amaci azinlik pay sahiplerinin korunmasidir. Bu ana amaca ilaveten
onemli nitelikteki islemler sonucunda dogan ayrilma hakki ile de HAAO’nun
faaliyetlerine iliskin kararlar1 almasi ve uygulanmasi noktasindaki giicli artirilarak
HAAO’nun devamliliginin saglanmasi amaglanmaktadir.

HAAO?’larin 6nemli nitelikteki islemleri i¢in rutin usul ve esaslarin disina ¢ikilmis
ve Onemli nitelikteki islemlere iliskin karar alma siire¢leri ve sonuglar1 belli sartlara
baglanmistir. Bu nedenle 6nemli nitelikteki islem niteligi arz eden islemlerin azinlik ve
cogunluk arasindaki dengeyi biiyiik Olgiide bozacak kararlar oldugu ve bu kararlar
sebebiyle pay sahiplerinin menfaatlerinin dengelenmesi amacinin 6nemli nitelikteki

islem kavramu ile saglanmaya ¢alisildig1 ifade edilebilir®,

2.3.0nemli Nitelikteki islemlerin Temel Ozellikleri

Anonim ortakliklarda, gerek TTK nezdinde “énemli karar’®* gerekse de SerPK
nezdinde “onemli nitelikteki islem” olarak yapilmis bir genel tanim bulunmadigi gibi;
genel esaslar1 belirlenmis sekilde dgretide veya yargi kararlarinda da dnemli karar veya
onemli nitelikteki islemin tanimi yapilmamistir. Onemli nitelikteki islemlere iliskin
mevzuatta yasanilan bu eksikligin giderilebilmesi ve kavramin siirlarinin ¢izilebilmesi
amacityla SerPK m.23’de “Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun® (7222 sayilh Kanun) ile degisiklik yapilmistir. Onemli
nitelikteki islemlerin temel oOzelliklerinin ortaya konulmasi bakimindan yapilan
degisikligi kisaca incelemek gerekir.

SerPK’da 7222 sayili Kanun ile yapilan degisiklik sonucu son halini alan m.23
sayma yontemi ile onemli nitelikteki islem ¢esitlerini 6ngdrmiistiir. Devaminda da; “gibi
yatirimcinin yatirim kararlarimin degismesine yol a¢acak ortakligin yapisina iliskin temel
islemler bu Kanunun uygulanmasinda onemli nitelikte iglem sayilir” demek suretiyle,

“Oonemli nitelikteki islemlerin” temel Kriterini; “yatirimcimin yatirim  kararlarinin

®2Memis ve Turan, 2022, a.g.k., 148; Tarhan, 2018, a.g k., 46; Canga Belber, 2017, a.g.k., 25; Karacan,
2017, a.9.k., 219.

83Aydogan, 2019, a.g.k., 238; Cam, 2019, a.g.k., 20; Tarhan, 2018, a.g.k., 47; Canga Belber, 2017, a.g k.,
2.

84Onemli karar TTK m.621°de diizenlenmistir.

%5RG. T. 25.02.2020, S. 31050.
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degismesine yol acacak ortakligin yapisina iliskin temel islemler” olarak ortaya
koymustur. Kanun koyucu tarafindan ortaya konulan bu temel kriter bakimindan;
“Yatirimcimin yatirim kararlarimmin degismesine yol acacak ortakligin yapisina iligkin
temel bir islemin” varlig1 halinde 6nemli nitelikteki islemlerden soz edilebilecektir.
ONI/T m.4/3° de; “bir biitiin olarak ele alindiginda ortakhigin temel faaliyetleri veya
ticari hayatinda esasl degisiklik yapilmak suretiyle yatirimcimin yatirim kararinin
degismesine yol acacak, ortakligin yapisina iligkin temel igslemler Kurul tarafindan
onemli nitelikteki islem olarak degerlendirilebilir” ifadesine yer verilerek ayni temel
kriter yinelenmistir.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin SerPK m.23’{in 7222 sayili Kanun ile yapilan
degisiklikten 6nceki halinde [SerPK (e) m.23] ise, 6nemli nitelikteki islem kavramina
iliskin temel bir kriter 6ngoriilmemistir. SerPK (e) m.23 “gibi hususlar bu Kanunun
uygulanmasinda onemli nitelikte islem sayilir” demek suretiyle; temel bir kriter
belirlenmeksizin sadece bazi islemleri®, sinirh sayida olmayacak®’ sekilde &nemli
nitelikteki islem olarak kabul etmistir. SerPK (e) m.23’e dayanilarak SPK tarafindan
yayimlanan ikincil diizenleme “Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve
Ayrilma Hakki Tebligi (1I-23.1)"%® (Miilga ONI/T)’dir. Miilga ONI/T m.5/2°de
“ortakligin faaliyetleri ve/veya ticari hayatinda onemli Ol¢iide degisiklik meydana
getirebilecek is ve islemlerin” SPK tarafindan Onemli nitelikte islem olarak
degerlendirilebilecegi belirtilerek, temel kritere yakin bir belirleme yapildig1 sdylenebilir.
Miilga ONI/T m.5/2°deki diizenleme de onemli nitelikteki islemlerin tahdidi bigimde
sayllmadigini da ortaya koymaktadir.

Onemli nitelikteki islemlerin tahdidi bicimde sayilmamasi, temel kriter dikkate
alinmaksizin 6nemli nitelikteki islemlerin varligina karar verilebilecegi anlaminia
gelmemektedir. Tahdidi bi¢imde sayilmamis olmanin gergevesi ise SerPK m.23/1 ve
ONI/T m.4/3°de belirtilen temel kriter ile ¢cizilmistir. Buna ilaveten belirtmek gerekir ki,

EEINT3

“birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirmesi veya sona erme karari almasi”, “mal
varligmin tiimiinii veya dnemli bir bolimiinii devretmesi veya iizerinde bir ayni hak tesis etmesi veya
kiralamas1”, “faaliyet konusunu tiimiiyle veya 6nemli Ol¢iide degistirmesi”, “imtiyaz ongdérmesi veya
mevcut imtiyazlari kapsam ve konusunu degistirmesi” ve “borsa kotundan ¢ikmasi1”.

87Onemli nitelikteki islemlerin tahdidi bigimde belirlenmedigine iliskin bkz. Tarhan, 2018, a.g.k., 59;
Canga Belber, 2017, a.g.k., 99-100; Aydogan, 2019, a.g.k., 237; Adigiizel, 2023, a.g.k., 85; Karacan, 2017,
a.g.k., 243; 1. Bektas (2015). Halka agik anonim ortakliklarin énemli nitelikteki islemleri nedeniyle dogan
ayrilma hakki ve pay alim teklifi zorunlulugu. Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. yil
armagani iginde (749-828), Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii (Tiirkiye Is Bankas1
A.S. Vakfi), 5.770.

88RG. T. 24.12.2013, S. 28861; ONI/T m.20 ile yiiriirlikten kaldirilmistir.
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HAAO esas sozlesme ile de kamusal diizenlemelerle ongoriilenlere ek olarak bazi is ve
islemleri 5nemli nitelikte islem olarak belirleyebilir®®.

Kanaatimizce o6nemli nitelikteki islemlerin iki temel Ozelligi bulunmaktadir.
Bunlardan ilki ve giiglii olani, 6nemli nitelikteki islemlerin igerigiyle ilgili olup islemlerin
ortakligin  temel ozelliklerini  yatirimcmin  yatinmini  etkileyecek agirlikta’®
degistirmesidir. Ikinci ise, karar alma siirecinde yetkili organ bakimindan olup islemlere
iliskin kararlarin ortaklik yonetim kurulu yetkisine birakilmayip genel kurul tarafindan
onaylanmasidir’.

Onemli nitelikteki islemlerin temel &zelliklerinden ilki, islemlerin igerigiyle
ilgilidir. Onemli nitelikteki islemler, ortakligin temel dzelliklerini; yatirrmeinin yatirimini
etkileyecek agirlikta degistirmektedir. Bu kapsamda tiim 6nemli nitelikteki islemlerin
ortak yaninin islemin doguracagi etkiye bagl olarak SerPK m.23/1°de; “yatirimcilarin
yatirim kararlarinin degismesine yol acacak ortakligin temel yapisina iliskin islemler”
olarak ifadesini buldugu sdylenebilir. SerPK m.23’de 6rnek kabilinden sayilan 6nemli
nitelikteki islem ¢esitlerinden de anlasilacagi lizere, dnemli nitelikteki islemler ortakligin
temel Ozelliklerinde koklii degisiklik meydana getiren ve yatirimcinin yatirim kararinda
onemli ol¢iide etki meydana getiren islemlerdir. Yatirimer daha fazla gelir elde etmek
amaciyla, fon ihtiyaci i¢inde olan ¢esitli kurum ve ortakliklar tarafindan sunulan sermaye
piyasas1 araclarina tasarruf ve birikimlerini yatiran kisi, kurum ve isletmelerdir’2. Bu

itibarla 6nemli nitelikteki islemlerin, ortakligin “hukuki’ veya “ekonomik” faaliyetlerini

89Karacan, 2017, a.g.k., 243; Amerikan hukukunda hem “Model Business Corporation Act” (MBCA) hem
de “Delaware General Corporation Law” (DGCL) bir ortakligin kendi yasalari i¢in zorunlu kilinmayan
islemlerin ortaklik tarafindan 6nemli nitelikteki islem olarak kabul edilmesine ve sonucunda ayrilma hakk1
taninmasina izin vermektedir bkz. M. Siegel (2011). An appraisal of the model business corporation act’s
appraisal rights provisions. Law and Contemporary Problems, 74 (1), s.233.

OAmerikan hukukunda “MBCA”da bes baslik altinda belirlenen énemli nitelikteki islem gesitlerinin her
birinin yatirnmcinin yatirnmini énemli Slglide degistirecegi diisiiniilmils ve yatirimemin séz konusu
islemlerden memnun olmama ihtimaline ¢6ziim aranmasi sebebiyle diizenleme yapilmigtir (Siegel, 2011,
a.g.k., 233).

"Aydogan, 2019, a.g k., 237°de dnemli nitelikteki islemlerin en énemli sonucunun bu islemlerin genel
kurul kararina baglanmis olmasi oldugunu ifade etmistir.

?Karababa, 2011, a.g.k., 40; Yatinmct: Yatinm yapan kimse. Yatirm: 1. yatirmak isi, 2. paray1 gelir
getirici taginir veya taginmaz bir mala yatairma; mevduat, plasman, 3. Milli ekonominin veya bir ticaret
kurulugunun iiretim ve hizmet giiciinii artirici nitelikte olan aktif degerlerine yapilan eklemeler;
envestisman, 4. Bir ¢ikar veya kazang saglamak i¢in yapilan davramis. (https://sozluk.gov.tr) (E.T.
16.12.2022). SerPK m.1’de Kanun’un amaglarindan birisinin “yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin
korunmasi i¢in sermaye piyasasimin diizenlenmesi ve denetlenmesi” oldugu ifade edilmistir. SerPK’da
yetmisbes yerde yatirimer kavrami kullanilmig olmasina karsin kavramin tanimina yer verilen bir hiikkiim
bulunmamaktadir.
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yatirimcilarin yatirim kararini olumsuz sekilde degistirecek yonde etkiledigini soylemek
miimkiindiir”3.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin onaylama kararinin genel kurul tarafindan
verilmesi zorunludur. Bu zorunluluk, SerPK m.23/1 tarafindan SPK’ye verilen yetki
kapsaminda yayimlanan ONI/T’de diizenlenmistir. SerPK m.23/1°de; “Kurul, énemli
nitelikteki islemleri, onemlilik 6l¢iisii de dahil olmak iizere bu nitelikteki islemlerde
bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslari,
halka agik ortakliklarin niteligine gére belirlemeye yetkilidir” denmek suretiyle 6nemli
nitelikteki islemlere iligkin kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu olan usul ve
esaslar1 belirleme yetkisi SPK’ya birakilmistir. Bu kapsamda ONI/T m.7/1°de, énemli
nitelikteki islemlerin ortaklik genel kurulu tarafindan onaylanmasinin zorunlu oldugu
hiikme baglanmigtir’.

Onemli nitelikteki islemlerin kararlastirilmalar1 ve/veya uygulamalar1 ¢ogunlukla
ozel nisaplara tabi tutulur’®. Onemli nitelikteki islemlerin 6zel nisaplara baglanmalari,
ortakligin yapisina iligskin temel islem olmalarindan ve bu temel islemlerin, ortaklikta pay
sahibi olan yatirimcilarin {izerinde ciddi bir etki ve karar degisikligine yol agmalarindan
kaynaklanmaktadir. Bu islemlerin sonucunda, ortakligin temel yapisina ait olacak sekilde
pay sahiplerinin ortaklikta pay sahibi olarak bulunmalarina sebep olan etken ortadan
kalkabilecegi gibi; ortaklik temel yapisi, yatirinmcinin pay sahibi olarak kalmak
istemeyecegi bir yapiya da donlismiis olabilir. Kanun koyucu o6nemli nitelikteki
islemlerin ortaklikta yol agabilecegi etki ve degisim karsisinda; islemlerin olagan siireg
izlenerek karara baglanmasini azinlik haklarin1 korumak agisindan yeterli gérmemis ve
o0zel siire¢ izlenmesi gerektigini benimsemistir.

Genel kurulun, miinhasir gérev ve yetki alaninda bulundugu diizenlenen konularda
karar verme yetkisi devredilemez (TTK m.408/2). Onemli nitelikteki islemlerin bazilari,
niteligi itibariyle genel kurulun karar verme yetkisinin devredilemeyecegi islemlerdir.

Ogretide onemli nitelikteki islemlerin temel dzellikleri ile ilgili varilmis bir goriis
birligi olmamakla birlikte; genel hatlar1 ile 6nemli nitelikteki islemlerin temel 6zellikleri
KARACAN’a gore, islemin ortaklik ve/veya ortaklar i¢in énemli bir etkisi olmasi veya

olma olasilig1 tagimasi, SerPK ve ikincil diizenlemelerde onemli nitelikte islem kabul

3Velioglu, 2019, a.g k., 31.
74Miilga ONI/T’de de 6nemli nitelikteki islemlerin genel kurul onayina sunulacagi belirtilmek suretiyle

genel kurul kararmin zorunlulugu kabul edilmisti (Miilga ONI/T m.7/1).
Cam, 2019, a.g k., 22.
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edilmesi, kararlagtirllmalarinin veya gerceklestirmelerinin 6zel siireglerden gegmeyi
gerektirmesi, genel kurulda nitelikli nisaplarla karar baglanmasi, azinlik pay sahiplerinin
alinacak kararlara karst muhalif kaldiklarin1 ortaya koymalar1 ve pay sahiplerinin
ortakliga ya da hakim pay sahiplerine karsi bazi talepler yoneltme hakki oldugudur?,
TARHAN’a gore, HAAO’ligin hukuki ve/veya ekonomik devamliligini etkilemesi,
yatirimcinin  yatirim kararini etkileyen kosullarin degismesi, hakim pay sahibinin
menfaatine hizmet etme olasiliginin yiiksek olmasi ve yatirimciya adil kosullarda yatirim
karar1 verme olanagmin sunulmasi oldugudur’”. AYDOGAN’a gore ise, genel kurul
kararina baglanmig olmasi, bu islemlerden memnun olmayanlara ayrilma hakki
taninmasi, hakli sebep teskil etmesi”® ve sinirh sayida olmamasi™ seklindedir.
Kanaatimize gére 6nemli nitelikteki islemlerin temel 6zellikleri, pay sahibinin ortaklikta
pay sahibi olarak kalma iradesini etkileyecek sekilde ortakligin temel yapisini
degistirecek karakterde olmasi ve islemlere iliskin kararlarin ortaklik yonetim kurulu

yetkisine birakilmayip genel kurul tarafindan onaylanmasinin zorunlu olmasidir.

"8Karacan, 2017, a.g.k., 230-231.

"Tarhan, 2018, a.g.k., 62-65. Tarhan tarafindan énemli nitelikteki islemin temel 6zelligi olarak belirtilen
“vatirimciya adil kosullarda yatirim karart verme olanaginin sunulmasimin” temel 6zellik olmaktan ziyade
azinlik pay sahibinin korunmasi amaciyla 6nemli nitelikteki isleme iliskin karar alma siirecinde isleme
muhalif kalan azinlik pay sahiplerine taninan ayrilma hakkinin bir sonucu olarak degerlendirilmesi
gerektigi soylenebilir.

8Aydogan, 2019, a.g k., 238. Aydogan TTK madde 531°deki hakli sebep ile de baglant: kurmus olup hakli
sebebin sonucunun dogrudan fesih olarak gosterilmesinin isabetli olmadigini, hilkkiimde mahkemeye fesih
yerine ¢ikarma karar1 verme yetkisinin de tanindigin1 ancak ilk isaret edilen hakkin sirketin feshini isteme
hakk1 olmasinin isabetli olmadigini, dnemli nitelikteki islemlere kars1 SerPK taninan hakkin ayrilma hakki
olmasina karsin, TTK’da sirketin feshi davas1 agmak olmasinin pay devrinin daha zor oldugu halka kapali
anonim ortakliklar i¢in yerinde olmadigi ve ihtiyaglar1 karsilayamadigin1 savunmustur.

®Aydogan, 2019, a.g k., 237-239.
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3.  ONEMLI NITELIKTEKI iSLEMLERIN TARIHSEL GELiSiMi VE
TURK HUKUKUNDAKI YASAL DUZENLEMELER

Onemli nitelikteki islemlere iliskin tarihsel gelisimin ve bu paralelde
hukukumuzdaki yasal diizenlemelerin incelenmesi, 6nemli nitelikteki islem kavraminin
ortaya ¢ikis1 ve son halini alana kadar yasadigi degisimi ortaya koyabilmek adina 6nem
tasimaktadir. Bu kapsamda 6nce énemli nitelikteki islemlerin tarihsel gelisimi, akabinde
de hukukumuzdaki 6nemli nitelikteki islemlere iliskin yasal diizenlemeler 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunu® (eSerPK), SerPK ve SerPK’da 7222 sayili Kanun ile yapilan

degisiklikler ve ikincil diizenlemeler kapsaminda kisaca incelenecektir.

3.1.0nemli Nitelikteki Islemlerin Tarihsel Gelisimi

Onaltinci ylizyilin ortalarinda kurulan koloniler ile baglayan ticaret girisimlerinde,
ilk olarak Ingiltere’de ticareti 6zel kisilerin finanse ettigi ortakliklarm kurulmastyla®,
anonim ortaklik olarak yapilanan ilk tesebbiisler ortaya cikmaya baslamistir®,
Ondokuzuncu yiizyilda ise Sanayi Devrimi ile yeni buluslarin tiretime olan katkisi, buhar
giicliyle ¢alisan makinelerin endiistriyi ortaya ¢ikarmasi, demir yollarinin ve kanallarin
ingas1 ile madenlerin isletilmesi gibi biiyiik projeleri finanse etme gerekliligi sermayeye

8, Sermayenin teminini

ve tlizel kisilik kavramina duyulan ihtiyact artirmistir
saglayabilmek adina da ortakliklarin kurulmasini kolaylastiran mevzuat degisiklikleri
yapilarak; ortakliklara hilkmi sahsiyet taninmasi ve smirli sorumluluk fikri gelismistir®*.
Yasanilan bu siirecle birlikte, giinlimiiz anonim ortaklik tiirleri kurulmaya baslamistir.
HAAOQO’larda onemli nitelikteki islemler ve islemlere iliskin alinan karara muhalif kalan
pay sahibine tanmnan ayrilma hakki, Sanayi Devrimi sebebiyle yasanan ekonomik
gelismeler paralelinde 6nce Anglo-Sakson hukukunda akabinde de Kita Avrupasi
hukukunda ilk olarak ortaklik birlesme islemleri (merger) sonucu ortaya ¢ikmistir®®,

Onemli nitelikteki islemlerin ortaya ¢ikist ve gelisimi iilkeler bakimindan farkli

seyretmistir. Ancak genel olarak 6nemli nitelikteki islem kavraminin tarihsel agidan

80“Sermaye Piyasas: Kanunu”. Kanun Numaras1: 2499, RG. T. 30.07.1981, S. 17416, SerPK m.139 ile
yuriirlikten kaldirilmistir.

8IM. M. Siems (2009). The foundations of securities law. European Business Law Review, 20 (1), s.142.
82Memis ve Turan, 2022, a.g.k., 19.

8Memis ve Turan, 2022, a.g k., 21.

8Memis ve Turan, 2022, a.g.k., 21; Y. E. Goger (2020). Sermaye sirketlerinde sinirli sorumluluk ilkesi ve
tiizel kisilik perdesinin aralanmasi. Ankara: Yetkin Yayinlari, s.12.

Y. Z. Sonmez (2009). Anonim ortakliklarda pay sahibinin ortakliktan ayrilma hakk:. Istanbul: Beta
Yaymcilik, s.9; Canga Belber, 2017, a.g.k., 8; Velioglu, 2019, a.g.k., 21; Cam, 2019, a.g.k., 147.
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varligint ayrilma hakkinin varlig1 ve seyrine borglu oldugu ifade edilebilir. Bu kapsamda
asagida Amerika Birlesik Devletleri (ABD), Ingiltere, italya ve Almanya’da hukuki

yonden yasanan tarihsel siireclere kisaca yer verilecektir.

3.1.1. ABD hukuku

ABD’de ondokuzuncu yiizyilin kavramsal ortaklik anlayisinin bakis agisini, ortaya
koymak zordur. ABD’de ondokuzuncu yiizy1l hukuki perspektifi, ortaklik kavraminin
yasal yapisini; ekonomik girisimlerden oldukca ayri olacak sekilde “Gliimsiizlik” ve
“egemenlik” ile baglantil1 olarak kutsal ve son derece 6nemli gormiistiir®®. S6z konusu
anlayisa gore, ortaklik kavrami ekonomi politikasiyla degil, ortaklik ideolojisiyle
ilgilidir®”. Ortaklik yapisinin sahip oldugu bu onem sebebiyle, ortakligm organik
karakterini degistiren ve esas sozlesmeyi etkileyen tiim hukuki islemler temel
degisiklikler®® (fundamental changes) baslhig1 altinda toplanmistir®. Ortaklik birlesmeleri
(merger) ve konsodilasyonlar, her zaman temel degisiklikler (6nemli nitelikteki iglemler)
arasinda sayilmakla birlikte; ortakligin feshi, esas sozlesme degisiklikleri (charter
amendment) ve baz1 varlik satiglar1 da Onemli nitelikteki islemler olarak
degerlendirilmistir®®. ABD’de ondokuzuncu yiizyilda dnemli nitelikteki islem cesitlerinin
tiimiintin; ortaklik esas sOzlesmesi, pay sahiplerinin ortaklik iizerindeki “miilkiyet”
(ownership) hakk: ve pay sahiplerinin ortaklik sdzlesmesi ile kazandiklar1 diger haklar ile
ilgili oldugu soylenebilir®.

Ondokuzuncu yiizyilda ABD’de hiikiim siiren bu anlayis, o6zellikle ortaklik
birlesmelerinin ¢ok biiyiik ve 6nemli bir olay oldugunu ve birlesme isleminin her seyden
once ortakligi dldiiren kurumsal bir cinayet oldugunu savunmustur®. Bu sebeple de pay

sahipleri tarafindan, ortaklik birlesmelerine siipheyle yaklagilmistir. Ortaklik birlesmeleri

8B, Manning (1962). The shareholder’s appraisal remedy: An essay for Frank Coker. The Yale Law
Journal, 72 (2), 5.245.

8Manning, 1962, a.g.k., 245. Manning tarafindan bu hususu aciklamak adima verilen 6rnek ortakliklarin
bazi islemleri yapamamasinin sebebinin diizenleyici otoriteler degil, ortakligin dogusundan gelen bir
yetersizlik sebebiyle oldugu ifade edilmistir. Ayrica s6z konusu dénmede ortakligin bir “kisi” mi, bir
“varlik”mi veya bir “kurgu” mu olup olmadig1 tartisilmistir.

8ABD hukukunda konu “Fundamental changes” (Temel Degisiklikler) olarak yer almaktadir.
“Fundamental changes” kavraminin Tiirk hukuku bakimindan karsihg1 “onemli nitelikteki islemler” dir.
8Manning, 1962, a.g.k., 249.

®Manning, 1962, a.g.k., 249. Manning tarafindan ortakligin iflas1 veya ekonomik olaylarin énemli
nitelikteki islem olarak degerlendirilemeyecegi, ortakligin durumunu degistiren esas sdzlesme
degisikliklerinin (charter amendment) ise dnemli nitelikteki islem olarak kabul edilebilecegi belirtilmistir.
®IManning, 1962, a.g.k., 249.

92Manning, 1962, a.g.k., 246.
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bakimindan ortaya c¢ikan bu siipheler, ABD’de genel birlesme mevzuatinin
olusturulmasini zorunlu kilmis ve ortaklik pay sahipleri bakimindan birlesme islemine
muhalif kalan pay sahiplerine ayrilma hakki (appraisal remedy) tanmmistir®>. Onemli
nitelikteki islemler (fundamental changes), gerek birlesme islemi bakimindan gerekse de
diger islem gesitleri bakimindan isleme muhalif kalan pay sahiplerine taninan “ayrilma
hakkin: tetikleyen islemler” (triggering transactions) olarak éngoriilmiistiir®,

ABD’de ondokuzuncu ylizyilda ortakliklar bakimindan egemen olan hukuki
perspektifte, ortaklik sdzlesmesi ile bagli olma kurali gegerliydi®. S6z konusu kural
uyarinca, pay sahiplerinin ¢ogunlugunun her ne suretle olursa olsun bir baska pay
sahibinin muhalafetine karsin karar alabilecegini séylemek ondokuzuncu yiizyll ABD
zihniyetine ters bir durumdu®. Ortaklik sozlesmesinin Anayasa’da tanman haklar
(6zellikle miilkiyet hakki) ve yasal diizenlemeler uyarinca olusturuldugu kabul
edilmisti®’. Bu sebeple de pay sahiplerinin pay sahipliginden kaynaklanan haklarmin,
sOzlesmeye dayali miiktesep bir hak olarak taninan “muiilkiyet hakki” oldugu, dogasi
geregi yasal tedbirlerin bu hakki baltalayamayacagi ve yasama ve yiiriitme organinin bu
hakki degistiremeyecegi ve bozamayacagi savunulmustu®,

Anonim ortaklik hukukuna hakim olan sézlesmeyle bagli olma kurali da; anonim
ortaklik esas sozlesmesinin, ortaklik ile devlet arasinda bir s6zlesme olmasinin yani sira,
pay sahiplerinin kendi arasinda da bir sézlesme oldugu temeline dayanmaktaydi®®. Bu
sebeple de tiim pay sahiplerinin olumlu oyu olmadan, ortaklik esas sozlesmesinin

190 Dolayistyla ondokuzuncu yiizyilda anonim

degistirilemeyecegi kabul edilmisti
ortaklik tarafindan yapilacak yapisal degisiklikler veya esas sozlesme degisikleri; tiim
pay sahiplerinin, oy birligi ile gerceklestirilebilirdi'®?. Ortaklik sdzlesmesinin
degistirilmesi igin gerekli olan oy birligi kurali, pay sahiplerinin ortaklikta muhalif

kaldiklar1 karara kars1 veto hakkina sahip olmalar1 sonucunu beraberinde getirmistil%2.

BManning, 1962, a.g.k., 246-247.

%Mevzuatimizda ayrilma hakkima her ne kadar 6nemli nitelikteki islemlerin sonucu olarak yer verilse de
onemli nitelikteki islem kavraminin varligini ayrilma hakkina borglu oldugunu séylemek gerekir

%M. Siegel (1995). Back to the future: appraisal rights in the twenty-first century. Harward Journal on
Legislation, 32 (1), .84

%Manning, 1962, a.g.k., 249.

9Lattin, 1949, a.g.k., 3.

%Carney, 1980, a.g.k., 78; Karacan, 2017, a.g.k., 180; Canga Belber, 2017, a.gk., 9.

®Carney, 1980, a.g k., 78; Karacan, 2017, a.g.k., 180; Sénmez, 2009, a.g.k., 9.

100_attin, 1949, a.g.k., 3.

101S6nmez, 2009, a.g.k., 11.

102Siegel, 1995, a.g.k., 84; T. Semerci Vuraloglu. (2018). Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore anonim
ortaklikta ayrilma hakki. Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, s.32; Aydogan, 2019, a.g.k., 238.
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Anonim ortakliklarinin tasidigr  “simirli sorumluluk ilkesi” ve payin senede
baglanmasi ile devir olanaklarinin artmasi;, bu ortakliklara, tarihsel siirecte yapilan
yatirimlarin ve pay sahibi sayisinn artmasina neden olmustur'®®. Pay sahibi sayisinmn
artmasi ise, tiim pay sahiplerinin toplanarak oy birligi ile karar almasini ¢ok

giiclestirmistir®,

Diger taraftan azmnlik pay sahiplerinin oy birligi ilkesinden
kaynaklanan veto giiciinii kotliye kullanmas1 sonucunda énemli kararlarin alinamamast,
ortaklik islevinin yavaglamasina sebep olmustur. Ortakligin yonetiminde etkin rol
oynayamayan ve pay sahipligi yalnizca yatirim ve kar amacli olan pay sahiplerinin,
ortakligin gerceklestirecegi her islemde s6z sahibi olmasi veyahut bu islemlere muhalif
kalarak karar alma mekanizmasini yavaslatmasi ortakligin igleyisini sekteye ugratmustir.
Ayrica bu hal, ortakligin isleyisini azinlik pay sahiplerinin keyfi kararlarina birakmis ve
azinlik pay sahipleri arzu edileni bloke etmek veya engellemekle ¢ogunluktan haksiz

105 Ozellikle o donemin sartlarinda, Sanayi Devrimi

tavizler istemesine de yol agmistir
sonrasi rekabetin yasandigi mesafeli demiryollarinda, demiryollarinin yapimina yol agan
dinamik teknolojik degisime uygun sekilde ortakligin ilerlemesine, tek bir muhalif pay
sahibinin veto hakkini kullanarak engel olmasi; oy birligi ilkesine itirazlar1 da beraberinde
getirmistirt®.

izah edilen sebeplerle oy birligi ilkesine yapilan itirazlar sonucunda, ABD
hukukunda 6nemli bir adim atilmis ve oy birligi ilkesi terk edilerek ortakligin ¢ogunluk
kontroliine’®” gecmesi saglanmistir. Oy birligi ilkesinden uzaklasip oy coklugu ilkesine
gecisin, yargi karar1 ile mi yoksa yasal diizenleme ile mi oldugu ABD 0Ogretisinde
tartigmal1 olmakla birlikte; cogunlukta olan goriis yargi kararina dayandigi yoniindedir%,
Ik olarak 1819 yilinda “ABD Yiiksek Mahkemesinin” “Trustees of Dartmouth College

v. Woodward "% davasi, devletin tek tarafli olarak ortaklik esas sdzlesmelerinde yer alan

1%8Tarhan, 2018, a.g.k., 6.

1%Canga Belber, 2017, a.g k., 9.

105R. B. Thompson. (1984). Squeeze-out mergers and the “new” appraisal remedy. Washington University
Law Rewiev, 62 (3), s.417.

1%Carney, 1980, a.g.k., 79.

107Sjegel, 1995, a.g.k., 86.

1%8Manning, 1962, a.g.k., 249; Sénmez, 2009, a.g k., 10.

1%Dava, Dartmouth Koleji miitevelli heyeti tarafindan ortaklik sézlesmesinin devlet ile ortaklik arasinda
Federal Anayasa’nin sézlesme yiikiimliiliigli maddesinin zarar gérmesiyle korunan bir sdzlesme teskil ettigi
seklindeki doktrini ortaya koyan Woodward’a karsi agilmistir. Davanin detaylar1 hk. bkz. Lattin 1949,
a.g.k., 3. Kisaca “Dartmouth College Case”, kontroliin hareketliligi ile kararname degismezligi arasinda
stiregiden miicadelenin yalnizca bir boliimiinii temsil etmektedir. S6z konusu davadaki kararin ardindan
her eyalet mevzuati takiben ¢ikarilan tiiziikkleri degistirme giiciinii tantyan yasalar ¢ikarmigtir. Daha sonra
kismen belirsiz ve onaylanmamis bir delagasyon tarafindan ortaklik eylemlerinin, ortakligin seklinin,
bi¢iminin ve igeriginin yasama organi tarafindan degil belirlenmis bir pay sahibi gogunlugu tarafindan
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hiikiimleri degistirme hakkini sakl tutabilecegi ve kamu yararina dayali olarak faaliyet
gosteren ortakliklarin esas sozlesme hiikiimlerini oy birligi ilkesine uyulmaksizin
degistirilebilecegi karar1 ile kamu yarartyla simirli olarak oy birligi kuralina istisna
getirmistir'’®, Bu Karar, ortaklik esas sozlesmesinin degistirilmesi i¢in oy birligi ile
harekete gegilmesini gerektiren ortakliklar hukuku bakimindan, biiyiik bir yenilik olarak
kabul edilmistir'.

Devaminda 6nemli nitelikteki islemler ve islemlerin sonucunda dogan ayrilma
hakkina dair uygulamanin ve yasal diizenlemenin Oniinii acan Onemli bir Kkarar

“Pennsylvania Yiiksek Mahkemesi” tarafindan verilmistir''?,

1858 yilinda goriilen
“Lauman v. Lebanon Valley Railroad Company " davasi, iki demir yolu sirketinin
Pennsylvania yasama organi tarafindan izin verilen birlesme islemine muhalif kalarak
isleme katilmak istemeyen pay sahibinin ag¢tifi davayr konu almaktadir. S6z konusu
davada, yiiksek mahkeme muhalif kalan pay sahibinin, bagka bir ortakligin paylarimn
kabule zorlanmasinin ortaklik sézlesmesine ve Anayasa’ya aykiri olarak pay sahibine
zarar verecegi kanaati ile birlesme islemine katilmak istemeyen pay sahibine degerleme
ya da ayrilma hakki (appraisal remedy) verilmesi gerekirken, birlesme islemine izin
veren yasama organinin bunu unuttugunu savunarak, birlesme islemini isleme katilmak
istemeyen pay sahibinin payinin takdir edilen degerinin teminat olarak verilmesine kadar
yasaklamig, katilmak istemeyen pay sahibine payinin takdir edilen degeri nakit olarak

ddendiginde de iki demiryolu sirketi arasinda birlesme islemi gerceklesmistir'4,

kaldirilabilecegi, diizenlenebilecegi veya degistirilebilecegi duyurulmustur (Manning, 1962, a.g.k., 249);
Ayrmtili metin i¢in ayrica bkz. Trustees of Dartmouth College v. Woodvard., 1819. 17 U.S. (4 Wheat) 518,
U.S. Reports: Dartmouth College v. Woodward., 17 U.S. (4 Wheat.) 518 (1819). | Library of Congress
(loc.gov), (E.T. 19.12.2022).

U0 attin, 1949, a.g.k., 5; Sénmez, 2009, a.gk., 11, dpn.39°da Siegel ve Carney goriislerine yer vererek
ABD hukukunda oy birligi ilkesinin terk edilerek oy ¢coklugu ilkesine ge¢ilmesi ile ilgili siirecin 1819 tarihli
“Trustees of Dartmouth College v. Woodward” kararina kadar geri gotiirebilecegi sdylensede; birlesme
islemlerinde oy ¢oklugu ilkesine gecilmesinin esasen 1851 tarihli “Lauman v. Lebanon Valley R.R.” davasi
ile gergeklestigini ifade etmistir. Aynm1 yonde bkz. Karacan, 2017, a.g.k., 180°de Manning gériislerine yer
vererek oy birligi aranmasi yerine oy ¢oklugu kurali ile ayrilma hakkinin ortaya ¢ikmasina iligkin en 6nemli
kararin “Lauman v. Lebanon Valley R.R.” davasi oldugunu ifade etmistir.

111 attin, 1949, a.g.k., 5.

H2Tarhan, 2018, a.g.k., 10.

3K arar i¢in bkz. https://cite.case.law/pa/30/42/ (E. T.: 26.03.2021).

1Genel birlesme yasalarindan 6nce Pensilvanya yasama organi iki demiryolunun birlesmesine izin
vermigtir. Muhalif bir pay sahibi islemi yasaklamak istemistir. Yiiksek mahkeme, muhalif pay sahibinin
bagka bir ortakligin hisselerini kabul etmeye zorlanmasi halinde bu yasanin, muhalif pay sahibinin ortaklik
sOzlesmesine anayasaya aykir1 bir sekilde zarar verecegini diigsiinmiistiir. Birlesmeyi siirdiirmek icin
cabalayan yiiksek mahkeme, yasama organinin muhaliflere bir degerlendirme ¢6ziimii sunmay1 amaglamis
olmas1 gerektigini, ancak bunu yapmay1 unuttugunu savunmustur. Yiiksek mahkeme birlesmeyi ancak
muhalif pay sahibine paylarinin takdir edilen degerinin 6denmesi igin teminat verilene kadar yasaklamustir.
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ABD hukukunda oy birligi ilkesi yerine oy c¢oklugu ilkesinin uygulanmaya
baglanmasi da, ¢ogunlugun disinda kalan azinlik pay sahiplerinin pargas: olmak
istemedigi yeni yapilanmaya doniisen ortakliktan ayrilma isteklerini glindeme getirmistir.
Oy birligi ilkesinin terk edilmesi ile azinlik pay sahiplerinin elinden alinan veto hakki
yerine, azinlik pay sahiplerine ortaklik sdzlesmesi ile bagli kalmayip ortakliktan ayrilma

hakk1 tanmmistir!t®

. Ayrilma hakkinin dogumuna sebebiyet veren bir diger anlatim ile
ayrilma hakkin tetikleyen islemler “fundamental changes” (temel degisiklikier) olarak
nitelendirilmistir. Bu nitelendirmenin uygulama bakimindan Tiirk hukukundaki karsilig1

ise onemli nitelikteki islemler’dir.

3.1.2. Ingiliz hukuku

Ingiltere’de devralmalara (takeovers) iliskin kurallar 1960'l1 y1llara dayanmaktadur.
Tarihsel siirece bakildiginda 1950'lerin sonlarinda, devralma tekliflerinin yiiriitiilmesinde
adil olmayan uygulamalara iliskin endiseler artmaya baslamistir. Bu haksiz uygulamalar,
esas olarak, devralan yonetim kurullari tarafindan benimsenen ve devralma tekliflerini
engellemeyi amaglayan savunma tedbirlerinden olusmaktaydi. Bu uygulamalarda asil
zarar gorenler ise azinlik pay sahipleri olmustur. Zira azinlik pay sahiplerine ¢ogu zaman
damisilmiyordu ve devralma teklifleri hakkinda karar verme firsati taninmryordu®?®,

Ingiliz Ortakliklar Hukuku, magdur azinlik pay sahiplerinin teklifleri engelleyen
sirket yoneticilerine karsi ¢ikmalarina olanak tanimiyordu. Zira ydneticiler gorevlerini
pay sahiplerine degil, ortakliga borcluydu. Yoneticiler bir biitiin olarak, ortakligin
menfaatleri dogrultusunda hareket ettikleri stirece; herhangi bir devralma girisimine karsi
direnme hakkina sahiplerdi. Bu haksiz uygulamalara karsi, devralmalara iligkin kurallar
diizenlenerek; azinlik pay sahiplerini koruyan hiikiimler gelistirilmistir. Bunlardan ilki
1959 yilinda, “Issuing Houses Association” (Ihra¢ Evleri Birligi) tarafindan getirilen bir
onlem olan “Notes on the Amalgamation of British Businesses” (Ingiliz Isletmelerinin
Birlestirilmesine Iliskin Notlar) olmustur ve bununla beraber bu haksiz uygulamalara bir

¢oziim bulunmustur'!’. Diizenlemenin kabuliinden itibaren, Ingiltere’deki devralma

Muhalif pay sahibine 6deme nakit olarak yapildiginda, iistelik mevzuattan da faydalanmadan birlesme
islemi gergeklesmistir (Manning, 1962, a.g.k., 230, dpn. 20).

15Aydogan, 2019, a.g k., 238; Canga Belber, 2017, a.g k., 9.

1183, Mukwiri (2013). Takeovers and incidental protection of minority shareholders. European Company
and Financial Law Review, 10 (3), s.3.

117, Lee (2001). Takeover Law in the UK, the EU and China. (1.b.), Cham: Springer, s.59.
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diizenlemelerinin odak noktasi; miidiirlerin veya yoneticilerin konumunu giivence altina
almaktan ziyade, pay sahiplerinin ¢ikarlarini korumak olmustur. Bu durum, basta ABD
olmak iizere, devralma diizenlemelerinin daha ¢ok yonetici odakli oldugu diger iilkelere
gore, tamamen farklilik gostermektedir. Boylelikle, ilk andan itibaren pay sahiplerinin
oncelikli olmasi ingiliz hukukunun devralma diizenlemesinin temel ilkesi olmustur!*8,
Bahsi gecen “Notlar”daki kurallar 1963 yilinda, esit muameleyi saglamak iizere
yenilenmistir. Bu yenilik, teklif sahibinin belirli bir cogunluk hissesi elde edildikten sonra
hisseleri satin alinmamis olan diger pay sahibi siniflarina esdeger tekliflerde bulunmasini
gerektirmistir. Ancak “Notlar” kapsamindaki bu dnlemler, pay sahiplerini korumak i¢in
yine de yetersiz olmustur. Bu sebeple Mart 1968'de “Takeover Panel” (Devralma Heyeti)
kurulmus'®® ve 1985'te ise devralmalara iliskin bir “City Code on Takeovers and
Mergers” (“the City Code”, Sehir Kanunu)'®® hazirlanmistir'?!, “Devralmalar Heyeti”,
1968 yilindan bu yana Ingiltere’de devralma tekliflerini denetleyen otorite olup;
“Devralmalar ve Birlesmelere” iliskin “City Code”da yer alan kurallar araciligiyla
denetim yapmaktadir. Bu dogrultuda Ingiltere’deki devralma diizenlemelerinin temel
amaglarindan biri, azinlik pay sahiplerinin korunmasi olmustur.?? Bu ise “City Code” un
amaci olan “devralan sirketteki pay sahiplerinin adil muamele gérmesini ve devralmanin
esast hakkinda karar verme firsatindan mahrum bwrakilmamasini saglamak” yoluyla
gerceklestirilmistir.}?® “City Code”un temel 6zelligi, pay sahiplerine devralma teklifleri
hakkinda karar alma yetkisi veren yonetim kurulunun tarafsizligidir. Ayrica, hedef
ortaklik pay sahiplerinin; karar vermek i¢in yeterli bilgiye sahip olmalarimi saglayan
kurallar da mevcuttur'?. Ingiltere’de “Devralma ve Birlesmelere” iliskin “City Code”,

uzmanlar tarafindan genel olarak hiz, esneklik ve diisiik maliyetli yonetim avantajlari

118), Payne (2011). Minority shareholder protection in takeovers: A UK perspective. European Company
and Financial Law Review, 8 (2), s.146-147.

1%“Deyralmalar ve Birlesmeler Heyeti” (“Takeover Panel”) 1968 yilinda kurulmus bagimsiz bir organdir.
Bu organin temel gorevleri, “Devralmalar ve Birlesmeler” Hakkinda “City Code”u yaymlamak ve
yonetmek ve “City Code”da belirtilen kurallara uygun olarak devralmalar1 ve uygulandigi diger konulari
denetlemek ve diizenlemektir. Bu organin temel amaci ise, tiim pay sahipleri i¢in adil muamele ve pay alim
teklifleri i¢in diizenli bir diizenleme ¢ergevesi saglamaktir.

1201985 tarihli “The City Code on Takeovers and Mergers™in en son 22 Mayis 2023 tarihinde degistirilen
on {igiincil baskisi i¢in bkz, https://code.thetakeoverpanel.org.uk/tp, (E.T. 02.11.2023).

21Mukwiri, 2013, a.g.k., 3.

122payne, 2011, a.g.k., 155.

123“The City Code on Takeovers and Mergers” (13.b.) “A1 paragraf 2(a)”.

124Teklif, pay sahiplerinin kabulii i¢in en az yirmi bir giin siireyle erisime agik tutulmalidir (“City Code”
31.1).

Herhangi bir degistirilmis teklif on dort giinliik bir siire daha agik tutulmalidir (“City Code” 32.1) ve ilk
teklifi kabul eden tiim pay sahipleri degistirilmis bedeli elde etme hakkina da sahiptir (“City Code” 32.3).
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sunan bir Ozdenetim sistemi (“a system of self-regulation”) olarak Ovgiyle

125

kargilanmistir<>. Burada asil dikkate deger olan husus, ortakliklarin denetlenme seklinin

bu sekilde temelden degistirilmesinin; bir Parlamento Yasasi ile degil, finansal kuruluslar
tarafindan uygulamaya konulan bir 6zdenetim tedbiri (“self-regulatory measure”’)**® ile
gerceklestirilmis olmasidir.

Kita Avrupasi hukukunda ABD ve Ingiltere’deki gelismelerle es zamanli olarak,

127 Tarihsel siirecte 6nemli nitelikteki

ayrilma hakkini diizenleyen ilk iilke Italya olmustur
islemlerin sonucunda dogan ayrilma hakki, “sermayenin tamamlanmasi veya artirtlmasi”,
“ortaklik konusunun degistirilmesi”, “ortaklik siiresinin uzatilmasina” iliskin ortaklik
kararmi kabul etmeyen pay sahiplerine tanmmistir!?®, italyan hukukunda, ABD
hukukundaki gibi ortakliktaki pay sahipligi haklari miilkiyet hakki temeline dayanmakta
olup; zaman igerisinde Italyan hukukundaki miilkiyet temelli goriis pazar gelistirme

ihtiyaclarma daha yakin ve daha esnek bir yaklasima dogru ilerlemistir'?°.

3.1.3. Italyan hukuku

ftalya hukukunda sonucunda ayrilma hakkinin dogdugu 6nemli nitelikteki islemler,
Italyan Medeni Kanunu (Codive Civil)’in besinci kitab: (libro quinto) besinci ayriminda
(titolo V) m.2437°de yedi baslik halinde say1lmistir'*°. Bunlar ortakligin isinde 6nemli bir
degisiklige neden olan ortaklik amacinin degismesi, ortakligin tiir degistirmesi, ortaklik
merkezinin yurt disina tasinmasi, ortaklik tarafindan alinan tasfiye kararmin iptal
edilmesi, m.2437 veya esas sozlesmede Ongoriilen bir veya daha fazla ayrilma hakkina
sebep olan nedenin ortadan kalkmasi, ayrilma hakki olan pay sahibinin paymin degerini
belirleme kriterinin degismesi, oy kullanma ve katilma haklarina iligkin esas sozlesme

degisiklikleridir.

1258, Hannigan (2012). Company law. (3.b.), Oxford: Oxford University Press, s.683.

126By terim burada birlikte hareket eden bir grup insanin kolektif giiclerini kullanarak kendilerini ve
digerlerini kendi olusturduklar1 bir davranis kuralina uymaya zorladiklar: bir sistemi ifade etmek i¢in
kullanilmaktadir.

127 Ayrilma hakki 1888 tarihli “italya Krallig1 Ticaret Kanunu’nda” diizenlenmistir. H. S. Tiirk. (1986).
Ticaret Ortakliklarinin Birlesmesinde Nevilerin Ayni Olmast Kosulu. Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Aragtirma Enstitiisii Yayinlari, s.66; Sonmez, 2009, a.g.k., 9; Canga Belber, 2017, a.g.k., 12.

128Tiirk, 1986, a.g k., 66; Sonmez, a.g k., 9.

129, Pinta (2011). The U.S. and Italy: Controlling shareholders’ fiducary duties in freeze out mergers and
tender offers. NYU Journal of Law & Business, 7, s. 936.

10Codive Civil m.2437 i¢in bkzhttps://www.altalex.com/documents/news/2014/12/05/societa-per-
azioni.(E.T. 05.04.2021).
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Onemli nitelikteki islemin tarihsel gelisimi ortaklik birlesme islemlerine
dayanmasina ragmen bircok iilke mevzuatinin aksine kanun koyucu Italyan Medeni
Kanunu m.2437’de ortakliin birlesme islemlerine taraf olmasini 6nemli nitelikteki islem
olarak saymamuistir. Bu sebeple de ortakligin birlesme islemleri baglaminda birlesme
islemine muhalif olan pay sahiplerine adil bir telafi yénteminin saglandigindan Italyan
hukukunda bahsedilemez®®!. Lakin m.2437’de sayilan islemlerden birisi birlesme
nedeniyle ortaya ¢iktig1 takdirde, ortakligin birlesme islemlerine taraf olmasi dolayl

132

olarak ayrilma hakkina sebebiyet vermektedir =“. Ayrilma hakkinin s6z konusu sekilde

dogumu ise birlesme isleminin 6nemli nitelikteki islem sayilmasina sebebiyet vermez.

ftalyan hukukunda béliinme islemleri de bir¢ok iilke mevzuatinin aksine énemli
nitelikte islem olarak diizenlenmemistir. Yine m.2437°de sayilan islemlerden birisi
boliinme nedeniyle ortaya c¢iktig1 takdirde, ortakligin boliinme islemlerine taraf olmasi
dolayli olarak ayrilma hakkina sebebiyet vermektedir. Ayrilma hakkinin séz konusu
sekilde dogumu ise, boliinme isleminin 6nemli nitelikteki islem sayilmasina sebebiyet
vermez. Italya hukukunda ortakligin yapisal degisikligine sebebiyet veren islemlerden
birlesme ve boliinme islemleri 6nemli nitelikte islem olarak sayilmamasina ragmen, tiir

degistirme islemi m.2437°de 6nemli nitelikte islem olarak kabul edilmistir.

Yukarida sayilan yedi ¢esit onemli nitelikteki islem disinda yine m.2437°de ayrilma
hakkinin taninmasini gerektiren ancak ortaklik tarafindan yapilacak islemlerle ayrilma
hakkinin taninmasiin engellenebilecegi iki hal daha diizenlenmistir. Bunlarin biri
ortakligin siliresinin uzatilmasi, digeri ise ortakligin aldig1 karar ile paylarin serbestce

devredilebilirliginin sinirlandirilmasi veya mevcut olan bu sinirlamanin kaldirilmasidir.

2004 yilinda yiiriirliige giren ortakliklar hukukuna iligkin kararname ile yapilan

degisiklikle ortaklik esas sozlesmesi ile ayrilma hakkinin kapsaminin genisletilebilmesi

13INitekim Italyan hukukunda uzun bigimli birlesme (the long form merger) ve kisa bicimli birlesmenin
ardindan gelen ihale teklifi (the tender offer followed by a short form merger) radikal olarak farkli inceleme
standartlarina tabi tutulmustur. Tek adiml1 yani uzun bigimli birlesmeler azinlik yatirimcilar: daha korumaci
sekilde adalet standartlarina tabi tutulmus, iki agamali, ihale teklifleri yani kisa bi¢imli birlesmeler cogunluk
pay sahibi yanlis1 standartlarina tabi tutulmustur. 2002 yilinda Chancery Mahkemesi tarafindan iki asamali
birlesmelerde azinlik hissedarlar1 i¢in daha fazla koruma saglanarak, bu tutumdan uzaklagilmistir M.
Ventoruzzo (2010). Freeze-outs: Transcontinental analysis and reform proposals. Virginia Journal of
International Law, 50 (4), s. 870.

1%2y/entoruzzo, 2010, a.g.k., 885.
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imkan1 getirilmistir=°. Yapilan bu degisikligin sebebi de sistemi hem yenilemek hem de

Avrupa sartlarina uyumlu olacak daha rekabetgi bir diizeye ¢ikarmaktir'®*,

3.1.4. Alman hukuku

Alman hukukunda, 6nemli nitelikteki islemler ve bu islemler sonucunda dogan
ayrilma hakkina iliskin diizenlemeler yakin tarihli bir gelisim igerisinde gerceklesmistir.
Bu diizenlemeler, farkli mevzuat hiikiimlerinde yer almaktadir. Alman mevzuatinda; Tiirk
hukukunda “dnemli nitelikteki islemler” adi altinda sayilan ve bu islemler sonucunda
dogan ayrilma ve tazminat talep etme hakkina benzerlik gosteren islemler ve bunlarin
sonuclart mevcut olsa da; Tiirk hukukundaki “Onemli nitelikteki islemler” ifadesinin
kavramsal karsiligina dogrudan yer verilmemistir. Bununla beraber bu islemler
sonucunda dogan ayrilma hakki (“Austrittsrecht”) ve tazminat talebi hakki
(“Abfindungsanspruch’”) Alman hukukunda da kavram olarak yer almaktadir.

Ortakliklar, hareket ve 6zgiirliik alanlarini genisletmek amaciyla, istirakleri ile ilgili
veya diger ortakliklarla ilgili olarak cesitli yapisal diizenlemeler yapabilirler. Alman
hukukunda bu hususlar, “Alman Nev’i Degistirme Kanunu” (Umwandlungsgesetz-
UmwG) ve “Alman Payli Ortakliklar Kanunu” (Aktiengesetz-AktG) ile diizenlenerek
anonim ortakliklarin yapilandirilmasi igin “birlesme!®®, boliinme ve nevi degistirme
islemleri” ile “hakimiyet veya kar veya zararin devri sdzlesmesi” ve “sirketten ¢ikarma”
olarak sayilmaktadir.

Alman hukukunda ele alinan birlesme, boliinme ve nevi degistirme siiregleri
1.1.1995 tarihinde yiirtirliige giren UmwG ile miimkiin kilinmistir. (bkz. UmwG §§ 13,
50, 125, 193). UmwG vyiiriirliige girmeden once de ortakliklara doniisiim ve birlesme
olana@ saglanmakta idi'*®®. Ancak, diizenlemeler birgok kanun (1969 tarihli Alman Nev’i

Degistirme Kanunu - UmwG, Alman Payli Ortakliklar Kanunu - AktG, Alman

133Canga Belber, 2017, a.g k., 13.

134M. Ventoruzzo. (2007). Cross-border mergers, change of applicable Corporate applicable corportelaes
and protection of dissenting shareholders: withdrawal rights under Italian law. European Company and
Financal Law Review, 4 (1), s.60-61.

135 Alman hukukunda ayrilma hakkina sebebiyet verip énemli nitelikteki islem olarak kabul edilen birlesme
islemleri, devralan ve devrolunan ortakliklarin birbirinden farkli tiirde oldugu tiir degistirici birlesme
islemleri ile sadece bir tarafin HAAO oldugu ve HAAO’nun da devrolunan oldugu birlesme islemleridir.
L. KI6hn (2009). Das system der aktien- und umwandlungsrechtlichen abfiindungsanspriiche. Tiibingen:
Mohr Siebeck, s.100-102; J. Schmitt, R. Hortnagl ve R. C. Stratz (2018). Umwandlungsgesetz-
umwandlungssteuergesetz kommentar. (8.b.). Miichen: Verlag C. H. Beck, 5.188 vd.

136 1994 tarihli Nev’i Degistirme Kanunu'nda yer alan hukuki tiir degisikliklerine iliskin hiikiimlerin
onciilleri 1965 tarihli AktG'nin 362-393. paragraflari ve 1956/1969 tarihli Nev’i Degistirme Kanunu'nun
hiikiimleridir.
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Kooperatifler Kanunu - GenG, Alman Sermaye Artirnmi Kanunu - KapErhG, Alman
Sigorta Denetim Kanunu - VAG) arasinda dagilmis durumda olup; sahis ortakliklarinin
ve sermaye ortakliklarinin diizenlenmelerinde de tutarsizliklar mevcuttu. 1994 tarihli
“UmwG” ile amaglanan, farkli diizenlemelerden olusan karmasanin iistesinden gelmek
ve sahis ortakliklart ve sermaye ortakliklart igin tek tip bir ¢oziime ulasmakti. Eski
donemin kanunlarindaki bosluklar, ortakliklarin doniistiiriilmesi i¢in ¢ok sayida yeni
secenek yaratilmak suretiyle giderilmeye calisilmistir. Ayn1 zamanda, doniisiim
durumunda, ortaklik pay sahiplerinin Ozerk karar alma giicliniin giliclendirilmesi
hedeflenmistir. 1994 tarihli “UmwG”nin yeknesaklagtirict yaklagimi, doniigiime
katilabilecek ortaklik tiirlerini ve bunlarin c¢esitli donilisiim olasiliklarini listeleyen
“UmwG” §§ 3, 124 ve 191%% ile anlasilabilmektedir®3e.

Alman hukukunda da onemli nitelikteki islemler sonucunda taninan ayrilma
hakkinin arkasinda yatan diisiince, azinlik pay sahiplerinin korunmasidir!®®. Buna gére,
bir ortakligin pay sahibinden kendi istegi disinda haklarinin, yiikiimliliklerinin ve
konumlarinin degistigi bir durumda; o ortaklikta varligini siirdiirmek zorunda birakilmasi
beklenemez. Ote yandan, ayrilma hakki, hem azinlik pay sahibinin haklarmi ¢ogunluk
pay sahibinin giicline karsi, hem de azinlik pay sahibi ile ortakligin karsilikli ¢ikarlarini
dengelemektedir.

“Onemli nitelikteki islemlerin” tarihi gelisim siireci dikkate alindiginda, s6z konusu
islemlerin temelinde; oy birligi ilkesinin terk edilerek oycoklugu ilkesine gecilmesinin
onemli bir adim oldugunu sdylemek miimkiindiir. Azinlikta kalan pay sahiplerinin
korunmasi ile ortakligin yonetim ve isleyisinin azinlik pay sahiplerinin olumsuz oylar
sebebiyle durma noktasina gelmemesi gerektigi diisiincesinden hareketle, kavram,
tarihsel siirecte gelisim gostermistir. Bunlara ilaveten her ne kadar ayrilma hakkina Tiirk
hukukunda 6nemli nitelikteki islemin sonucu olarak yer verilse de tarihsel gelisim

bakimindan 6nemli nitelikteki islemler, varligini ayrilma hakkinin dogumuna borg¢ludur.

B7“UmwG” § 3 birlesme islemine taraf olabilecek ortaklik tiirlerini, § 124 béliinme islemine taraf
olabilecek ortaklik tiirlerini, § 191 ise nevi degistirme islemine taraf olabilecek ortaklik tiirlerini
saymaktadir.

1381994 tarihli “UmwG” tarihsel gelisimine iliskin olarak bkz. T. Drygala, M. Staake and S. Szalai (2012).
Kapitalgesellschaftsrecht. (1.b.), Berlin, Heidelberg: Springer, § 34 Rn. 5 ff.

1%0LG Diisseldorf, 06.12.2000 — 19 W 1/00 AktE, BeckRS 2000, 16667; J. Semler, A. Stengel, N.
Leonard/Kalss (2021). Beck’sche Kurz-Kommentare, Umwandlungsgesetz. (5.b.), Miinih: C.H.Beck,
UmwG § 29 Rn. 1.
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3.2.Tiirk Hukukundaki Yasal Diizenlemelerin Siireci

Ulkemizde sermaye piyasasinin gegmisi 19. yiizy1l ikinci yarisinda Osmanli Devleti
tarafindan cikartilan tahvillere dayanmaktadir!. Tahvillerin cikarilis sebebi, 19. yiizyilin
ikinci yarisinda Sanayi Devrimi sonrasinda hizli bir ekonomik gelisme gostermeye
baslayan Avrupa iilkelerinin aksine gerileme donemine giren Osmanli Devleti’nin iginde

bulundugu ekonomik zorluklara ¢oziim arayisidir*4!

. Osmanl1 Devleti 1854 yilinda Kirim
savasl sebebiyle dis bor¢lanmasinin had safhaya ulagmasi sonucunda borg¢lanma
tahvillerini ¢ikartmak zorunda kalmistir.

Osmanli Devleti’nin c¢esitli nedenlerle c¢ikarttigi tahvillerin ¢ogu Osmanli
Devleti’'nde yasayan gayrimiislimler tarafindan satin alinmistir. Tahvil sahibi olan
gayrimiislimlerin Onciiliigiinde 1864 yilinda ilk kez Galata Bankerleri tarafindan bir
dernek kurulmustur. Akabinde 1866 yilinda Osmanli Devleti’nden alacakli olan
devletlerin de onciiliigiinde Dersaadet Tahvilat Borsasi kurulmustur*?, Kurulan borsa
1906 yilinda cikarilan nizamname ile Esham ve Tahvilat Borsasi adini almig ve
Cumhuriyet donemine kadar varligini siirdiimiistiir'*®. Cumhuriyet déneminin basindan
1982 yilinda yasanan Bankerler Krizi'** olarak adlandirilan iflas olaylarma kadar Tiirk
hukukunda herhangi bir yasal diizenleme yapilmamistir. S6z konusu krizin de tetiklemesi
ile 1981 yilinda (miilga); “2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu” yirirlige

konulmustur.

3.2.1. 2499 sayil Sermaye Piyasasi Kanunu donemi

eSerPK gerekgesinde sermaye piyasasinin olugmasi ve gelismesinde temel sartin,
piyasanin giiven ve kararlilik icinde ¢alismasi ve tasarruf sahiplerinin haklarinin
korunmasi oldugu belirtilmistir'®>. eSerPK’da tasarruf sahiplerinin haklarinin
korunmasina vurgu yapilmis olmasina karsin 6nemli nitelikteki islemlerin diizenlendigi
herhangi bir maddeye yer verilmemistir. Bu donemde 6nemli nitelikteki islemlere iligkin
SPK Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile diizenleme yapilmis, daha sonra SPK tarafindan

yayimlanan tebligler ile 6nemli nitelikteki islem kavramina yer verilmistir. S6z konusu

140Memis ve Turan, 2022, a.g.k., 22.

4Memis ve Turan, 2022, a.g k., 22.

142Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu (1994). istanbul Menkul Kiymetler Borsasi.

143G, Kog Aytekin. (2018). Tiirkiye’de sermaye piyasalar1 ve borsalarin gelisim siireci. Uluslararas: Beseri
Bilimler ve Egitim Dergisi, 4 (9), 5.153.

144Bankerler Krizi hk. detayh bilgi igin bkz. Memis ve Turan, 2022, a.g.k., 24.

1%5Gerekge, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu.
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donemde Onemli nitelikte islemlerde aranacak onemlilik Olgiitii ise SPK kararlar ile
belirlenmistir.

Calismada Onemli nitelikteki islemlerin eSerPK donemindeki diizenleme ve
uygulamalar kurumsal yénetim ilkeleriyle diizenlenen onemli nitelikteki iglemler,
tebliglerle diizenlenen 6nemli nitelikteki islemler ve SPK karar ile belirlenen énemlilik

olciitii olarak tg alt baslik altinda incelenecektir.

3.2.1.1.0nemli nitelikteki islemlere iliskin kurumsal yonetim ilkeleri

Ekonomi diinyasinda yasanan muhasebe hilelerine dayali ortaklik iflaslarinin,
ortaklik giiclinii temsil eden ve bu giicii elinde bulunduran kisilerin, baska bir gii¢
tarafindan kontrol edilmemesinden kaynaklandigi ve bu sorunun da “kurumsal yonetim
ilkeleri” (Corporate Governance)!#® ile ortadan kaldirilabilecegi diisiiniilmektedir'®’.
“Kurumsal yénetim ilkeleri” 6zellikle ABD’de yasanan sirket skandallar1 sonrasinda’#®
tiim diinyada yayginlagsmistir.

Kurumsal ydnetim, anonim ortakliklara yénelik bir yonetim modelidir'#°. Ogretide
kurumsal yonetim anonim ortakligin nasil daha iyi (verimli ve adil) yonetilecegine iliskin
bir bilim dali olarak nitelendirmistir'®®. Kurumsal yonetim, ortakliklarm en iyi sekilde
yonetilmesi adina seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri ¢ercevesinde

151

faaliyet gosterebilmelerini saglamaya yonelik bir kavramdir=". Kurumsal yonetim, bir

ortakligin yonetimi, yonetim kurulu, pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri arasindaki

bir dizi iliskiyi iceren bir yonetim yaklagimini ifade eder!?.

146«Corporate Governance” Tiitkceye “Ortaksal Yonetim” veya “Kurumsal Yénetim” olarak gevrilmistir.
Son yillarda “Kurumsal Yonetisim” terimi ile de anilmaktadir (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k.,
318).

147H. Pulash (2003). Corporate governance-Anonim sirket yénetiminde yeni model. Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii (Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Vakfi), s.4.

198N, Cetin, H. E. Téremis ve Z. Cantimur. (2014). 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu 'nun sistematik
analizi. Ankara: Yetkin Yaymlari, s.49; A. N. Zengin ve A. Altiok Yilmaz (2017). Kurumsal yonetim
ilkeleri ve standartlari. Uluslararasi Sosyal Arastirmalar Dergisi, 10 (48) 5.668.

149A  Pashi (2019). Kurumsal yénetim: Tiirk Ticaret Kanunu ekseninde sermaye piyasasi hukuku toplantt
serisi (tebligler ve tartismalar). (Ed.: M. Helvaci, N. Uzel, N. S. Sénmez ve A. Ozsoy), Istanbul: On Iki
Levha Yaymecilik, s.226-227.

150pasly, 2019, a.g k., 226.

151poroy, Tekinalp ve Camoglu; 2021, a.g k., 318; Pulasli, 2003, a.g k., 3-4.

152G, Hasit ve A. Ugar (2014). Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kurumsal yonetim ilkelerinden ydnetim
kurulu ilkesinin incelenmesine yonelik nitel bir arastirma. Sakarya Iktisat Dergisi, 3 (2), 5.88.
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153

Kurumsal yonetim o6zellikle HAAO’larda™ pay sahibi sayisinin artmasi ve

zamanla pay sahipleri ile yoneticilerinin farklilasmas: sonucunda meydana gelen

154

karmasik yapiya iliskin sorunlar1 gidermek iizere ortaya ¢ikmistir™". Kurumsal yonetim

ilkeleri, yoneticiler i¢in iyi bir rehber ve tavsiye niteligindeki diizenlemelerin biitiinii

155

olup™>, ortakliklarin siirdiiriilebilir bir yonetime kavusmak i¢in uygulamalari gereken

156

temel yonetsel araclara verilen isimdir°. Ortaklikta meydana gelen menfaat farkliliginin

nasil asilacagi kurumsal yonetim ilkeleriyle ortaya konulmustur®®’,

Kurumsal yénetim alaninda cesitli iilkelerde pek ¢ok calisma yapilmistir'®. Soz
konusu c¢aligmalar, gecerli tek bir kurumsal ydnetim modelinin olamayacagin
gostermektedir. Bu durum, kurumsal yonetim ilkelerine iligkin rehberin 6n sdziinde “one
size does not fit all” (“tek beden herkese uymaz”) prensibi olarak ifade edilmistir.
Ilaveten en iyi kurumsal ydnetim sisteminin varhigindan bahsetmekte miimkiin degildir.
Bu sebeple de iilkelerin kendilerine uygun modeli iilkeye 6zgii kosullar1 dikkate alarak
tespit etmesi esasi benimsenmistir’®. Kurumsal yonetim bir idealdir ve bu ideale
ulasabilmek icin ortakliklarm ydnetilmesi gereken kurallar belirler?®,

Bir dizi tavsiye ve yol gosterici niteligindeki ilkenin gelistirilmesi i¢in yapilan ¢agri
sonucunda 1998 yilinda “Organisation for Economic Co-operation and Devolopment "6
(OECD) konsey toplantisi yapilmistir. OECD tarafindan 1999 yilinda kurumsal yonetim

ilkeleri kabul edilmistir. Ulkemizdeki kurumsal yénetim ilkelerinin kaynagini olusturan

158“Kurumsal yénetim ilkeleri temel olarak halka agik ve paylari borsada islem géren anonim ortakliklara
odaklanmistir. Ancak halka kapali anonim ortakliklar ve hatta kamu miilkiyetinde bulunan anonim
ortakliklar agisindan da kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasinin ve gelistirilmesinin faydali olacagi
vurgulanmaktadir” (Cetin, Toremis ve Cantimur, 2014, a.g.k., 51).

1%4Cetin, Téremis ve Cantimur, 2014, a.g k., 49; Kurumsal yonetim ilkelerinde iki farkli menfaat grubunun
varligindan bahsedilmektedir. HAAO’lardaki menfaat gruplar1 semasi i¢in bkz. Pulagli, 2003, a.g k., 2.
15H. Pulasli (2022). Sirketler hukuku serhi. C.-1I, (Tamamen yenilenmis ve genisletilmis 4.b.), Ankara:
Adalet Yaymevi, s.838.

1%6Zengin ve Altiok Yilmaz, 2017, a.g.k., 685.

157E, Riizgar (2015). Sermaye Piyasasi Kanunu uyarmca kamuyu aydmlatma belgelerinden dogan
sorumluluk. Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. yil armagani i¢inde (829-874), Ankara:
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii (Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Vakf1), s.845.

1%8pylasl, 2003, a.g.k., 39 vd.

1%9Zengin ve Altiok Yilmaz, 2017, a.g.k., 689°da her ne kadar her iilkede kurumsal yonetim ilkelerinin ayr1
ayr1 benimsendigini belirtmis olsalar da birbirine benzer yonlerini dikkate alarak kurumsal yonetim
modellerini diinyada Kita Avrupasi ve Anglo Sakson olarak ikiye ayirarak incelemislerdir. Kita Avrupasi
modelinde pay sahipligi dagilmamis iken, Anglo Sakson modelinde pay sahipliginin daginik oldugunu
belirtmislerdir.

180pasly, 2019, a.g.k., 229.

81Ekonomik Kalkinma ve Is Birligi Orgiiti.
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“1999 tarihli ilk metinde” 6nemli nitelikteki islemler, Tiirk hukuku bakimindan sermaye
piyasas1 mevzuatinda diizenlenen “kavramsal icerigi” ile yer almamigtir®?,

Kurumsal yonetim ilkeleri, tilkelerin yasa yapma usullerine uygun olarak yasama
erki tarafindan ¢ikarilmadigindan normatif nitelige sahip olmay1p*®® en iyi yonetim bigimi
icin hayata gegirilmesi 6nerilen 6nemli bir rehber mahiyetindedir. Bu ilkeler kapsaminda,
tilkemizin kendine 6zgii kosullari da dikkate alinarak diinyadaki uygulamalara paralel bir
yontem izlenerek, kurumsal yonetim ilkeleri SPK tarafindan ilk kez “04.07.2003 tarih ve

35/835 sayil1 SPK karar1” ile onaylanip kamuya duyurmustur®®4,

165 ve kismi

OECD kurumsal yonetim ilkelerini 2004 yilinda goézden gecirmis
degisiklikler yaparak 1999 tarihli ilk metni biiyiik 6l¢lide korumustur. Yapilan degisikler
kapsaminda “ortakligin satilmasi sonucunu doguran islemlerin”, “aktiflerin tiimiiniin
veya dnemli bir kisminin devrini” de kapsadig1 vurgulanmistir. “Aktiflerin tiimiiniin veya
onemli bir kisminin devrine iligkin” belirleme yapilmakla, onemli niteliteki iglemlerin

icerigine daha yakin bir metne yer verilmistir®®

. Buna ilaveten degisiklikler kapsaminda
azinliga taninan haklar belirlenirken, bazi iilkelerin azinlikta kalan pay sahiplerine
HAAO’Iigin “borsa kotundan ¢ikmas1”¢” halinde; paylarini gogunluga satma olanaginin
tanindig1 ifade edilmistir’®®. Boylelikle énemli nitelikteki islemlerin ana amaci olan
azinlik pay sahiplerinin korunmasi gerektigi Ongorillmiistir. Pay sahiplerinin
korunmasina yonelik mekanizmalarin kurumsal yonetim ilkeleriyle getirilmesi Tiirk
hukukunda 6nemli nitelikte islem kavrami kapsaminda sayilmalari i¢in yeterli olmadigi
gibi 6nemli nitelikteki islem kavraminin igerigini de karsilamamaktadir®®.

Yasanan kiiresel gelismeler sonucunda OECD “kurumsal yonetim ilkelerini” 2015
yilinda “G20 iilkeleri” ile yapilan kapsamli bir ¢aligma ile tekrar gilincellenmis ve
“G20/OECD kurumsal yoénetim ilkeleri” kabul edilmistir'’®. “G20/OECD kurumsal

yonetim ilkeleri” II. Boliim (B) numarali ilkesinde, ortaklikla ilgili onemli degisikliklere

62Tarhan, 2018, a.g.k., 95.

163pylasl, 2022, C.-11, a.g.k., 838.

164SPK karar1 04.07.2003 tarih ve 2003/32 sayili SPK Biilteni ile duyurulmustur. ilkelerin tam metni icin
bkz. www.spk.gov.tr. flkeler 2002 yilinda gdzden gegirilerek genisletilmistir.

1850ECD tarafindan 2004 yilinda yayimlanan Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Ingilizce metni icin bkz.
https://www.oecd.org/corporate/ca/ corporategovernanceprinciples/ 31557724.pdf.

166Tarhan, 2018, a.g.k., 96.

167Borsa kotundan cikarilma, bir ortakligin borsa listesinden ¢ikarilmasi anlamina gelmektedir. Tanim igin
bkz. E. Sancak (2014). Sermaye pivasast sozligii. Istanbul: Scala Yaymeilik, s.212.

168Tarhan, 2018, a.g.k., 96.

189Tarhan, 2018, a.g.k., 97.

170«G20/OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri” icin bkz. [Principles of Corporate Governance - G20 version
(oecd.org)], (E.T. 31.10.2022).
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iliskin kararlar konusunda pay sahibinin yeterince bilgilendirilmesi gerektigi
diizenlenmistir. Ayrica pay sahibinin, bu kararlara katilma ve onaylama hakkina sahip
olmasi gerektigi de belirtilmistir. Kurumsal yonetim ilkelerinde yapilan giincelleme ile
getirilen pay sahibinin ortakliktaki 6nemli degisikliklere iliskin kararlar konusunda
katilma ve onaylama hakkinin olmasi gerektigi ilkesinin, dnemli nitelikteki islemlerin
genel kurul tarafindan onaylanmasinin zorunlu olmas: (ONI/T m.7/1) ile aym1 amaca
hizmet ettigi kabul edilebilir'’!,

“G20/OECD kurumsal yonetim ilkeleri” II. Bolim (H)/2 numarali ilkesi
kapsaminda, bazi iilkeler de sirketler arasi birlesme islemleri de dahil olmak tizere 6nemli
sitket yeniden yapilanmalarinda karara muhalif kalan pay sahiplerine ¢ikis imkan

172 Ortaklik yapisal degisikliklerinin énemli nitelikteki islem olarak say1lmasi

taninmistir
acisindan ilke 5nem arz etmektedir. Ilke kapsaminda taniman ¢ikis imkani ayrilma hakkini
isaret etmekte ise de SerPK’da yer alan usul ve esaslar1 belirlenmis kapsamli haliyle
ayrilma hakkina iligkin detayl bir diizenleme yapilmadigini sdylemek miimkiindiir.

G20/OECD kurumsal yonetim ilkelerinde, pay sahiplerinin belirli islemlere katilma
ve onaylarinin alinmasi gerekliligi ve 6nemli sirket yeniden yapilanmalarinda karara
muhalif kalan pay sahiplerine ortakliktan ¢ikma imkani taninmasi, 2004 yilinda
giincellenen metinde oOngoriilmemisti. Bu haliyle G20/OECD kurumsal yo6netim
ilkelerinin 6nemli nitelikteki islemlerin mevzuattaki haline yakin bir metin oldugunu
soylenebilir' 73,

Kurumsal yonetim ilkeleri, ortakliklarin faaliyetlerini uluslararasi standartlarda
stirdiirebilmelerine ve boylece daha “etkin”, “hesap verebilir’ ve “seffaf” bir yonetim
anlayisiyla; uluslararast finans kaynaklarindan daha rahat ve wucuz maliyetle

faydalanabilmelerine yonelik bir yonetim anlayist getirmeyi hedeflemektedir. “Kamuyu

aydinlatma ilkesinin™'™ hayata gecirilmesi “kurumsal yonetim ilkeleri” ile siki iligki

Tarhan, 2018, a.g.k., 97.

172¢G20/OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri”, s.29.

3Tarhan, 2018, a.g.k., 98.

G, Aydogan (2021). Anonim sirketlerde kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan hukuki sorumluluk.
Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, s.10°da “kamuyu aydinlatma genel bir ifadeyle,
kapsaminda bulunan sirketlerin kanun ya da ilgili diizenleyici iglemlerle belirlenen konularda ve yine ilgili
kurallarla belirlenen sekilde olmak iizere, sirketin aktif konumunda oldugu stirekli ve nitelikli bir bilgi
payviasiminin oldugu vazgegilmez bir ilke olarak” tanmimlanmstir.

“Kamuyu aydinlatma ilkesi sayesinde yatirimcunin bilgi ihtiyacini karsilayan ¢esitli araglar ile yatirimcinin
tiim bilgileri zamaninda, dogru tam ve eksiksiz edinmesi amaglanmaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi
cercevesinde bir taraftan sorumlularin bazi hususlart belirli sartlarda ve sekillerde kamuya agiklama
yiikiimliiliikleri bulunmakta, diger taraftan SPK SerPK m.128/1-b uyarinca kamunun yeterli, zamaninda ve
dogru aydmlatilmasim saglamak amaciyla genel ve ozel nitelikte kararlar alabilmektedir.” N. Meral
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icindedir. Kurumsal yonetim ilkeleri ise “pay sahipleri”, “kamuyu aydinlatma ve
seffaflik”, “menfaat sahipleri” ve “yonetim kurulu” olmak {izere dort ana bolimden
olusmaktadir. Kamuyu aydinlatma kavraminin 6zlinde sermaye piyasasinda faaliyet
gosteren ortakliklara iligkin finansal durumlar, olaylar ve faaliyetlerin kamuya
aciklanmasi ve ilgililerin bilgi sahibi olmasi vardir. “Kamuyu Aydinlatma Platformu”
(KAP), kamuya aciklanmasi gereken her tiirlii bildirimlerin elektronik imzali olarak
iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistemdir (SerPK m.3/1-k).

“Kurumsal Yonetim Ilkeleri” (KY1) nin, tebliglerle diizenlenmeden 6nce ilk kez
04.07.2003°de SPK tarafindan onaylanip kamuya duyuruldugunu ifade etmistik. KY1’de,
ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemlerini dogrudan konu alan bir ilke bulunmamaktadir.
Ancak KYI, SPK tarafindan yayimlanan tebliglerden énce énemli nitelikteki islemlere
iligkin kavramin uygulamada kurumsal yonetim ilkeleri ile hangi dl¢iide sekillendigini
aktarabilmesi bakimidan 6nem tasgimaktadir. KYI 1. Béliim “Pay Sahipleri” baslikli
olup, boliimde “genel kurulun etkinligi” arttirilmis ve “Snemli kararlarin ancak genel
kurulda alinmasi yéniinde diizenleme yapilmas1™’® tavsiye edilmistir.

Ayrica KYI 1. Boliim “3. Genel Kurula Katilim Hakki” baghkli kisminda ise genel
kurula katilim hakkina iligkin, ortakligin sermaye ve yonetim yapist ile mal varliginda
degisiklik meydana getiren “bolinme”, “hisse degisimi” ve “Onemli tutardaki
maddi/maddi olmayan varlik alim/satimi”na iligkin kararlarin; genel kurulda alinmasi
yonilinde esas sozlesmeye hiikiim konularak, pay sahiplerinin genel kurulda bu tiir
kararlara katilimlarinin saglanmasi amacina hizmet eden ilke'’® de: “Gnemli nitelikteki
islemin gerceklesmesi icin genel kurulca onaylanmas: gerektigine iliskin” ONIm.7/1 ile
benzer niteliktedir.

KYI IV. Boliim “Yonetim Kurulu” bashkli “2. Yénetim Kurulunun Faaliyet
Esaslart ile Gorev ve Sorumluluklar:” kisminda, yonetim kurulu toplantilarinin etkin ve
verimli bir sekilde planlanip gergeklestirilmesine iliskin “2.17.4.” numarali ilke ortaklik
faaliyetine iliskin 6nemli konularda toplantiya biitiin yonetim kurulu iiyelerinin fiilen
katilacagini diizenlenmistir. Biitiin yonetim kurulu tiyelerinin fiilen katilmasinin arandigi
kararlarin (h) bendinde ise mevzuattaki onemli nitelikteki islemlerle bazi yonden

paralellik gosteren islemler yetkili organin 6n karari kapsaminda sayilmistir. Burada

(2021). Sermaye pivasasinda kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan hukuki sorumluluk. Istanbul: On Tki
Levha Yaymeilik, s.127.

S Ayn1 yonde bkz. ONI/T m.7/1.

16K YT “3.6.” numaral ilke.
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islemler cesitleri; “birlesme, boliinme, yeniden yapilandirma, sirketin tamaminin veya
duran varliklarinin %10 unun satilmasi veya %10 iizerinde tutarlarda yatirim yapilmast,
sirketin aktif toplaminin %10 unun iizerinde tutarlarda gider yapilmasi” seklindedir.
Sayilan islem cesitleri SerPK m.23/1 ve ONI/T’de 6nemli nitelikte islem cesitlerinin
diizenledigi m.4 ve 6nemlilik 6l¢iitiintin belirlendigi m.6 ile benzerlik gostermektedir.
Ancak yonetim kurulu iyelerinin bizzat toplantiya katilmasini iceren ilke, dogrudan
onemli nitelikteki islem kavramina iliskin bir diizenleme degildir®’’.

KYI ile SerPK ve ONI/T arasinda bir kistm benzerlikler olmakla beraber KYI
onemli nitelikteki islemler kavramini agiklamaktan uzaktir. Ayrica KYI’de &nemli
nitelikteki islemlerin gergeklestirilmesine iligkin karar alma siireci ve dnemli nitelikteki

islemlerin sonucunda pay sahiplerinin korunmasina yonelik olarak taninan ayrilma hakki

da diizenlenmemistir.

3.2.1.2.Tebliglerle diizenlenen énemli nitelikteki islemler

“SPK tarafindan 2003 yilinda yayimlanan kurumsal yénetim ilkeleri” (KYI),
KHK/654'"® ile SPK’ya verilen yetki dogrultusunda uluslararasi gelismeler de dikkate
alinarak; “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iligkin Teblig
Seri:1V, No:54"'"° (KYT/54) ile yasal bir zemine kavusmustur. SPK tarafindan
KYT/54°de onemli nitelikteki islemler kavraminin kullanilmasi 6nem arz etmektedir.
Diger taraftan KYT/54 ekinde pay sahipleri icin pay alma, 6zel denetci isteyebilme, oy
kullanma ve bilgi alma haklar1 gibi diizenlemelere genis olarak yer yerilse de onemli

nitelikli islemlerin gesitleri ve igerigi ortaya konulmamustir.

KYT/54’in yayim tarihinden kisa bir siire sonra SPK tarafindan “Kurumsal

Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iligkin Teblig Seri: 1V, No.56

7Tarhan, 2018, a.g.k., 95.

18 “Giimriik ve Ticaret Bakanligimn Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname ile Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun Hiikmiinde Kararname ™. Karar Sayisi: KHK/654, RG. T.
11.10.2011, S. 28081 (Miikerrer). KHK/654 m.2 ile eSerPK m.22/1’¢ (z) bendi eklenmistir. Eklenen bent
ile SPK’ya “kurumsal yonetim ilkelerini tespit ve ilan etmek ve yatirim ortaminin iyilestirilmesine katkida
bulunmak iizere borsada islem goéren HAAO’lardan halka ac¢iklik oranlari, yatirime1 sayisi ve niteligi, dahil
olduklar1 endeks ve belirli bir zaman dilimindeki islem yogunlugunu dikkate alarak belirlemis oldugu
gruplarda yer alanlarin kurumsal yonetim ilkelerine kismen veya tamamen uymalarini zorunlu tutmak, buna
iliskin usul ve esaslar1 belirlemek, getirilen uyum zorunluluguna aykir1 islemlerin hukuka aykiriliginin
tespiti veya iptali i¢in her tiirlii teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir istemek, dava agmak, agilan davada
uyum zorunlulugunun yerine getirilmesi sonucunu doguracak sekilde karar alinmasini istemek” yetkisi
verilmigtir.

9RG. T. 11.10.2011, S. 28081 (2. Miikerrer).
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sayilr "8 (KYT/56) yayimlanmis ve KYT/56 m.7 ile KYT/54 yiiriirliikten kaldirilmustir.
KYT/56 ekinde bazi islemlerin “kurumsal yonetim ilkelerinin” uygulanmasi bakimindan
“Oonemli nitelikteki islem” olarak kabul edilecegi diizenlenmistir. Boylelikle onemli
nitelikte islem kavramu, ilk kez ikincil mevzuat ile kavrama da yer verilerek yasal bir
diizenlemeye konu edilmistir. KYT/56’da bir tanim yapilmaksizin bu iglemler;
“ortakliklarin varliklarumin tiimiinii veya énemli bir béliimiinii devretmesi veya iizerinde
ayni hak tesis etmesi veya kiraya vermesi, 6nemli bir varligi devir almasi veya kiralamasi,
imtiyaz éngormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi ve borsa

kotundan ¢ikmasi” olarak siralanmistir'® (KYT/56 eki ““1.3.10” numarali ilke).

KYT/56 eki “1.3.10” numarali ilkenin devaminda; “6nemli nitelikteki islemlerin
gerceklestirilmesine iligkin esaslar” diizenlenmis ve “Onemli nitelikteki islemlerin genel
kurul onay1 olmaksizin icra edilemeyecegi” belirtilmistir. Ilkede, dnemli nitelikteki

islemlerle ilgili yonetim kurulu kararinda “bagimsiz iiyelerin’*82

cogunlugunun onayinin
aranmasi ongoriilmiistiir. Devamla, “bagimsiz tiyelerin ¢ogunlugunun onayt olmadan,
onemli nitelikteki islemlerin genel kurul onayina sunulamayacagi, bagimsiz iiyelerin

cogunlugunun onaylamasi1 halinde sé6z konusu iglemlerin kamuyu aydinlatma

180RG. T. 30.12.2011, S. 28158.

BIKYT/56°da sayilan 6nemli nitelikteki islemler, SerPK m.23/1 ve ONI/T"de belirlenen nemli nitelikteki
islemlere gore “temel kriter belirlenmemesi” ve “ortakligin birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi”
“tiir degistirmesini” kapsamina almamasi bakimindan daha dardir. KYT/56 SerPK (e) m.23/1 ve Miilga
ONI/T"de oldugu gibi “ortakligin borsa kotundan ¢ikmasi”n1 dnemli nitelikte islem olarak kabul edilmistir.
Diger taraftan SerPK m.23 ve ONI/T’de ortakligindan borsa kotundan ¢ikmas1 &nemli nitelikte islemler
arasinda sayillmamus, ancak islemlerin temel kriteri olarak “yatirimecinin yatirim kararlarimin degismesine
yol agacak ortakligin yapisina iliskin temel islemlerin” 6nemli nitelikte islem olarak kabul edilecegi
Ongoriilmiistiir. Bu kapsamda somut olayin sartlarina gore ortakligin borsa kotundan ¢ikmasi, “yatirimeinin
yatirim kararlarinin degismesine yol acacak ortakligin yapisina iligkin temel islem” sayildigi takdirde
onemli nitelikteki islem olarak kabul edilecektir.

182Ky T/56 eki “4.3.3” numarali ilkede de bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin niteligine yer verilmistir.
like “Icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyeleri icerisinde, gorevierini hichir etki altinda kalmaksizin
yapabilme niteligine sahip bagimsiz iiyeler bulunur.” seklindedir. icrada gorevli olmayan yénetim kurulu
iiyeligi kavramimin Tiirk hukukundaki goriiniimiiniin bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi oldugu ve
bagimsizlik dlgiitleri hk. bkz. M. A. Kii¢likgiingdr (2018). Kurumsal yénetim ilkeleri bakimindan halka
acik anonim sirketlerde icrada gorevli olmayan yénetim kurulu iiyeleri. Ankara: Yetkin Yaynlari, s.332
vd.; bagimsiz liyenin objektif (gergek kisi olma, Tirkiye’de yerlesik sayilma, kamu kurum ve
kuruluglarinda tam zamanli ¢aligmama), siibjektif (liyakat, etik degerler, yeterli zaman ayirabilme) ve
sirketle iligkisine iligkin (icrada gdrevli olmama, ilgili sirkette son on yilda alt1 yildan fazla yonetim kurulu
iyeligi yapmis olmama, hisimlarin sirketle siiregelen iliski igerisinde olmamasi, sirketin st yapi
hizmetlerini yiiriiten sirketlerde goérev yapmama, sirketin mal ve hizmet aldig1 sirketlerde ortak olmama-
gorev yapmama, sirkette pay sahipliginin sinirli diizeyde olmasi,) 6zellikleri hk. bkz. N. A. Odman
Boztosun (2013). Hukuksal a¢idan bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi. Ankara: Segkin Yaymeilik, s.62 vd.;
Bagimsiz yoneticilerin yonetim kurullarindaki temel rolii icradan sorumlu olan iiyelerin yiiriitme
faaliyetlerini izlemek ve sirket stratejisinin gelistirilmesine katkida bulunmaktir, bkz. H. K. Kandemir
(2020). Kurumsal yonetim araci olarak bagimsiz yonetim kurulu iiyeligi: tam bagimsizlik miimkiin mi?.
Yildirim Beyazit Hukuk Dergisi, (2), 5.449.
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diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya duyurulup, genel kurul onayina sunulacagr”
diizenlenmistir. Akabin de bu islemlerin icra edilebilmesi i¢in genel kurul onay1 gerektigi,
bu tir islemlere taraf olanlarm “iliskili taraf olmasi durumunda” genel kurul
toplantilarinda oy kullanamayacagi, 6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul
toplantilarinda toplanti nisab1 aranmayacagi, kararin oy hakki bulunanlarin adi ¢ogunlugu
ile alinacag1'®® bu hususa iliskin hiikiimlere esas sozlesmede yer verilecegi belirtilmistir.

KYT/56 m.5/6’da yatirim ortakliklarinin bazi 6nemli nitelikteki islem gesitlerine
iliskin kararlarinda genel kurul onaymin alinmasinin zorunlu olmadigi ongoriilerek,
yatirim ortakliklarina iligkin 6zel bir diizenleme yapilmistir. Bu islemler “yatirim
ortakliklarinin varliklarinin tiimiiniin veya 6nemli bir boliimiiniin devredilmesi” veya
“lizerinde ayni hak tesis edilmesi”, “kiraya verilmesi”, “6nemli bir varligin devralinmasi
veya kiralanmasi”dir. Yatirim ortakliklar1 bakimindan, KYT/56 eki “1.3.10” numarali
ilkede sayilan diger islemler'®*; genel kurul onay1 olmaksizin icra edilemez.

KYT/56 eki “1.3.10” numarali ilkede “Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlenmesi
ve Uygulanmasina Iliskin Teblig (Seri:IV, No:56) de Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig
Seri IV, No:57"18 m.2 ile degisiklik yapilmistir. Yapilan degisiklik, dnemli nitelikteki
islem cesitleri ile ilgili olmayip; sadece islemlerin karara baglanma ve icra siireglerine
iligkindir. Buna gore, dénemli nitelikteki islemlere iligskin agik¢a genel kurul karari
gerekmedikge; s6z konusu islemlere iliskin yonetim kurulu kararinin icra edilebilmesi
i¢in bagimsiz liyelerin cogunlugunun onayinin bulunmasi gerekmektedir. Diger taraftan
bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun, onayinin bulunmamasi ve muhalefetlerine ragmen,
anilan islemlerin icra edilmek istenmesi halinde; islem genel kurul onayina sunulur. Bu
halde, bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin muhalefet gerekgesinin derhal kamuya
aciklanmasi gerekir. Ayrica bu gerekge, SPK’ya bildirilir ve genel kurul toplantisinda
okunur.

Boylelikle onemli nitelikteki islemlerin genel kurul onayr olmadan icra
edilememesi yerine, yonetim kurulu bagimsiz iiyelerinin ¢ogunlugunun karari ile genel

kurul onay1 aranmaksizin icra edilebilecegi, ancak yonetim kurulu bagimsiz iiyelerinin

183Her ne kadar genel kurul toplantilarinda toplanti nisab1 aranmayacagi belirtilmisse de, karar verilebilmesi
i¢in oy hakk: bulunanlarin (genel kurula katilanlarin degil tiim pay sahiplerinin) adi ¢ogunlugu aranmistir.
Boylelikle hem kararlar genel kurul tarafindan verilecek hem de karar oy hakki bulunan pay sahiplerinin
adi ¢ogunlugu ile alinabilecektir.

184“Ortakhgln imtiyaz 6ngdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi ve borsa

kotundan ¢ikmasi”.
18RG. T. 11.02.2012, S. 28201.
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cogunlugunun muhalefetine ragmen 6nemli nitelikteki islemin “icra edilmek istenmesi
halinde” genel kurul onayinin aranacagi seklinde bir yaklasim benimsenerek karar alma
siirecinde onemli bir degisiklik yapilmistir. Karar alma siirecinde yapilan bu degisiklik

ile bagimsiz yonetim kurulu tiyelerine 6nemli gérev ve sorumluluklar getirilmistir.

3.2.1.3.0nemlilik élciitiiniin belirlenmesi

KYT/56’da diizenlenen “Onemli nitelikteki islemlerde esas alinabilecek 6nemlilik
Ol¢iitiinlin belirlenmesi” amaciyla SPK tarafindan “16.02.2012 tarihli 2012/7 sayili SPK
Biilteni”’nde (miilga) “5/136 sayili karar” yayimlanmistir'®, Karar, genel hatlar ile
kamuya aciklanan son finansal tablolar esas alinarak belirlenen sayisal kriterlerin
kullanilmasina iligkindir. Ayrica, bu kriterlerin asgari oranlar olarak esas alinmasi, s6z
konusu kriterlerden herhangi birini saglayan islemlerin 6nemli nitelikteki islem kabul
edilmesi dngoriilmiistiir.

Karara gore, KYT/56’da belirtilen onemli nitelikteki islemlerde; 6nemlilik
kavramina iliskin olarak borsa ortakliklar tarafindan her iglem, “faaliyetler acisindan
tasidig1 stratejik onem” dikkate alinarak degerlendirilecektir. Yapilacak niteliksel
degerlendirmeye yardimei olmak iizere, kararda bazi1 “sayisal dlgiitler”!®’ belirlenmistir.
Bu olgiitler, onemli nitelikteki islemlerin belirlenmesinde kullanilacaktir. Yine de her
durumda degerlendirmenin, s6z konusu olgiitlerden bagimsiz olarak; iglemin niteligi
dikkate alinarak yonetim kurulu ve ozellikle bagimsiz iiyeler tarafindan yapilmasi
gerektigi karara baglanmistir.

Olgiitlerden herhangi birini saglayan islemler, “Onemli nitelikteki islem”
sayilacaktir. Islemlerin, énemlilik &lgiitiinii saglayip saglamadigmin belirlenmesinde;
aym taraf ile ayni nitelikte gerceklestirilen islemlerin, tek bir islem gibi
degerlendirilmesine Kkarar verilmistir. Buna ilaveten belirtilen olgiitlerin asilmamasi
amaciyla, islemlerin birkag seferde yapilmasi gibi uygulamalarin kabul edilemeyecegi ve
bu durumlarda da ilkede belirtilen siireglerin isletilmesi gerektiginin ortakliga

hatirlatilmasina da kararda yer verilmistir.

18K arar (miilga) igin bkz. 5/136 Sermaye Piyasasi Kurul'nun 16.02.2012 Tarih ve 5/136 Sayili... -
Konsolide metin | LEXPERA, (E. T.:01.11.2022).
187Onemlilik kriteri olarak; 1. “Kamuya agiklanan son finansal tablolardaki aktif toplaminm %20’si”, 2.

“Kamuya agiklanan son finansal tablolardaki ilgili hesap grubunun %40’1”, 3. “Kamuya agiklanan son

finansal tablolardaki 6zkaynaklarin %25°1”, 4. “Kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore briit
satis hasilatinin %20’si”, kriterlerinin asgari oranlar olarak esas alinmasina karar verilmistir.
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3.2.2. 6362 sayih Sermaye Piyasas1 Kanunu dénemi

2008 kiiresel finansal krizi ile finans kurumlarimin ve piyasalarinin diizenleyici
kuruluglar tarafindan daha siki diizenlenmesi gerektigine yonelik goriisler ileri

stirtilmiistiir'®.

Bu dogrultuda gerek diinya c¢apinda diizenleme alaninda yapilan
reformlar, gerekse tlilkemiz kosullarinda meydana gelen degisiklikler finans piyasalarini
diizenleyen diger kanunlarin yaninda, eSerPK’da da kapsamli bir degisiklik yapilmasi
gerekliligini ortaya cikarmistir!®®, Buna ilaveten yeni TTK’nin vyiiriiliige girmesi de
sermaye piyasalarmi etkilemis ve TTK’da yapilan bu kokli degisikligin anonim
ortakliklar bakimindan ortaya ¢ikarttigi sonuglar eSerPK’nin TTK ile yeni olusan duruma
uyumlu hale getirilmesini zorunlu kilmistir!®®, TTK m.1533 ile 6762 sayil1 Tiirk Ticaret
Kanunu'®! (eTTK) yiiriirliikten kaldirilmis, SerPK m.139 ile eSerPK yiiriirliikten
kaldirilmistir.

SerPK genel gerekgesinde TTK nin yiiriirliige girmesi ile son derece kapsamli ve
onemli bir reform yapildigina yer verilmistir. Bu kapsamda pay sahibinin “bilgi alma ve
inceleme hakkinin” genisletilmesi ve modern bir yapiya kavusturulmasi, buna paralel
olarak “6zel denetci isteme hakkinin”!% bireysel bir hak haline déniistiiriilmesi, “yeni
azinlik haklarinin ihdas edilmesi”, pay sahiplerine “hakli sebeplerle ortakligin feshini
dava etme hakkinin taninmasi”, ortakligin kendi paylarini iktisap yasagina iliskin
diizenlemenin degistirilmesi, azinlifa taninan “bilanco goriismelerinin ertelenmesini
talep hakkinin” saglikli bir diizenlemeye kavusturulmasi, riichan hakkinin
sinirlandirilmas1 hususunda genel kurula yetki taninmasi suretiyle pay sahiplerinin
korunmasi, elektronik yontemlerle genel kurul toplantilarina katilimin saglanmasi gibi

diizenlemelerle pay sahiplerinin anonim ortaklik igindeki konumu giiglendirildigi

188SerPK, Genel Gerekge.

189SerPK, Genel Gerekge.

1905erPK, Genel Gerekge.

191T{irk Ticaret Kanunu, Kanun Numarast: 6762, RG. T. 09.07.1956, S. 9353.

192pay sahipleri ekonomik anlamda ortakhigin finansmanini saglayan kisiler oldugundan koyduklari
sermayenin nasil yonetildigini ve akibetinin ne oldugunu ortaklik yonetiminden 6grenmek hakkina haizdir.
Bu agidan “6zel denetci isteme hakki” 6zel denetim bilgi alma hakkinin uzatilmis kolu niteligindedir
(Pulagh, 2022, C.-lll, a.g.k., 2046). Pay sahipleri, TTK m. 438- 444 arasinda diizenlenmis olan “Gzel
denetim isteme hakki”na sahiptir. Bunun i¢in (1) Belirli olaylarin denet¢i aracihigiyla agikliga
kavusturulmasinin pay sahipligi haklarinin kullanilmasi i¢in gerekli goriilmesi, (2) Bilgi alma hakki ve
inceleme hakkinin daha dnce kullanilmis olmasi, (3) Bilgi isteminin konusu ile 6zel denetimin konusunun
ayn1 olmast, (4) Ozel denetime iliskin genel kurulun onay veya ret karar1 olmasi (ret halinde, sermayenin
onda birini, HAAO’larda sermayenin yirmide birini olusturan veya paylarinin itibari degeri az 1 milyon TL
sermayeye sahip pay sahibi olmak, (5) Otuz giin veya duruma gore ii¢ ay i¢inde agilacak davada asliye
ticaret mahkemesinin istemi yerinde gérmesi gerekir.
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belirtilmistir'®®, Zira piyasalarin, TTK’da yapilan bu kapsamli degisikligin gerisinde
kalmamasi gerektigi ongoriilmistiir. TTK'da “sermaye piyasasi mevzuatini agikca sakli
tutan hiikiimler” bulunmaktadir!®*, Bu hiikiimlere ilaveten TTK, belirli konularda SPK’ya
diizenleme yetkisi taniyarak, yapilacak sonraki tarihli 6zel diizenlemelerin kapsamini
tayin eden hiikiimlere de yer vermektedir!®®.

SerPK (e) m.23 dayanak alinarak Miilga ONI/T, SerPK m.23 dayanak alinarak da
ONI/T yayimlanmistir. ONI/T m.20 ile Miilga ONI/T vyiiriiliikten kaldirilmistir. Onemli
nitelikteki islemler bakimindan SerPK yaninda uygulama alanm1 bulan ikincil
diizenlemelerin basinda ONI/T gelmekle birlikte diger bir ikincil diizenleme de
“Kurumsal Yonetim Tebligi (11-17.1)"1% (KYT)’dir. KYT m.15 ile KYT/56 vyiiriiliikten
kaldirilmastir.

KYT’nin amact ve kapsaminin, “ortakliklar tarafindan uygulanacak kurumsal
yonetim ilkeleri ve iligkili taraf iglemlerine iligkin usul ve esaslar1 belirlemek” oldugu
belirtilmistir. KYT ekinde belirtilen bazi ilkelere de, ortakliklar tarafindan uyulmasi
zorunlu kilinmistir. Bu ilkeler, onemli nitelikte islemlere iliskin olmasalarda; bazilarinin
pay sahiplerinin korunmasi bakimindan 6nemli nitelikteki islemlerle ayni amaca hizmet
etme Ozelligine sahip oldugu sOylenebilir. KYT m.6/1 atfiyla ekte diizenlenen “4.3.4”,
“1.3.6”, “1.3.9” ve “3.2.2” numarali ilkeler 6nemli nitelikteki islemler ile ilgili uygulama

alan1 bulmaktadir'®’.

1983erPK, Genel Gerekge.

14TTK m.332/4, 344/2, 460/7, 499/5, 506/2, 507/3, 528/1, 552/3.

1958erPK, Genel Gerekee; TTK m.346, 379/5, 417/5, 431/1, 1529.

19%RG. T.03.01.2014, S. 28871.

97K YT eki “1.3.6” numaral ilkeye gore, “yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay sahiplerinin, yonetim
kurulu tiyelerinin, idari sorumlulugu bulunan yéneticilerin ve bunlarin es ve ikinci dereceye kadar kan ve
sthri lhisimlarimin, ortaklik veya bagl ortakliklar ile ¢ikar catismasina neden olabilecek énemli bir islem
yapmast ve/veya ortakligin veya bagl ortakliklarinin isletme konusuna giren ticari is tiiriinden bir iglemi
kendi veya baskast hesabina yapmasi ya da ayni tiir ticari iglerle ugrasan bir baska ortakliga sorumlulugu
smirsiz ortak sifatiyla girmesi durumunda; soz konusu iglemler, genel kurulda konuya iligkin ayrintily bilgi
verilmek tizere ayri bir giindem maddesi olarak giindeme alinir ve genel kurul tutanagina kaydedilir”.
flkede islemlerin genel kurul tutanagma kaydedilecegi belirtilmis olmasina karsin, genel kurulda karara
baglanmasinin zorunlu olup olmadigina iliskin bir agiklik getirilmemistir.

KYT eki “1.3.9” numarali ilkeye gore, “varlikve hizmet alimi benzeri islemler, yiikiimliiliik transferi
islemleri ile varlik ve hizmet satisi benzeri islemlerde; islem tutarinin ongériilen sekilde hesaplanan sirket
degerinin %10 unu asmast halinde, bagimsiz iiyelerin cogunlugunun islemi onaylamamasi durumunda, bu
durum isleme iliskin yeterli bilgiyi icerecek sekilde KAP’ta duyurulur ve iglem genel kurul onayina
sunulur”. “Genel kurul toplantilarinda SerPK m.29/6 da belirtilen esaslara uyulur”.

KYT eki “3.2.2” numaral ilkeye gore ise, “menfaat sahipleri bakimindan sonug doguran onemli
kararlarda menfaat sahiplerinin gériisleri alinir”.
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Onemli nitelikteki islemler kapsaminda SerPK yaninda uygulama alani bulan
ikincil diizenlemelerden digerleri ise “Birlesme ve Béliinme Tebligi (11-23.2) "1% (BBT),
“Pay Tebligi (VII-128.1)"1° “Pay Alim Teklifi Tebligi (11-26.1)°%° ve “Ortakliktan
Cikarma ve Satma Haklar: Tebligi (11-27.3)"2% seklinde sayilabilir.

Onemli nitelikteki islemlerin ilk kez SerPK (e) m.23 ile kanuni diizenlemeye
kavustugunu ifade etmistik. Onemli nitelikteki islemlerin s6z konusu ilk kanuni
diizenlemesi 7222 say1l1 Kanun ile koklii bir degisiklige ugramistir. Yapilan degisiklik
sonrasinda madde mevzuattaki son halini almistir. Bu nedenle 6nemli nitelikteki
islemlerin SerPK doénemindeki kronolojik siireci 7222 sayili Kanun ile yapilan

degisikliklerden dnceki ve sonraki donem olarak ele alinacaktir.

3.2.2.1.7222 sayili Kanun ile yapilan degisiklikten onceki donem

SerPK (e) m.23’de 6nemli nitelikli islemlerin temel kriteri belirlenmemis, islem

203

cesitleri smirli olmayacak sekilde sayilarak Onemli nitelikteki islem olarak

ongoriilmiistiir. Bunlar, HAAO’larin “birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir
degistirme veya sona erme karar1 almasi”, “mal varliginin timiinii veya onemli bir
boliimiinii devretmesi veya lizerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamas1”, “faaliyet
konusunu tiimiiyle veya 6nemli 6l¢iide degistirmesi”, “imtiyaz dngdrmesi veya mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi” ve “borsa kotundan ¢ikmasi”dir.
SerPK (e) m.23’de onemli nitelikteki islemlerin sayiminin yapilmasmin akabinde
“...gibi” demek suretiyle sayimin sinirlayict olmadigi da belirtilmistir.

SerPK (e) m.23’lin devaminda ise SPK “onemli nitelikteki islemleri, onemlilik
Olciisti de dahil olmak iizere bu nitelikteki igslemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin
alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslari belirlemeye” yetkili kilinmistir. Bu
esaslara uyulmamasi halinde, SPK’ya; islemlerin ortadan kaldirilmasini isteme, idari para
cezasl tesis etme ve bunun yani sira islemin iptali i¢in dava agma hakk1 verilmistir (SerPK

(e) m.23/2). Boylece SPK’nin yaptirim giicii artirllmig ve yatinmcilarin daha etkin bir

sekilde korunmasi1 amaglanmistir. SerPK (e) m.24’e gore ise “onemli nitelikte islemlere

1%8RG. T. 28.11.2013, S. 28864.
19RG. T. 22.06.2013, S.28685.
20RG. T. 23.01.2014, S. 28891.
21RG. T. 31.12.2020, S. 31351.
2027222 sayili Kanun m.25 ile 6nemli nitelikteki islemlerin diizenlendigi SerPK (e) m.23, m.26 ile 6nemli

nitelikteki islemler sonucunda dogan ayrilma hakkinin diizenlendigi SerPK (e) m.24 degistirilmistir.
203Bkz. dpn. 68.
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iliskin kararlarin verildigi genel kurul toplantisina katilip da olumsuz oy kullanan ve
muhalefet serhini toplanti tutanagina igleten pay sahipleri, paylarimi HAAO 'ya satarak
ayrilma hakkina sahiptir”. Bu hakkin kullannomina iligkin usul ve esaslar1 belirleme
yetkisi de SPK’ya verilmistir.

SerPK Gegici m.1 “Bu Kanunun uygulanmasina iliskin diizenlemeler, bu Kanunun
yaymmi tarihinden itibaren bir yil icinde yiiriirliige konulur. Bu Kanuna gére yiiriirliige
konulacak diizenlemeler yiiriirliige girinceye kadar, mevcut diizenlemelerin bu Kanuna
aykirt olmayan hiikiimlerinin uygulanmasina devam olunur” geregince;, SerPK’nin
uygulanmasina iliskin diizenlemeler yiiriirliige girinceye kadar, mevcut diizenlemelerin
SerPK’ya aykirt olmayan hiikiimlerinin uygulanmasma devam edilmistir. Boylelikle
KYT/56, eSerPK doneminden sarkan ve yenisine aykirt olmayan hiikiimler bakimindan
uygulama kabiliyetine sahip olmustur. SerPK yiiriilige girdikten sonra sonraki donemde
KYT/56°da degisiklik yapilmistir®®. Yapilan degisikliklerin bir kism1 6nemli nitelikteki
islemlere iliskindir. Bu sebeple asagida bu degisikliklere kisaca yer verilecektir.

Yapilan degisikliklerden ilki KYT/56 eki “1.3.7” numarali ilkesi ile ilgilidir
(KYT/63 m.2). Degisiklik, onemli nitelikteki islemlerle ilgili “yonetim hdkimiyetini
elinde bulunduran pay sahiplerinin, yonetim kurulu iiyelerinin, tist diizey yoneticilerin ve
bunlarin es ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri yakinlarimin, ortaklik veya bagl
ortakliklart ile ¢ikar ¢atismasina neden olabilecek onemli nitelikte islemler yapmasi
ve/veya ortakligin veya bagl ortakliklarin isletme konusuna giren ticari is tiiriinden bir
islemi kendi veya baskasi hesabina yapmast veya ayni tiir ticari iglerle ugrasan bir baska
ortakliga sorumlulugu sinirsiz ortak sifatiyla girmesi durumunda”, sz konusu islemler
hakkinda genel kurulda bilgi verilmesine iliskindir. Boylelikle ortakliga karsi belirli
pozisyonda bulunan kisilerin ortaklik ile 6nemli islem sayilan islemlerden birini ¢ikar
catismasi icerecek sekilde yapmalar1 halinde genel kurulun bu halden bilgisinin olmasi
Ongoriilmiistiir.

KYT/56 eki “1.3.10” numarali ilkesi de 6nemli nitelikteki islem cesitleri ve karar
alma siireci bakimindan degisiklige ugramistir (KYT/63 m.3). Bu kapsamda ortakliklarin
“varliklarinin tiimiinii veya 6nemli bir boliimiinii devretmesi veya lizerinde ayni hak tesis

05

etmesine iliskin” ©nemli nitelikteki islemlerde, “finansal kuruluslarin®® olagan

24 “Kyrumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iliskin Teblig Seri: IV, No:56 de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig Seri: IV, No:63” (KYT/63) (RG. T. 22.02.2013, S. 28567).

25Finansal kurulus 5411 sayili Bankaciik Kanunu m.3’de tammlanmustir. “Finansal Kurulus: kredi
kuruluslar: disinda kalan ve sigortacilik, bireysel emeklilik veya sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak
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faaliyetlerinden kaynaklanan ayni hak tesisi islemi” 6nemli nitelikteki islemlerin disginda
tutularak, HAAO niteligine gore Onemli nitelikteki islem g¢esidinde farklilasmaya
gidilmistir. Ayn1 zamanda da 6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul karari
alinirken; SerPK m.29/6’nin uygulanacagi ilkeye ilave edilmistir. Boylece Onemli
nitelikteki islemlere iliskin karar alma siirecinde farklilasmaya gidilmistir.

Karar alma siirecine iligkin yapilan bu degisiklikle, genel kurul toplantilarinda
toplant1 nisab1 aranmayacagi Ve kararin oy hakki bulunanlarin adi ¢ogunlugu ile alinacagi
yoniindeki kural terk edilmistir. Bunun yerine, genel kurul kararlar1 agisindan SerPK
m.29/6’daki nisaplar aranir hale gelmistir. Degisen nisaplara gore, “ortaklik esas
sozlesmelerinde acikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar ongoriilmedigi
takdirde”, Onemli nitelikteki islemlere iliskin karar alinirken; toplanti nisabi
aranmaksizin, ortaklik genel kuruluna katilan oy hakkini haiz paylarin tigte ikisinin
olumlu oy vermesi sartt aranmaktadir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy
hakkin1 haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas sézlesmede agikca
daha agir nisaplar 6ngoriilmedikge, toplantiya katilan oy hakkini haiz paylarin cogunlugu
ile karar alinmaktadir. Belirtilen nisaplar1 hafifleten esas sozlesme hiikiimleri de gegersiz
sayllmistir. Ayrica SerPK m.29/6’nin TTK m.436’ya yaptig1 atifla, “onemli nitelikteki
islemlere taraf olan pay sahibinin kendisi, esi, alt ve iist soyu veya bunlarin ortag
olduklar:t sahis ortakliklar: ile ortaklik arasindaki iglemlerde veya bu islemlerin
onaylanacagi genel kurul toplantilarinda oy kullanamayag:” hiikiim altina alinmigtir.

Bu dénemde, SPK tarafindan Miilga ONI/T yayimlanmustir. Miilga ONI/T ile ilk
kez 6nemli nitelikteki islemler ayrilma hakkiyla birlikte, adiyla ve konusuyla kendisine
ozgii ikincil diizenlemeye kavusmustur. Miilga ONI/T genel hatlari ile 6nemli nitelikteki
islem ¢esitlerini, onemlilik kriterini, karar alma siirecini, zorunlu pay alim teklifini,
ayrilma hakkinin kullanimini, fiyatin1 ve dogmadigi halleri diizenlenmistir.

Miilga ONI/T m.5’de 6nemli nitelikteki islem cesitlerine yer verilmistir. Burada
onemli nitelikteki islemlerin “ortakliklarin kendi tiizel kisilikleri ile ilgili” islemler oldugu
ifade edilmistir. Akabinde de SerPK (e) m.23’de sayilan 6nemli nitelikteki islem

cesitlerine ek olarak bazi islemler éngoriilmiistiir. Onemli nitelikteki islemler, smirlayic

veya bu Kanunda yer alan faaliyet konularindan en az birini yiiriitmek iizere kurulan kuruluslar ile
kallkinma ve yatirim bankalari ve finansal holding sirketlerini” ifade etmektedir.
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olmayan sekilde sayildigindan; SPK’nin 6nemli nitelikteki islem ¢esidini ikincil
diizenleme ile genisletmesi normlar hiyerarsisine aykirilik olusturmamaktadir?®®.

SerPK (e) m.23’de sayilan 6nemli nitelikteki islem ¢esitlerine ek olarak dngoriilen
islemler; ortakliklarin “iligkili taraflarindan onemli olgiide mal varligi edinmesi veya
kiralamast” (m.5/1-e), ortakliklarin  “yapmayr planladiklart  bedelli sermaye
artirimlarinda ortaya ¢ikan nakit sermaye koyma borcunun, ortakliga nakit disindaki
varlik devrinden kaynaklanan borg¢lara mahsup edilmek suretiyle yerine getirilmesi”
(m.5/1-f)27, ortakliklarin = “yapmay: planladiklar: bedelli sermaye artinmlarinda,
sermaye artirnmindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini asmasi ve
SPK’min ilgili diizenlemelerinde tanmimlanan iliskili taraflara olan ve ortakliga nakit
disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin kismen veya tamamen odenmesinde
kullanilacak olmasi” (m.5/1-g) seklindedir.

Onemlilik kriteri Miilga ONI/T m.6’da diizenlenmistir. Miilga ONI/T m.5/1-b, ¢ ve
e’de diizenlenen 6nemli nitelikteki islem ¢esitleri m.6’da yer verilen 6nemlilik kriterlerini
saglamis olmak kosulu ile 6nemli nitelikte islem sayilmistir. Bunlar, ortakliklarin “mal
varliginin tiimiinii veya 6nemli bir boliimiinii devretmesi veya kiraya vermesi veya mal
varligimin tiimii veya énemli bir béliimii iizerinde ayni hak tesis etmesi” (m.5/1-b),
ortakliklarin “‘faaliyet konusunu tiimiiyle veya énemli élgiide degistirmesi” (m.5/1-C) ve
ortakhiklarin ~ “iligkili taraflarindan onemli olgiide mal varligi edinmesi veya
kiralanmas: “dir (m.5/1-e). Onemlilik kriteri her bir islem cesidi bakimindan farkl
degiskenlere baglanarak diizenlenmistir.

Miilga ONI/T m.5/2°de “ortakliklarin halka acilma oncesindeki vaat, taahhiit veya
esaslt durumlarindan 6nemli oranda farklilasan veya somut bir konuda daha onceden bir
vaat veya taahhiitte bulunulmamis olsa dahi biitiinciil olarak ele alindiginda ortakligin
faaliyetleri ve/veya ticari hayatinda énemli olgiide degisiklik meydana getirebilecek is ve
islemler’in SPK tarafindan onemli nitelikte islem olarak degerlendirilebilecegi hiikkme
baglanmistir. Boylelikle SPK’ya dnemli nitelikteki islem c¢esitlerini artirabilmek {izere

genis bir yetki tamnmgtir. Ogretide SPK’ya tanman bu yetkinin genisligine y&nelik

26Tarhan, 2018, a.g.k., 105.

20"Miilga ONI/T m. 5/1-f, “Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakku Tebligi (1I-
23.1)'de Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig (I1I-23.1.a)” (RG. T. 27.02.2015, S. 29280) yiiriirliikten
kaldirtilmastir.
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elestiriler yapilmis olup, bu yetkinin kullanilmasi sonucu SPK tarafindan belirlenecek

onemli nitelikteki islemlerin uygulamada belirsizlige yol acabilecegi savunulmustur®®,

3.2.2.2.7222 sayili Kanun ile yapilan degisiklikten sonraki donem

Sermaye piyasasindaki faaliyetlerin kapsam ve ¢esitliliginin giin gectik¢e artmasi,
bu piyasanin diizenlenmesi ve denetlenmesine iliskin kurallarin gézden gecirilmesini
gerektirmistir?®. Bu kapsamda piyasanin hem etkin ve verimli bir sekilde calismasin
hem de uluslararas ilke ve standartlara tam uyumun saglanmasini teminen?'® 7222 sayili
“Bankacilik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun?'* ile
6362 SerPK, 5411 sayili “Bankacilik Kanunu”, 5464 sayili “Banka Kartlari ve Kredi
Kartlart Kanunu”, 6361 sayili “Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri
Kanunu” birtakim degisikliklere ugramistir.

7222 sayili Kanun ile yapilan degisikliklerin biiytlik bir kism1 SerPK’da olup, bu
degisikliklerin icerisinde HAAQO’larin 6nemli nitelikteki islemleri (m.23) ve islemlerin

212 Degisikliklere uyum saglanmasi

sonucu olan ayrilma hakki (m.24) da bulunmaktadir
amactyla SPK tarafindan ikincil mevzuat giincellenerek “II-23.3 sayili Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakk Tebligi Taslagi” (ONI/T Taslag) diizenlenmis ve dncelikle
kamuoyunun degerlendirmesine sunulmustur?®, Akabinde Teblig Taslaginda bir kisim

degisiklikler yapilarak ONI/T yaymmlamistir®®®, “Getirilen yenilikleri ve uygulamada

28E]estiriler hk. bkz. B. Adigiizel (2014). Halka acik anonim ortakliklarda pay sahibinin ayrilma hakki.
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 18 (2), s.31; B. Adigiizel (2019). Sermaye piyasast hukuku.
(3.b.), Ankara: Adalet Yaymevi, s.103; Tekinalp, 2020, a.g.k., 388; Tarhan, 2018, a.g.k., 106; D. G. Tarhan
(2020a). 7222 sayili kanun ile Sermaye Piyasasi Kanunu'nda gergeklestirilen, onemli nitelikteki islem
kavramina iliskin degisiklikler. https://blog.lexpera.com.tr/author/damla-gul-tarhan/, s.3; Aksi yonde bkz.
Bektas, 2015, a.g k., 770.

SPK’nin bu vasiflandirmay1 yaparken kanun ve ikincil diizenleme ile konulan ilkeleri goézetmesi
gerekmektedir. Yoksa bir iglemin siibjektif olarak énemli nitelikteki islem olarak tanimlamasi isin 6ziine
uygun diismez (Karacan, 2017, a.g.k., 322). Onemli nitelikteki islem olarak diizenlemelerde yer alamayan
islemlere, SPK tarafindan 6nemli nitelikteki islem nitelendirilmesi yapilirken ihtiyatla yaklagilmasi ve
ancak gercekten gerekliyse yani azinligin suiistimali bakimindan agik bir kanunu dolanma kasti varsa
nitelendirmenin yapilmasi gerekmektedir (Canga Belber, 2017, a.g.k., 89-90).

29TBMM Yasama Donemi: 27, Yasama Yili: 3, Sira Sayisi: 176, Genel Gerekge, S. 7.

2I0TBMM Yasama Dénemi: 27, Yasama Yili: 3, Sira Sayisi: 176, Genel Gerekge, S. 7.

2IRG. T. 25.02.2020, S. 31050.

22Degisikliklerin genel degerlendirilmesi igin bkz. T. Semerci Vuraloglu (2021). Halka acik ortakliklarin
onemli nitelikteki islemleri ve ayrilma hakkina iligkin yeni diizenlemelerin degerlendirilmesi. Bahgesehir
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 16 (197-198), 5.281-318.

23QNI/T Taslag1 duyurusu i¢in bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu - 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler
ve Ayrilma Hakk: Tebligi Taslag: (spk.gov.tr).

ONI/T Taslag igin bkz. 7c46026c6e8caa88873106a5a549a318.pdf (spk.gov.tr).

214Bgylelikle “Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk: Tebligi (1I-23.1)” (RG.
T.24.12.2013, S. 28861) (Miilga ONI/T) yiiriirliikten kaldirilmistir. (ONI/T m.20).
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karsilasilmas1 muhtemel sorunlari agikliga kavusturmak” igin de “Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi Uygulama Rehberi”’?*® (ONI/R) hazirlanmustir.

Genel hatlar1 ile 6nemli nitelikteki islemlere iliskin yapilan degisiklikler; islemlerin
temel kriterinin belirlenmesi, o6rnek kabilinden sayilan ©6nemli nitelikteki islem
cesitlerinin azaltilmasi, 6nemlilik Sl¢iitii oraninin agirlagtirilmasi, karar alma usuliiniin
detaylandirilmasi ve SPK’ya HAAO niteligine gore usul ve esaslar1 belirleme yetkisinin
verilmesidir. Diger taraftan 6nemli nitelikteki islemler sonucunda dogan ayrilma hakki
bakimindan da hakkin kullanmasina, kullanim fiyatina, hakka konu edilen paylarin diger
pay sahipleri ve yatirimcilara Onerilmesine, hakkin dogmadigi haller ve muafiyet
durumlarina iligskin degisiklikler yapilmistir.

7222 sayili Kanun ile son halini alan 6nemli nitelikteki islemler ve islemlerin
sonucu olan ayrilma hakki, calisma konusunu olusturmas: sebebiyle ikinci ve Ugiincii
Boliimde ayrintili olarak incelenmistir. Bu sebeple bu baslik altinda daha fazla agiklama

yapmaktan kagmilmaistir.

2153PK tarafindan diizenlenen ONI/R, baglayict olmayan diizenleyici islem mahiyetindedir. ONI/R igin
bkz. Sermaye Piyasast Kurulu - Mevzuat Sistemi (spk.gov.tr).
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4. ONEMLI NiTELIKTEKi iSLEMLERIN VE BUNA BAGLI AYRILMA
HAKKININ TEORIK TEMELINE ILISKIN GORUSLER

HAAO’larin bazi islemlerinin 6nemli nitelikte kabul edilerek digerlerinden farkli
usul ve esaslara baglanmasini agiklayabilmek i¢in bu islemlerin teorik temeline iliskin
goriislerin ortaya konulmasi 6nemlidir. Boylelikle bu islemlere hangi sebeplerle farkli
sonuglar baglandigimin anlasiimas1 da miimkiin olur. islemlerin teorik temeline iliskin bu
goriisler?’® kararlarin pay sahiplerinin beklentilerini bozmasi, pay sahiplerine karst
haksizlik veya adaletsizlik olusturmasi, islem temelinin ¢cokmesi veya hakli neden teskil
etmesi olarak ortaya konulabilir. Bu islemler ile ayrilma hakk: arasindaki sebep-sonug
iligkisi ile simirli olmak kaydiyla, asagidaki agiklamalarin igerisinde ayrilma hakkina

iliskin baz1 goriislere de kisaca yer verilmesi gerekmistir?!’,

4.1. Beklentileri Bozulmasi Goriisii

Yatirimcilar risk alip, tehditlerle karsi karsiya kalabilen ve piyasa kosullarini
yakindan izleyen kisilerdir. Yatirimcilarin yatirimi Oncesinde ¢ok iyi bir fizibilite
calismasi yaparak alternatifler arasindan en uygun yatirnmi segmesi beklenir. Kisaca
yatirimcidan beklenen 6ngoriilebilecek durumda olan tiim riskleri analiz ederek yatirim
kararini vermesidir. Yatirimcinin beklentileri dahilinde olan ortakliga iliskin islemlerin
tim riskleri kabul edilebilir diizeyde iken, yatirimcmin beklentilerini bozan
ongoriilemeyen islemlerin risklerinin kabul edilebilir diizeyde olmadigini sdylemek
miimkiindiir.

Beklentilerin bozulmas1 goriisii (defeated expectations argument), ortaklikta
yapilan temel degisikliklerin pay sahibinin beklentileri aleyhine bir durum olusturmasina

dayamr®®, Bu goriise gore pay sahibi, ortakligin temel dzelliklerini dikkate alarak pay

218Goriisler icin bkz. Canga Belber, 2017, a.gk., 17 vd.; Cam, 2019, a.g k., 27; Sonmez, 2009, a.g k., 88.
217K anaatimizce ayrilma hakkina iliskin olan goriislerin bazilarma, 6gretide énemli nitelikteki islemlere
iliskin goriisler arasinda yer verilmistir. Ornegin Cam, 2019, a.g k., 28 ve Canga Belber, 2017, a.g.k., 19°da
yer verilen “Yonetimsel Tesvik Goriisii”, Velioglu, 2019, a.g.k., 33’de yer verilen “Geleneksel Teori” ve
s.38’de yer verilen “Tercihlerin Uzlastirilmas1” kanaatimizce dnemli nitelikteki islemlere degil, ayrilma
hakkina iligkin goriislerdendir. “Yonetimsel Tesvik Goriisii” ve “Geleneksel Teori” nin ayrilma hakkina
iliskin oldugu hk. ayn1 yonde bkz. Sonmez, 2009, a.g.k., 26 ve 34.

218Rock vd., 2017, a.g.k., 171. Gériis ABD hukukunda ileri siiriilen bir goriistiir. Bu goriisiin bir benzeri
Alman hukukunda islem temelinin ¢cokmesi ya da degismesi kavramu ile ileri siiriilmiistiir (Sénmez, 2009,
a.g.k., 88).
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satin almaktadir. Onemli nitelikteki islemler ise pay sahibinin payi satin aldig1 zamandaki
ortaklik temel dzelliklerinin devam edeceg@ine yonelik beklentisini bozmas: gerekir?®®,

Ortaklik tarafindan yapilan islemler pay sahibinin {izerinde yatirim yaptigi
baslangictaki beklentilerini degistirerek ortadan kaldirict etki doguruyorsa, bu islem
onemli nitelikteki islem olup, ortaklik igin temel bir degisikliktir. Bir baska ifadeyle pay
sahibinin beklentisinin bozulmasindan bahsedilebilmesi igin ortakliktaki herhangi bir
degisiklik yeterli olmayip, pay sahibinin pay sahipligi sifatin1 kazandig1 zaman var olan
ortaklik yapisini 6nemli 6l¢iide farklililastiran degisikliklerin olmasi gerekir.

Pay sahibinin pay sahipligi sifatin1 kazandigi zamandaki sartlarin degismesi pay
sahibinin beklentilerine uygun olabilecegi gibi baslangictaki beklentilerinden farkli bir
durumu da ifade edebilir. Pay sahibi olurken i¢inde bulunulan beklentilerin istenmeyen
sekilde degismesi, pay sahibini i¢inde kalmak istemeyecegi bir ortakliga zorlamak
demektir’®. Ornegin, pay sahibinin énemli nitelikteki islem olan birlesme islemi
sonrasinda bagka bir ortakligin pay sahibi olmay: istemedigi halde pay sahipligini
stirdiirmesini beklemek, pay sahibi bakimindan arzu edilen bir durum olmayacaktir.
Boylelikle onemli nitelikteki islem pay sahibini beklemedigi, arzu etmedigi ve
ongoremedigi bir durumla kars1 karstya birakabilir?L,

Beklentilerin bozulmasi goriisii, pay sahibinin ortaklikta bdyle bir degisim
olacagim1 bilseydi, baslangigta pay sahibi olmay1 tercih etmeyebilecegi temeline
dayanmaktadir. Bu nedenle beklentilerin bozulmasi1 goriisine gore pay sahibi
baslangigtaki yatirimindan yapisal olarak farklilasan ortaklikta kalmaya zorlanmamalidir.
Ortakligin temel degisiklikleri sebebiyle ilk halden farklilasan ortaklik yapisi, bu yapi
icerisinde bulunmak istemeyen pay sahibinin beklentilerinin korunmasi sorununu

222 Yapisal olarak farklilasan ortaklikta tercihi degistigi icin pay sahibi

giindeme getirir
olarak kalmak istemeyen kisinin, degisimin disinda kalabilmesi ve bu kapsamda ayrilma
hakkinin kendisine taninmasi gerekir. Zira degisim pay sahibi icin baslangigtaki
beklentilerinden 6nemli 6lgiide uzaklagmayi ifade etmektedir.

Bu goriis ABD hukukunda pay sahibinin ortakliga yatirnm kararmi verirken

ortakligin yapisal 6zelliklerine 6nem vermekten ¢ok, pay sahibi olarak bireysel risk ya da

219Bektas, 2015, a.g.k., 769.

220R, C. Clark (1986). Corporate law. Boston: Little Brown Company, s. 444.

221y §neticilere tahsis edilen giice kars1, ortakliktaki azinlik hissedarlarn beklentilerini korumak gerektigi
hk. detayli agiklama igin bkz. Rock vd., 2017, a.g.k., 172 Yazarlar tarafindan ileri siiriilen bu goriis
beklentilerin bozulmasi goriisii ile de i¢ ice olarak nitelendirilebilir.

22Rock vd., 2017, a.g.k., 172.
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getiri beklentisine dayanan tercih iginde olmasi nedeniyle elestirilmistir??®. Elestiri,
onemli nitelikteki iglemlerin ekonomik hayatta her zaman karsilasilabilecek islemler
oldugu ve beklentileri bozmayacagi ve pay sahibinin ortakligin temel 6zelliklerini biitiin
yonleriyle inceleyerek pay sahibi olmayip risk ve getiriyi kriter alarak pay sahibi oldugu
noktasinda toplanmaktadir?®*, Bu elestiri objektif dlciitleri degil, pay sahibinin bireysel
risk ve getiri tercihleri gibi siibjektif 6lciitleri esas almaktadir?®. ABD hukukunda yapilan
elestiri kapsaminda degerlendirme yapildiginda, ticari hayatin dinamikligi i¢inde
ortakliklarin 6nemli nitelikteki islemlere iliskin kararlar almasinin sikc¢a karsilasilan bir
hal olmasi sebebiyle bu kararlarin pay sahibinin beklentilerini bozmayacagi savunulabilir.
Bu elestirinin temelinde yatan diisiince ise yatirimeinin ortakliga yatirim yapma karari
almasmin ortakligin temel 6zelliklerine bagli olmadigi, ortakliga yatirim yapmakla

girdigi risk ve bu risk karsiliginda elde edecegi gelire bagli oldugudur??®.

4.2. Haksizh@in Giderilmesi Goriisii

Haksizligin giderilmesi goriisii, yoOneticilerle pay sahipleri arasindaki menfaat
catismast bulundugu varsayimma dayanir??’. Buna gore, yoneticilerle pay sahipleri
arasinda meydana gelebilecek menfaat catismalarinda, birlesme, bdoliinme gibi
HAAQO’ nun temel yapisina iligkin dnemli kararlar alinmasi, yoneticilerin pay sahiplerinin
menfaatlerini ihlal etme ihtimalini arttirmaktadir®?,

Onemli nitelikteki islemlerde ydneticilerin  kendi menfaatlerini  azinlik
menfaatlerinin iizerinde tutacak sekilde planlayarak karar almalar1 s6z konusu olabilir®%,
Bu goriise gore, yoneticiler tarafindan ortakliga iliskin tesis edilen iglemler yoneticiler ve
pay sahipleri arasindaki menfaat dengesini degistirerek haksizliga sebebiyet veriyorsa; 0
islemler &nemli nitelikteki islemler olarak degerlendirilmelidir. Ornegin, devralma
yoluyla birlesmede, devreden ortakligin yoneticileri devralan ortaklikla firsat saglayan

yeni is akitleri ve danismanlik sézlesmeleri yahut rekabet etmeme anlagmalarini bizzat

veya tg¢lincii kisileri konu alacak sekilde yaparak devralan ortakligin devreden ortakliga

23Clark, 1986, a.g.k., 444.

2485nmez, 2009, a.g k., 89.

2585nmez, 2009, a.g k., 89.

2685nmez, 2009, a.g.k., 88; Canga Belber, 2017, a.gk., 17.
22'Rock vd., 2017, a.g.k., 172-173.

2885nmez, 2009, a.g k., 33.

22%Rock vd. 2017, a.g.k., 172-173.
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yapacag1 ddemelerin biiyiik kismini kendilerine veya iigiincii kisilere aktarabilirler?®, Bu
gibi durumlarin genel kurulda goriismeler yapilirken, pay sahipleri tarafindan
bilinebilecegi veya tespit edilebilecegini ileri siirmek kolay degildir?*!. Ortakligin
kurucular1 olan ilk yatirimcilar bakimindan ise bu risklerin yatirim karar1 asamasinda
makulen dngériildiikleri ileri siiriilmiistiir?®2,

Bazi yazarlara gore, pay sahipleri arasinda haksizlik meydana getirecek islemlerin
sonucunda taninan ayrilma hakki, yoneticilerin islemlere iliskin karar almadan 6nceki ve

233

sonraki davraniglarini izleme islevi gormektedir=. Buna gore ayrilma hakki yoneticilerin

verimlili§i ve basarilarinin degerlendirilmesinde bir kistas olarak kullamlabilir?3*,
Yoneticilerin, 6nemli nitelikteki isleme iligskin kararin alinmasindan onceki ve sonraki
davraniglarinin izlenmesi; haksizliklar1 engelleyici fonksiyona sahip olacaktir.

Ogretide “ayrilma hakkinmn” yoneticilerin davramslarmi izleme fonksiyonunun
varhigimi destekleyen Kanda/Levmore tarafindan, bu durum yoneticiler ile pay sahipleri
arasinda cikar catismast oldugunda pay sahibine ayrilma hakki taninmasi gerektigi

seklinde ifade edilmistir®®

. Ayrica yazarlar tarafindan bu durumda yoneticilerin 6zen ve
sadakat borcuna aykir1 sekilde giivenilmez bir tavir sergileyerek ortakligin sirlarini ve i
tirtinlerini kigisel menfaatleri karsiliginda rakipler ve iiclincii kisilerle paylasabilecegi
belirtilmistir?®®. Yazarlara gére, pay sahibine tanman ayrilma hakkinin fonksiyonlarindan
biri yoneticileri yanlis davranislardan caydirmaktir®®’. Béylelikle pay sahibine ayrilma

hakki taninacagimi bilen yoneticiler, pay sahipleri aleyhine sonu¢ doguracak yanlis

20Canga Belber, 2017, a.g k. 18; Cam, 2019, a.g k., 28.

Z1Canga Belber, 2017, a.g k., 18; Cam, 2019, a.g.k., 28.

2%2Rock vd., 2017, a.g.k., 171.

233M. A. Einsenberg (1969). The legal roles of shareholders and management in modern corporate decision
making. California Law Review, 57 (1), s.69-77; D. Fischel (1983). The appraisal remedy in corporate law.
American Bar Foundation on Rasearch Journal, 8 (4), s.876 H. Kanda and S. Levmore (1985). The
appraisal remedy and the goals of corporate law. Ucla Law Rewiev, 32 (3), 5.434-437; goriis hakkindaki
ayrintil bilgi i¢in ayrica bkz. Siegel, 1995, a.g.k., 104 vd. Yazar, “monitoring theory” “izleme teorisi”
baslig1 altinda konuyu ele almistir.

234Ssnmez, 2009, a.g k., 32.

2%Kanda and Levmore, 1985, a.g.k., 457.

236y azarlar, pay sahipleri ile yoneticiler arasinda meydana gelen bu soruna bulunan ¢oziim énerilerini; iig
yaklasim ile izah etmistir. Bu ¢o6ziim Onerilerine de ayrilma hakkinin amaglarindan biri olarak
nitelendirdikleri “discovery (ortaya ¢ikarma)” bashgi altinda yer vermislerdir. Yazarlar ayn1 zamanda,
anilan amaca iligkin gorislerinde; yoneticileri giivenilir olmayan pazarlik temsilcisi (ajani) olarak
nitelendirmistir (Levmore and Kanda, 1985, a.g.k., 457); ayrica bkz. S6nmez, 2009, a.g.k., 33; kisisel
menfaatler karsiliginda yoneticilerin is sirlarin1 yabancilara agiklamasini pek olast olmadig1 yoniindeki
goriisler i¢in bkz. P. V. Letsou (1998). The role of appraisal in corporate law. Boston College Law Review,
39 (5), s.1136.

237K anda and Levmore, 1985, a.g.k., 457; Ayn1 yonde goriis igin bkz. M. Siegel (1995). Back to the future:
appraisal right in the twenty-first century. Harvard Journal on Legislation, 32 (79), s.104.
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davraniglardan kacginacaklardir. Ayrilma hakki da, yoneticiler tarafindan azinlik pay
sahiplerine kars1 meydana getirilebilecek haksizliklar1 6nleme gorevine hizmet edecektir.

Bu goriis, pay sahibine taninan genel kurul kararinin iptalini isteme hakkinin varligi
sebebiyle elestirilmistir®®®. Kanuna, esas sdzlesme hiikiimlerine ve diiriistliik kuralina
aykiri olan genel kurul kararlar1 hakkinda agilabilecek iptal davalarinin pay sahibine kars1
yapilan haksizlig1 gidermek amaciyla diizenlendigi kabul edilir. S6z konusu elestiri de
genel kurul kararinin iptali yaptiriminin gok agir bir yaptirim olmasi ve iptal kararlarinin
mahkeme tarafindan verilmesinin sartlara tabi olmasi sebebiyle pay sahibinin ugradigi
haksizligin genel kurul kararinin iptali davasi ile tam olarak giderilemeyecegi ortaya

239

konularak elestirilmistir=”. Goriise getirilen bir diger elestiri de ayrilma hakki sonucunu

doguran her 6nemli nitelikteki islemde yoneticilerin performanslarinin izlenmesinin
miimkiin olmayacag1 yoniindedir*°,

Gortildiigii lizere goriis, yoneticilerle pay sahipleri arasindaki menfaat ¢catigmasinin
bulundugu varsayimina dayanmaktadir. Bu goriis yoneticilerin haksizlik yaptigi ve
menfaat catismasinin séz konusu olmadigi, pay sahiplerinin bireysel haklarinda
degisiklik meydana getirmeyen ana sozlesme degisikliklerini igeren genel kurul
kararlariin 6nemli nitelikteki islem sayilmasini ve sonucunda ayrilma hakki taninmasini
aciklamaktan uzak kalmaktadir®*'. Ayrica goriise gore, yoneticiler ve pay sahipleri
arasinda menfaat ¢atismasinin olmadigi bir durumu doguran islemlerde haksizliktan s6z
edilemeyeceginden; haksizligin giderilmesine gare olarak ileri siiriilen ayrilma hakkinin
taninmasma gerek yoktur. Haksizliga ugradigini diisiinen pay sahibinin bu olumsuz
durumu, ayrilma hakki taninmamis olsa da genel kurul kararini iptal yoluna gitmek

suretiyle giderme imkanina sahip oldugu da unutulmamalidir®*?,

238p_ V. Letsou (1998). The role of appraisal corporate law. Boston College Law Review, 39 (5), s. 1136’da
Yazar, her ne kadar bu hakkin varligin elestiri sebebi yapmis olsa da, anilan hakkin kullaniminin dava
yoluyla gerceklesecek olmasi nedeniyle pay sahiplerinin dava har¢ ve masraflar1 ile kars1 karsiya
kalacagini, oy kullanamayacaklarin1 ve kar pay1 alamayacaklarimi ifade ederek, bu hallerin hakkaniyete
uygun olmadigini belirtmistir.

23%Canga Belber, 2017, a.g k., 18, dpn. 55.

240 etsou, 1998, a.g.k., 1133; Sénmez, 2009, a.g k., 90.

241 etsou, 1998, a.g.k., 5.1336; B. M. Wertheimer (1998a). The Shareholders’ Appraisal Remedy And How
Courts Determine Fair VValue. Duke Law Journal, 47 (4), s.672.

2%2Canga Belber, 2017, a.g k., 18; Cam, 2019, a.g k., 28.
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4.3.islem Temelinin Cokmesi Goriisii

Islem temelinin ¢okmesi goriisii, onemli nitelikteki islemlerin islem temelinin
¢okmesine (Wegfall der Geschdftsgrundlage - Storung der Geschdftsgrundlage) sebep
oldugu diisiincesine dayanir. Birinci Diinya Savasi ve savasin akabinde piyasalarda ortaya
cikan giigliikler ve paranin deger kaybi; ekonomik olarak biiyiik sarsint1 yasayan

Almanya’da islem temelinin ¢okmesi iizerinde durulmasi zorunlulugu dogmustur?*,

Yasanilan ekonomik sebeplerle bu goriis Alman hukukunda savunulmustur®4

. Bu gortisu
Alman hukukuna 6zgii bir bakis agis1 olarak gormemek gerekir. Bu goriisle, benzer
yonleri olan bir gorlis (beklentilerin bozulmasi goriisii) ABD hukukunda
savunulmustur®®. Beklentilerin bozulmas1 goriisiine gore, ortakligin temel 6zelliklerini
dikkate alarak bir ortakliktan pay satin alan pay sahibinin ortakliktan beklentisinin, pay
sahibinin payr satin aldigi zamandaki ortakligin temel Ozelliklerinin degismeyecegi

yoniinde oldugu kabul edilir?4®

. Beklentilerin bozulmasi goriisii, pay sahibinin ortakliktan
beklentisini merkez almasi sebebiyle siibjektif bir yaklasimdir. Islem temelinin ¢ékmesi
goriisliniin ise gorlisiin dayandig1 hukuki zemin ve goriisiin ortaya ¢ikmasinin gerekgeleri
nazara alindiginda beklentilerin bozulmasi goriisiine gore belirli bir objektiflige sahip
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Alman hukukunda Wiedemann ayrilma hakkini, islem temelinin ¢okmesi

247, “Islem  temelinin  ¢okmesi”  (Storung  der

kavramina  dayandirmigtir
Geschidftsgrundlage); Alman Medeni Kanunu’nda (BGB) 1 Ocak 2002 tarithinde yapilan
koklii degisiklikler sonucu kabul edilen “Sézlesmenin uyarlanmasi ve sona erdirilmesi”

alt bashg1 altinda §313°de diizenlenmistir?*®. BGB §313’de islem temelinin ¢okmesi,

23M. K. Oguzman, ve M. T. Oz (2022). Bor¢lar hukuku genel hiikiimler. C.-1, (giincellenip genisletilmis
20.b.), Istanbul: Vedat Kitapgilik, s.587; Sozlesmenin degisen sartlara uyarlanmasi sorununun Birinci
Diinya Savasindan sonra Alman mahkeme kararlarina konu edildigine iliskin bkz. U. Kaya (2016).
Sézlesmenin uyarlanmasinda sonradan degisen sartlar ve ongériilemezlik ilkesi. Marmara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalart Dergisi, 22 (3), s. 1572.

2444, Wiedemann (1999). Minderheitsrechte ernstgenommen - Gedanken aus Anlass der Magna Media-
Entscheidung BayObLG ZIP 1998, 2022. Zeitschrift fiir Unternehmens — und Gesellschaftsrecht (ZGR), 28
(6), s.857.

2586nmez, 2009, a.g.k., 88; Canga Belber, 2017, a.g k., 20.

246Bektas, 2015, a.g.k., 769.

247\Wiedemann, 1999, a.g.k., 5.484.

28N, M. Kiligoglu (2022). Bor¢lar hukuku genel hiikiimler. (gdzden gecirilmis giincellestirilmis 26.b.),
Ankara: Turhan Kitabevi, s.343; Diirtstliik kurali ilkesel temelinde yirmili yillarin basindan beri Alman
yargisinin kararlarinin, islem temelinin ¢6kmesi kavrami ile s6zlesmelerin uyarlanmasini miimkiin kildigi
hk. bkz. E. Cashin Ritaine (2005). Emprevizyon, hardship ve islem temelinin ¢6kmesi: pacta sund servanda
ve Alman-Fransiz hukuki iligkilerinde s6zlesmelerin uyarlanmasina giden yollar. (Cev: Bagak Baysal),
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast, 63 (1-2), s.329.
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sOzlesmenin temeli olan hal ve kosullar, taraflar bunlar1 6ngdrmiis olsaydi sdzlesmeyi hig
veya bu icerikte yapmayacak diizeyde onemli bir sekilde degisir ise, olayimn biitiin
nitelikleri gbz 6niinde tutulmak 6zellikle sézlesmeden veya yasadan kaynaklanan riskleri
paylastirmak suretiyle taraflardan birinden sézlesmeyi degistirmeden oldugu gibi devam
ettirmesini beklemenin miimkiin olmadigi durum olarak agiklanmistir. Hukukumuzda da
Alman hukukuna paralel sekilde, zaman igerisinde devam eden sozlesme iliskilerinde
taraflarin edimleri arasindaki dengenin, bor¢ludan sonuglar1 yiiklenmesi istenemeyecek
kadar biiyiik 6l¢iide bozuldugu halde islem temelinin ¢okmesi s6z konusu olmaktadir®*°,

Islem temelinin ¢6kmesi goriisii, “ahde vefa”?° ilkesinin istisnasini olusturur?!,
Ahde vefa ilkesine gore sozlesme yapildig1 andaki sartlara riayet ederek uygulanmali,
bor¢lu edimini s6zlesmeye uygun sekilde ve sézlesmeye bagli olarak ifa etmelidir®®.
Ahde vefa ilkesinin sinir1 da Tiirk Medeni Kanunu®® (TMK) m.2’de diizenlenen
diiriistliik kuralna gore belirlenir®™*. Islem temelinin ¢oktiigiiniin dikkate alinmasi

diiriistliik kurali icabidir?®®

. Boylelikle islem temelinin ¢okmesi teorisi ile diiriistliik kurali
arasindaki baglanti da kurulmus olur.

818 sayil1 miilga Tiirk Bor¢lar Kanunu’nda®® (eTBK) islem temelinin ¢6kmesi
halinde sozlesmenin uyarlanmasina veya feshine olanak veren genel bir hiikkme yer

verilmemistir. Ancak eTBK doneminde ilgili bosluk TMK m.2’de diizenlenen diirtistliik

249F, Eren (2022). Borglar hukuku genel hiikiimler. (27.b.), Ankara: Yetkin Yaymnlari, s.553; Kilicoglu,
2022, a.g.k., 240; Oguzman ve 0z, 2022, a.g.k., 206.

2085zlesme ile borg altina giren kigi, sonradan sartlarda meydana gelen degisiklikler ne kadar agr olursa
olsun, borcunu sozlesmeye uygun olarak yerine getirmek zorundadir. Borglar Hukukunda bu kurala ahde
vefa (soze baghklik) (pacta sund servanda) ilkesi denir tamim hk. Kiligoglu, 2022, a.g k., 341; Eren, 2022,
a.g.k., 554.

BIKligoglu, 2022, a.g.k., 341;

22Eren, 2022, a.g.k., 554; Kiligoglu, 2022, a.g.k., 341; G. Dogan (2014). Asin ifa giigliigii nedeniyle
sozlesmenin degisen kosullara uyarlanmasi. Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 26 (111), s.11.

253Tiirk Medeni Kanunu, Kanun Numarast: 4721, RG. T. 08.12.2001, S. 24607.

4Kahigoglu, 2022, a.g.k., 345; B. Baysal (2020). Sézlesmenin uyarlanmas: BK m. 138 aswr ifa giicligii.
(4.b.), istanbul: On Iki Levha Yaymecilik, s. 133-134; Yargitay kararlarinda sozlesmedeki edimler
arasindaki dengenin bozulmasi yaninda, sézlesmenin taraflar agisindan ¢ekilmez hale gelmesi sartin1 da
aramaktadir bkz. Yargitay HGK. T.26.09.2007, E.2007/11-62, K.2007/612 sayili karari,
https://lib.kazanci.com.tr, (E.T. 28.07.2021); ayn1 yonde bkz. Yargitay 3. HD. T.17.11.2020, E.2020/2910,
K.2020/6680 sayili karari, https:/lib.kazanci.com.tr, (E.T. 28.07.2021); “Alman Hukukunda da
sozlesmenin devami taraflardan biri igin katlanilamaz hale gelmelidir, dogrudan taraf kavramina
gondermede bulunan bu hal siibjektif bir kriter olup, taraflar arasindaki edim dengesinin bozulmasinda
objektif degerlendirme ongoren uluslararasi mekanizmalarla ¢elisir, Fransiz hukukunda Alman hukukunun
aksi saf objektif bir kriter benimsenmistiv, Fransiz ve Alman hukukundaki bu onemli fark esasen
uyarlamanin temelinden kaynaklanir, Alman hukukunda bu temel diiriistliik kurali iken, Fransiz hukukunda
denklestirici adalet (justice commutative) anlayisidir” igin bkz. Cashin Ritaine, 2005, a.g.k., 329-337.
ZSyargitay 13. HD. T.26.11.1982, E.1982/6186, K.1983/7199 say1l karar, https:/lib.kazanci.com.tr, (E.T.
29.07.2021).

26Bor¢lar Kanunu, Kanun Numarasi: 818, RG. T. 29.04.1926, S. 359.
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kurali ile doldurulmus ve soézlesmenin kurulmasindan sonra taraflar arasinda edim
dengesi, bor¢ludan borcunu aynen ifa etmesi beklenemeyecek bir hal ile bozuldugunda
TMK m.2’de yer alan objektif iyi niyet kurallarindan hareketle sézlesmenin yeni
kosullara uyarlanmasina karar verilebilecegi kabul edilmistir®’. 6098 sayil1 Tiirk Borglar
Kanunu?8 (TBK) ise borglarin ve borg iliskilerinin sona ermesi hiikiimleri arasinda, asir1
ifa giicliigii kenar bashigi altinda m.138’de islem temelinin ¢dkmesini konu alan
diizenlemeye yer vermistir.

TBK m.138 sozlesmelerde ahde vefa kuralini kabul etmis, bu kuralin istisnasi
olarak da islem temelinin ¢dkmesi halinde, ifa imkansizlig1 s6z konusu olmadigi
middetce gegerliligini siirdiiren s6zlesmenin ya yeni kosullara uyarlamasini talep etme
ya da bu miimkiin olmadig1 takdirde s6zlesmeden dénme hakkini diizenlemistir®®®. Séz
konusu maddenin devaminda siirekli edimli s6zlesmelerde ise, sozlesmeden donme hakki
yerine fesih hakkimin kullanilacagi hiikme baglanmistir. Islem temelinin ¢okmesi
goriisiinde de kavramin normatif diizeydeki aciklamalarindan hareketle, islemin
temelinden ¢6kmesine sebep olan dlgekteki ortaklik kararlariin 6nemli nitelikteki islem
kabul edilmesi gerektigi savunulmustur.

Ortaklik sozlesmesi siirekli edimli bir sozlesme?® oldugundan ortaklikta islem
temelinin ¢okmesi halinde pay sahibinin ortakligin feshini talep etme veya sdzlesmenin
yeni kosullara gére uyarlanmasini talep etme hakki vardir®®!. S6z konusu bu haklarin
6zelinde de HAAOQ’larda islem temelinin ¢cokmesine sebebiyet veren 6nemli nitelikteki
islemler sonucunda pay sahibine ortakliktan ayrilma hakkinin taninmasi gerekir?®2,

Islem temelinin ¢cdkmesi sebebiyle pay sahibinin ortakligin feshini talep edebilmesi
i¢in, islem temelinin ¢okmesine sebebiyet verecek durumda bulunmamasi ve bu sebebin
kendi alam disinda dogmasi gerekir?®®. Zira aksi bir yorum hakkin kétiiye kullanilmasi

olarak degerlendirilebilir. Buna paralel olarak ayrilma hakkini doguran 6nemli nitelikteki

B7Kalhigoglu, 2018, a.gk., 114; Yargitay 11. HD. T.04.11.1983, E.1983/417, K.1983/4731 sayili karar1
https://lib.kazanci.com.tr, (E.T. 29.07.2021).

28Tiirk Bor¢lar Kanunu, Kanun Numaras1:6098, RG. T. 04.02.2011, S. 27836.

29 Arat (2006). Sozlesmenin degisen sartlara uyarlanmasi. Ankara: Seckin Yaymcilik, s. 81; TBK. 138
inci maddesinde diizenlenen diiriistliik kurallart TMK. 2 inci maddesindeki diiriist davranma kuralinin
“sozlesmenin yeni kosullara uyarlanmasi” i¢in kabul edilmis ozel bir uygulamasidir bkz. Kiligoglu, 2018,
a.g.k., 114,

2600rtaklik sdzlesmesinin siirekli edimli bir sézlesme oldugu hk. bkz. Sener, 2022, a.g.k., 3; TBK m.138’de
stirekli edimli sdzlegsmelere iliskin ayrica diizenleme yapilmustir.

21K licoglu, 2022, a.g k., 345; Oguzman ve Oz, 2022, a.g k., 206;

22 Ayrilma hakk: tanindiga iliskin goriis igin bkz. Wiedemann, 1999, a.g.k., 857.

263S6nmez, 2009, a.g.k., 85; Canga Belber, 2017, a.gk., 21; Cam, 2019, a.g k., 31.
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islem sonucunda alinan karara iliskin ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay sahibinin,
s0z konusu karar lehine olumsuz oy vermis ve bu muhalefetini tutanaga gecirmis olmast
bu anlayistan kaynaklanmaktadir?%,

Bu gorilis 6nemli nitelikte kabul edilen islemlerin hepsinin dogrudan pay sahibi
bakimindan islemi temelinden sarsacak agirlikta oldugu varsayima dayanmasi sebebiyle
elestirilebilir. Pay sahibinin durumunun 6nemli 6l¢iide sarsilmasinda etkili olacak risk ve

getiri tercihleri ise yapisi1 geregi siibjektif dlgiileri ifade eder?®.

4.4, Hakh Neden Goriisii

Sozlesme taraflarin belirli bir hukuki sonuca yonelik karsilikli ve birbirine uygun

266 Hakl1 neden, siirekli olan

irade agiklamalari ile meydana gelen bir hukuksal iglemdir
hukuki miinasebetin devamini ¢ekilemez hale koyan bozucu yenilik doguran bir bildirim
veya dava ile bunu sona erdirme ve degistirme yetkisinin kullanilmasini adil gosteren
hukuki bir olgudur?®’.

Hakl1 neden goriisii, ortaklik tarafindan tesis edilen dnemli nitelikteki islemin pay
sahibinin ortaklikta kalmasinin kendisinden beklenmesinin diiriistliik kuralina aykiri
oldugu temeline dayanmaktadir. Buna gore, hi¢ kimsenin devami kendisi a¢isindan
cekilmez hale gelen bir hukuki iliskiyi siirdiirmesi beklenemez?®®. Bu kapsamda hakli
neden, her seyden once, ortakligin devamini saglamasini ve amacina ulagmasini ¢ekilmez

269

derecede giiclestiren nedenlerdir®®®, Onemli nitelikteki islemin sonucunda dogan ayrilma

hakkinin da pay sahibinin ortaklikta kalmasinin kendisinden beklenemeyecegi hallerde
taninmis oldugu ileri siiriilmiistiir?’°.

Ortaklik tarafindan alinan her karar pay sahibinin menfaatleri tizerinde olumlu veya
olumsuz sekilde etkili olur. Bu noktadan hareketle hakli neden goriisiiniin esasen

ortakliktaki menfaat dengesini saglama diisiincesinden hareketle ortaya ¢iktigi da ileri

%4Ssnmez, 2009, a.g k., 85.

25Cam, 2019, a.g k., 33.

%6Fren, 2022, a.g k., 269; Kilicoglu, 2022, a.g.k., 79; Oguzman ve Oz, 2022, a.g k., 51;

%7E . Camoglu (2008). Kollektif ortakligin hakli sebeple feshi ve ortagin hakli sebeple cikarilmasi. Istanbul:
Vedat Kitapcilik, s.21, M. F. Onder (1997). Anonim sirketlerde azinhigin hakli nedenlerle sirketin feshini
isteme hakki iizerine diisiinceler. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 2 (2), s.281.

28Eren, 2022, a.g.k., 1427.

269pylagli, 2018, C.-1, a.g.k., 429.

210, Hommelhoff (1990). Zur kontrolle strukturindernder Gesellschafterbeschliisse. Zeitschrift fiir
Unternehmens- und Gesellschaftsrecht (ZGR), 19 (3), s.471.
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stiriilmiistiir*"*. Hakkin kullanilmasinin saglayacagi menfaat ile baskasina verecegi zarar

arasinda asir1 orantisizlik varsa bu hakkin kétiiye kullanilmasi halini teskil edecektir?’2,
Prensip olarak hi¢ kimse kullanacagi haktan elde edecegi yarar ile bu hakkin kullanilmas1
sebebiyle karsi tarafin ugrayacag zarar1 dengelemeye c¢alismak zorunda degildir?”.
Ancak, bir hak diiriistliik kuralina aykir1 kullanilirsa kotitye kullanilmis sayilir?”4. Hakkin
kotiiye kullanilmasi yasagi da diiriistliik kuralini tamamlayan bir ilkedir?”®. Hakkin
kotiiye kullanildigin kabulii i¢in hak sahibinin karsi tarafa zarar verme kastinin aranmiyor
olmas1?’®, hakli neden goriisiinii desteklemektedir. Keza hakli neden goriisiiniin, pay
sahipleri arasindaki menfaat dengesini saglamay1 amaglamasi sebebiyle ulasilan hakkin
kotiiye kullanilmasi yasagi kapsaminda degerlendirilme yapildiginda, ortakligin 6nemli
nitelikteki isleme iliskin aldig1 kararin karara olumsuz yonde oy kullanan pay sahiplerine
zarar verme kast1 ile alindigini séylemek miimkiin degildir. Zarar verme kastinin varligina
iliskin genelleme yapilmasi mimkiin olmamakla birlikte, kastin varliginin her somut
duruma gore ayr1 ayri ortaklik ve pay sahipleri 6zelinde degerlendirilmesi gerekir.

Ortaklik tarafindan alinan bazi kararlarin ise tasidiklart dnem ve agirliga bagh
olarak ortaya ¢ikardigi durumlarin, muhalif pay sahibi bakimindan ortaklikta kalmasinin
kendisinden beklenemeyecek hakli neden olusturmasi, 6nemli nitelikteki islem ile hakl
sebep arasindaki iliskinin varligim ortaya koymaktadir®’’. Ortaklik tarafindan alman
kararin pay sahibi bakimmdan hakli nedene sebep olan bir durumu ortaya ¢ikarmasi,
kararin ayn1 zamanda onemli nitelikteki islem sayilmasi sonucunu dogurur. Dolayisiyla
da bir islemin 6nemli nitelikte sayilmasi, islemin hakli sebep diizeyinde olusturdugu
sonuclara baglanir.

Bu goriis, islem temelinin ¢okmesi goriisliyle baz1 yonlerden benzemektedir. Her
iki goriisiin temelinde de diiriistliik kurali vardir. islem temelinin ¢dkmesi goriisii gibi

hakli sebep goriisii de ahde vefa ilkesinin bir istisnasidir?’®. Esasen islem temelinin

¢okmesi de hakl1 sebep olusturan nedenlerdendir?’®. Bu agidan hakli neden goriisii islem

2Cam, 2019, a.g k., 33.

272\, K. Oguzman ve N. Barlas (2014). Medeni hukuk. (20.b.), Istanbul: Vedat Kitapgilik, s.262.
230guzman ve Barlas, 2014, a.g k., 262.

240guzman ve Barlas, 2014, a.g k., 249.

215N, Barlas (1997). Diiriistliik kural ve hakkin kétiiye kullanilmasi yasaginin Alman Medeni Kanunundaki
diizenleme tarz1 ve elestirisi. Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast, 55 (3), s. 197.

2"%Barlas, 1997, a.g.k., 197.

2"Snmez, 2009, a.g k., 86.

28T, Akintiirk ve D. Ates (2020). Medeni hukuk. (26.b.), Istanbul: Beta Yaymcilik.

2%Sdnmez, 2009, a.g k., 86.
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temelinin ¢okmesi goriisiinii de kapsar nitelik arz eder. Onemli nitelikteki islemler ile
hakli sebep arasinda baglanti kuruldugunda, s6z konusu islemlerin pay sahibinin
ortaklikta kalmasimin kendisinden beklenemeyecegi ve pay sahibi igin ¢ekilmez bir
durum olusturdugunu séylemek miimkiindjir.

Goriis kapsaminda 6nemli nitelikteki islem ve islem sonucu dogan ayrilma hakk1
ile hakli neden arasindaki iligki ortaya konulmaya ¢alisilmistir. Bu sebeple de hakli neden
teskil eden durumlar ile 6nemli nitelikteki islem cesitlerinin Ortiisiip Ortiismediginin
degerlendirmesi ihtiyaci1 ortaya ¢ikar. Bu degerlendirmenin mevzuat incelenerek
yapilmasi uygundur.

eTTK anonim ortakligin feshine imkan veren bir hiikiim icermemekteydi®®. TTK
ise eTTK’da olmayan bir kurumu hukukumuza kazandirmis ve anonim ortakligin hakl
sebeple feshini m.531°de diizenlemistir. Bu diizenleme ile azinlik pay sahibine taninan
ortakligin feshini talep etme hakkinin baslica amaci azinligi ¢ogunluk giiciiniin olumsuz

etkilerine karsi korumaya calismaktir??,

Buna gore, hakli sebeple fesih davasi
HAAO’larda da acilabilir®, Ogretide bir goriis, hakli sebeple fesih davasina

HAAO’larda ihtiyag olmadigini, HAAO’larin pay senetlerinin -kural olarak- borsada

280eTTK da anonim ortakligin hakli sebeplerle feshinin diizenlenmemis olmas: yargi kararlar1 ve 6greti de

hem tartisilmis hem de elestirilmistir. Bu halin olumsuz (“bilingli”) kanun boslugu oldugu, anonim
ortakligin hakli sebeplerle fesih imkéninin reddedildigi, buna karsin esas sdzlesmeye hakli sebeple feshi
diizenleyen hiikiim konulmasi gerektigi yoniindeki agirlik goriis ve (“bilingli”’) kanun boslugu oldugunu
kabul etmeyen, yasal boslugun TMK m.1 uyarinca doldurulmasi gerektigini 6neren azinlik goriis igin bkz.
F. Nomer Ertan (2015). Anonim ortakligin hakli sebeple feshi davasi —-TTK m. 531 {izerine diisiinceler-.
Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast, 73 (1), s. 421-422; ayrica bkz. N. Erdem (2019). Anonim
ortakhgin hakli sebeple feshi. (2.b.), Istanbul: Vedat Kitapgilik, $.35 vd.; T. Ayoglu (2015). Anonim
ortakliklarin hakli nedenle feshi. Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, (2013/2), 5.219-220;
Yargitay agirlikli goriise katilarak, yasal boglugun TMK m.1 uyarimca doldurulmak suretiyle anonim
ortakligin hakli sebeple feshini isteme hakki bulunmadigina karar vermistir; Yargitay’in bu yonde kararlart
icin bkz. Yargitay 11. HD. T. 07.06.1979, E. 1979/2160, K. 1979/3061 sayili Kkarari,
https://lib.kazanci.com.tr, (E.T. 30.07.2021); Yargitay 11. HD. T. 29.05.1990, E. 1989/3337, K. 1990/4327
say1l karari, https://lib.kazanci.com.tr, (E.T. 30.07.2021); Yargitay 11. HD. T.07.11.2005, E.2004/13214,
K.2005/10579 sayili karart, https://lib.kazanci.com.tr, (E.T. 30.07.2021).

%lErdem, 2019, a.g.k., 7; H. Pulash (2018). Sirketler hukuku serhi. C.-lll, (tamamen yenilenmis ve
genisletilmis 3.b.), Ankara: Adalet Yaymevi, s. 2420; R. Poroy, U. Tekinalp ve E. Camoglu (2017).
Ortakliklar hukuku II. (yeniden yazilmis 13.b), Istanbul: Vedat Kitapeilik, s. 687; H. Aker (2016). Anonim
ve limited sirketlerde ortaklik sifatinin sona ermesi ve 6zellikle hakli sebeple fesih davasina iliskin bazi
degerlendirmeler. Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Dergisi, 32 (1), s.110; C. Erten (2019). Anonim
sirketlerde hakli sebeple fesih hakkinin Yargitay igtihatlar1 ¢ergevesinde degerlendirilmesi. Uyusmaziik
Mahkemesi Dergisi, 7 (13), s.189; A. Sahin (2014). Anonim ortakligin hakli sebeple feshi gercevesinde
giindeme gelen bazi hukuki sorunlar. Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 9 (117), s.147.
22TTK m.531 “(1) Hakl: sebeplerin varliginda, sermayenin ... halka acik sirketlerde yirmide birini temsil
eden paylarin sahipleri, ...sirketin feshine karar verilmesini isteyebilirler.” demek suretiyle HAAQO’larda
azinlik olarak yilizde bes oraninin arandig1 ve bu oranda temsil edilen pay sahipleri tarafindan hakli sebeple
fesih davasmin agilabilecegi diizenlenmistir. Boylelikle hakli sebeple fesih davasinda HAAO’lar
bakimindan azinlik olarak, anonim ortakliklara gore farkli bir yiizde belirlenmistir.
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islem gordiigii dikkate alindiginda, hakli sebebin bulundugunu iddia eden pay sahibinin,
hakli sebeple fesih davasi ikame etmeye kiyasla kolaylikla pay senedini borsada iigiincii
bir kisiye devredebilecegini hakli olarak savunmaktadir?®?,

TTK m.531’de anonim ortakligin feshini talep hakki veren “hakli sebep”
kavraminin tanimi yapilmadigr gibi, hakli sebep teskil eden hallere Ornek de
verilmemistir. S6z konusu madde gerekgesinde ise fesih bakimindan hangi sebeplerin
hakli neden olusturacag Isvigre 6gretisi dikkate alinmak suretiyle “genel kurulun bircok
kez kanuna aykirt toplantiya ¢agrilmis olmasi, azlik haklart ile bireysel haklarin devamli
ihlali, ozellikle bilgi alma ve inceleme haklarinin engellenmesi, sirketin siirekli zarar
etmesi, dagitilan kdr paymin diizenli azalmas:” seklinde baz1 6rneklere yer verilerek ifade
edilmis ve hakli nedenin her somut olaya gore yargi kararlar1 ve 6gretideki goriislere gore

284, Gerekgedeki baz1 orneklerde bircok kez, devamh, siirekli,

belirlenecegi belirtilmistir
diizenli ifadelerinin kullanilmis olmasindan, hakli sebebin varlig1 i¢in stireklilik arz eden
hallerin arandig1 ve bu hallerin bir kez gergeklesmekle hakli sebep teskil etmeyecekleri

285

anlagilmaktadir=®>. Ayrica gerek¢ede, varsayimlar ve olumsuz beklentilerin ve bunlara

ilaveten pay sahipleri arasinda dogabilecek fikir aykiriliklart ve uyusmazliklar gibi kisisel
sebeplerin hakli sebep sayilmayacaklari belirtilmistir?®®.

TTK m.531 gerekgesi dikkate alindiginda, hakli neden teskil eden durumlar ile
onemli nitelikteki islemlerin tam olarak Ortiistiglinii s6ylemek miimkiin degildir. Keza
madde gerekcesinde bilgi alma ve inceleme hakkinin engellenmesi harig, kalan tiim haller
devamlilik arz eden bir durum igerisinde belirtilmistir. Kanun koyucu tarafindan madde
gerekcesinde hakli sebebe iligkin verilen orneklerde kullanilan kelime segimleri, bir
durumun hakli sebep teskil etmesi i¢in bir kereye mahsus degil, devamlilik gosteren

sekilde yasanmasi gerektigine isaret etmektedir. Aksi hal anonim ortakliklari islemez hale

getirip, pay sahibine gore hakli sebep teskil eden her miinferit halde anonim ortaklig:

23Nomer Ertan, 2015, a.g.k., 422; bu konuda detaylh bilgi icin bkz. Erdem, 2019, a.gk., 35; A. Sahin
(2013). Anonim ortakhigin hakli sebeple feshi. Istanbul: Vedat Kitapcilik, s.284 vd.

84Gerekce, TTK, m.531.

25Canga Belber, 2017, a.g k., 23; Cam, 2019, a.g k., 32.

26Gerekge, TTK m.531; Kollektif ve komandit ortakliklarda, ortakligm hakli sebeplerle sona ermesine
ilisgkin TTK m.245’de sayilan hakli sebeplerin anonim ortakliklar bakimindan kiyasen uygulanmasi séz
konusu olamaz. Keza TTK m.245 kisisel sebepler ve sahsi iligkileri hakl sebep kapsamina konu etmistir
bkz. Nomer Ertan, 2015., a.g.k., 425-426, ayn1 yonde bkz. U. Tekinalp (1974). Tiirk Ticaret Kanunundaki
bosluk: anonim ortakligin 6nemli sebeplerle feshi, cogunluk giiciiniin kotiiye kullanilmasina karsi etkili bir
arag. Iktisat ve Maliye Dergisi, 21 (8), s.324; TTK m.245 hakli sebebi tanimlamis ve hakli sebep hallerini
ornek kabilinden saymistir. Bu kapsamda kollektif ortaklik bakimindan hakli sebep, pay sahibini ortak
olmaya yonelten nedenlerin ortaklik iligkisini devam ettirmenin pay sahibinden beklenmeyecegi oranda

degistigi durumlardir bkz. Camoglu, 2008, a.g.k., 40.
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hakli sebeple fesih davasiyla kars1 karsiya birakmak anlamina gelir. Ortaklik tarafindan
tesis edilen bir islemin, 6nemli nitelikteki islem kabul edilmesi ve sonucunda pay sahibine
ayrilma hakki taninmasi igin ise, islemin siirekliligi aranmaz. SerPK ve ONI/T’deki
sartlar1 tasiyan islemler, belirlenen sartlara ilaveten genel kurulda devamli ve israrh
olarak karara baglanma sart1 aranmaksizin, bir kez karara baglanmakla 6nemli nitelikteki
islem say1lir ve sonucunda pay sahibine ayrilma hakki taninir.

Onemli nitelikteki islemlerin mahiyetine baktigimizda, ortaklik genel kurulu
tarafindan bu islemlerin siirekli tesis edilecek karakterde olmadigi anlasilmaktadir.
Ornegin, 6nemli nitelikteki islem kabul edilen birlesme islemini ele alacak olursak, bir
anonim ortaklik sik sik birlesme islemine taraf olamaz. Birlesme islemine taraf olmak
icin, ortaklik tarafindan uyulmasi gereken temel ilkeler ve -her ne kadar TTK m.155 ve
156’da kolaylagtirilmis birlesme imkéani tanininsa da- TTK tarafindan ayrintili olarak
belirlenmis bir usul vardir. Bu sebeple de dnemli nitelikteki islemlerin mahiyetleri geregi
ortaklik tarafindan siirekli alinacak kararlara iligkin olmadiklarini, aksine ortakligin temel
Ozellikleri ile siki iliski icerisinde olduklarindan daha dikkatle ve 6zenle alinan kararlar
olduklarini sdylemek miimkiindiir.

Ogretide bir goriis?®” TTK m.531’in hakli sebep kavramina yiikledigi anlamn,
ayrilma hakkini1 doguracak halleri kapsamina almadigin1 savunmaktadir. Bu goriise gore,
TTK m.531 kapsamindaki hakli nedenleri teknik anlamiyla pay sahibine ayrilma hakki
veren bir hiikiim olarak degerlendirmek zordur?®, Diger bir goriis?® ise, kollektif
ortaklikta ortakligin sona ermesine sebebiyet veren TTK m.245’de diizenlenen hakli
sebeplerden, ayrilma hakkinin hukuki dayanaginin ve 6zellikle ayrilma hakki taninan
hallerin tespitinde yararlanilabilecegini, bu yoniiyle ayrilma hakki taninan hallerin pay
sahibi i¢in hakli sebep sayilacak kararlar oldugunu savunmaktadir. Kollektif ortaklik
sahis ortakliklarinin tipik 6rnegi olup, az sayida pay sahibine sahiptir. Kollektif ortaklikta
az sayida pay sahibi bulunmasinin avantaji, pay sahiplerinin birbirlerini iyi tanimalari ve
giivenmeleri iken; dezavantaji biiyllk miktarda sermaye toplamaya elverisli

olmamasidir?®

. Kanaatimizce kollektif ortakliga iliskin hakli sebepler, anonim ortaklik
tipine uygun degildir. Ozellikle 6nemli nitelikteki islem ve ayrilma hakkinin sadece

HAAO’larda diizenlenmis oldugu gercegi karsisinda, halka kapali anonim ortaliklar i¢in

%7Canga Belber, 2017, a.g k., 23; Cam, 2019, a.g k., 32.
28Canga Belber, 2017, a.g k., 24; Cam, 2019, a.g k., 32.
29S6nmez, 2009, a.g.k., 87-88.

2%0Bahtiyar, 2022, a.g.k., 71.
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dahi uygun olmayan kollektif ortakliklara iligkin hakli sebeplerin; ¢cok daha fazla sayida
pay sahibinin bulundugu, pay sahiplerinin ¢ogunun birbirini hi¢ tanimadig1 ve ¢ok hizl
bir sekilde pay devri yapilabildigi HAAO simifina kiyasen uygulanmasi dogru
olmayacaktir. Bu sebeple de hakli sebep kavrami ile 6nemli nitelikteki islem kavraminin
birebir ortiistiigii soylenemez.

TTK m.531’e gore, hakli sebebin bulunmasi halinde mahkeme, fesih yerine davaci
pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir
diger bir ¢oziime karar verebilecektir?®. Hakli neden halinde davaci pay sahibinin
ortakliktan ¢ikarilmasi ortakligin feshi yerine getirilmis alternatif ¢oziimlerden biri olarak
degerlendirilmektedir?®. Onemli nitelikteki islem sonucunda dogan ayrilma hakki ise
alternatif bir ¢6ziim degil, 6nemli nitelikteki islemin sonucuna baglanan ana ¢éziimdiir.

Genel kurul kararima muhalif oy kullanan pay sahipleri, ¢cogunlukla alinan kararin
kendileri bakimindan olumsuz etkilere yol acacagi varsayimiyla, alinan karara muhalif
kalmaktadirlar. Bu yoniiyle varilan kanaat ve ortaya konan diisiince, genel bir durum
olmay1p, sadece muhalif oy verenler bakimindan varsayima dayanir. Varsayim ise hakli
sebep olusturmayacagi icin ayrilma hakki dogurmaz?®®. Buna karsilik, énemli nitelikteki
isleme mubhalif kalip kalmamaya iligkin pay sahibi varsayiminin, pay sahibinin kisisel
degerlendirmelerine dayanip, herkes icin gegerli ve objektif bir yant olmadig1 halde pay
sahibine ayrilma hakki taninmustir.

Anonim ortakligin hakli sebeple fesih talebi mahkemeye karsi ileri siiriiliirken,
onemli nitelikteki islem sonucunda dogan ayrilma hakki HAAO’ya kars1 ileri
stiriilmektedir. Ayrica, hakli sebeplerin neler oldugu normatif diizeyde belirlenmis
olmayip, olgunun tasidig1 6zelliklere gére mahkeme tarafindan takdir edilirken, 6nemli

nitelikteki iglemlerin neler oldugu normatif diizeyde gerek sayilmak gerek temel kriteri

21K anun koyucu TTK m.531°de hakime duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger bir ¢dziime karar
verilmesi konusunda takdir hakki tanimistir. Hakli nedenle fesih davasinin somut sartlarina gore hakim
ortakligin feshi veya davaci pay sahibinin ortakliktan ¢ikarilmasi yerine baska bir ¢6ziim yoluna da karar
verebilir. Duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger ¢dziimlere drnek olarak, ortakligin boliinmesi, kar
dagitimina karar verilmesi, azinlik pay sahiplerinin yonetimde temsiline imkan tanimnmasi gibi esas
sozlesme degisikligi yapilmasi, olaganiistii yedek akceler hesabindan belirli bir miktarin bir defada ve
yillara bdliinerek dagitilmasi, davaci pay sahibinin veya diger azinliklarin yonetim kurulunda temsili vb.,
verilebilir, 6rnekler i¢in bkz. Tekinalp, 2020, a.g.k., 346; Erdem, 2019, a.g.k., 251 vd.; Ayhan, Caglar ve
Ozdamar, 2023, a.g.k., 351; G. Ucisik ve A. Celik (2022). Anonim ortakliklar hukuku. C.-11, Ankara: Adalet
Yaymevi, s.284; B. Atila (2020). Anonim sirketlerin hakli sebeple fesih davasindaki fesih dist ¢oziim
yollari. Ankara. Seckin Yayincilik, s.43; M. Kayhan (2021). Anonim ortakligin hakli nedenle fesih davasi.
Istanbul: On iki Levha Yaymcilik, s.215.

292Tekinalp, 2020, a.g.k., 344.

2%Cam, 2019, a.g k., 32.

63



belirlenmek ve gerekse de 6zellikle ikincil diizenlemelerle detaylar1 ve sinirlar ¢izilmek
suretiyle belirlenmistir. Aralarinda pek ¢ok acgilardan farkliliklar olmasi nedeniyle hakli
sebep goriisiiniin tam anlamiyla dnemli nitelikteki islemler ve buna bagli ayrilma hakkini

aciklamakta yeterli oldugu sdylenemez.

4.5.Goriislerin Degerlendirilmesi

SerPK tarafindan bir islemin, 6nemli nitelikte sayllmasina baglanan sonug; isleme
iligkin kararin miinhasiran genel kurulun yetkisine verilmesi ve buna bagli ayrilma
hakkinin tanmmasidir. Onemli nitelikteki islemlerin sonucunda ayrilma hakkinin
taninmis olmasi, her énemli nitelikteki islemin ayn1 nitelikte oldugunu gostermez?%,

Islemlerin 6nemli nitelikte sayilmasi gerektigi konusundaki goriisler gesitli
arglimanlar icermekle birlikte, tek baslarina 6nemli nitelikteki iglemi agiklamak igin

yeterli degildir?®

. Bir kisim goriislerin temeli, azinliklik pay sahiplerinin ¢ogunluga kars1
korunmasi iken; diger goriislerin temeli ortaklik temelinde degisiklik 6ngéren ve ortaklik
yapisini degistiren islemler oldugudur®®®, Burada “pay sahibinin korunmas1” ile ortaklik

“mal varhginin korunmasi” ilkelerinin catistig1 bir alan s6z konusu olur?’,

Onemli nitelikteki islem sonucunda pay sahibine tanman ayrilma hakki, kanun
koyucunun azmlik ve ¢ogunluk taraf menfaatlerini dengeleme amaciyla yaptigi bir
tercihin sonucudur?®. Onemli nitelikteki islemler bakimindan bir taraftan ¢ogunlugun
istedigi yonde karar alinirken, diger taraftan bunun karsiliginda azinlik pay sahibinin de
istemedigi islemlere karsi korunmasi yoluna gidilmektedir. Mevcut haliyle ortaklik ve
pay sahibi arasindaki menfaatlerin uzlastirilmasi veya dengelenmesi ihtiyacini karsilayan
haksizligin giderilmesi yaratilmasi1 goriisii, ama¢ bakimindan 6nemli nitelikteki iglemi
aciklamada belirli bir uygunluk gosterir. Ancak, hangi islemlerin ger¢ek anlamiyla biitiin
pay sahipleri i¢in gegerli olacak sekilde onemli nitelikteki islem oldugunun tespit
edilebildigini ve menfaatlerin her kosulda dengelendigini sdylemek zordur.

Pay sahiplerinin, yoneticiler tarafindan haksizliga ugratilma riskini temel alan

haksizligin giderilmesi goriisii, onemli nitelikteki islem olarak kabul edilen ve ortalik i¢in

24Cam, 2019, a.g k., 33.

25Cam, 2019, a.g k., 33.

2%Cam, 2019, a.g k., 33; Aydogan, 2019, a.g.k., 238; Tarhan, 2018, a.g k., 46; Karacan, 2017, a.g k., 177-
178; Canga Belber, 2017, a.g.k., 24-25.

297Sonmez, 2009, a.g k., 39.

2%Tarhan, 2018, a.g.k.; 46; Canga Belber, 2017, a.g.k., 1; Sénmez, 2009, a.g.k., 91.
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olumlu sonuglar doguracagi objektif olarak tespit edilebilen bir birlesme islemini
aciklamaktan uzaktir. Ilaveten yoneticilerin onemli nitelikteki islem teskil eden her
kararinda kotii niyetli hareket ederek pay sahiplerini suiistimal etme amaci tasidiklarinin
pesinen kabul edilmesi de yerinde degildir.

Her goriis 6nemli nitelikteki islemler bakimindan belirli argiimanlar getirmisse de
tam bir temellendirme yaptig1 sdylenemez. Zira goriislerin her biri degisik elestirileri
i¢inde barindirmaktadir.

Goriiglerden islem temelinin ¢okmesi ve hakli neden goriisii diirtistliik kuralina
dayanmasi sebebiyle, onemli nitelikteki islemler ve sonucunda dogan ayrilma hakkinin
teorik temelini diger goriislere nazaran hukuki bir perspektiften ele almislardir. Ogretide
Sonmez, hakli sebep olusturan hallerin islem temelinde degisiklik niteligi tasimasindan
hareketle “o halde ayrilma hakkinin pay sahibi bakimindan iglem temelinin degismesi
sonucunu veren, dolayisiyla ortaklikta kalmasinin beklenemeyecegi ve bu yoniiyle pay
sahibi i¢in hakli sebep olusturan nitelikteki karara baglanan bir sonu¢ oldugunu
soylenebilir’” demek suretiyle goriisler arasinda karma bir degerlendirme yapmistir?®®,

Onemli nitelikteki isleme iliskin ortaklik genel kurulu tarafindan karar alinmasi ile
hem pay sahibi hem de ortakligin izleyecegi yol belirlenmis olmaktadir. Onemli
nitelikteki islemler bir yandan ayrilma hakkini tetiklemekle pay sahibini korumakta, diger
yandan ise ortakligin piyasa ile rekabet edebilmesi, hedeflerini gerceklestirebilmesi veya
aliman kararlarin uygulanmasmin azinlik tarafindan engellenememesini saglamakla
ortaklig1 korumaktadir. Boylelikle ne ortaklik onemli nitelikteki islemleri engellemeye
calisan pay sahibine, ne de pay sahibi 6nemli nitelikteki islemler sonucunda temel yapisi
degisen ve pay sahibi olarak bulunmak istemedigi bir ortakliga mahkiim edilmektedir.
Aktorlerden herhangi birinin digerine mahkiim edilmesi ortakligin temel isleyisini
bozmakta ve 6nemli nitelikteki islem ile ortakligin saglayacagi diisiiniilen fayda yerine
ortakliga zarar veren bir hal almaktadir. S6z konusu hal aktorlerin birbirine
dayatilmasindan 6teye gegmeyen ve istenmeyen bir sonugtur.

Daha 6nce de ifade ettigimiz tizere, ABD hukukundaki beklentilerin bozulmas ile
Alman hukukundaki islem temelinin ¢okmesi goriisleri benzer mahiyettedir®®. Bu

kapsamda goriisleri degerlendirirken bu iki goriisiin ayn1 temeli esas aldigi kabul

29S6nmez, 2009, a.g.k., 91.
30S6nmez, 2009, a.g.k., 88; Canga Belber, 2017, a.g k., 20.
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edilmektedir®®®. Bunlara ilaveten hakli neden gériisii de aslinda beklentilerin bozulmasi
ve islem temelinin ¢okmesi goriisiinden cok farkli bir icerige sahip degildir. Ugiinde de
ortak olan pay sahibine izafe edilebilecek hi¢bir kusur yokken, pay sahibinin bir anda
ortaklik tarafindan alinan bir karar sebebiyle, ortakligin igerisinde bulunmak istememesi
ve savunmasiz kalmasidir. Buradaki ana husus ortakligin 6nemli nitelikte olarak
degerlendirilen islemleri sebebiyle pay sahibinin bireysel olarak kendi iradesinde
meydana gelen degisiklige deger verilmesi gerektigi diisiincesinde yatar. Ciinkii bu
islemlerin pay sahibinin ortaklikta pay sahibi olarak kalma iradesinde degisiklik
yaratmasi olagan ve beklenilen bir hal olarak kabul edilmelidir.

7222 sayili Kanun ile yapilan degisiklik sonucunda 6nemli nitelikteki islemlerin
temel kriterinin yatirnmcinin yatirim karariin degismesine yol acacak ortakligin yapisina
iliskin temel islemler olarak ortaya konulmasi karsinda da goriislerin degerlendirilmesi
gerekir. Kanun koyucunun yaptigr degisiklik ile belirledigi temel kriterin ortakligin
korunmasindan ziyade pay sahibinin korunmasi amacina daha yakin oldugu sdylenebilir.
Yatirimeinin yatirim kararinin degismesine yol agacak ortakligin yapisina iliskin temel
islemlerin ortaklikta esasli degisikler meydana getirecek olmasi sebebiyle pay sahibinin
beklentilerini bozdugunu, pay sahibinin ortakligin temel 6zelliklerini dikkate alarak pay
sahibi oldugu ortakliktan beklentisinin ortakligin temel 6zelliklerinin degismesi sebebiyle
islem temelini ¢okerttigini ve ortakligin Oonemli nitelikteki islemlere karar vermesi
sonucunda pay sahipligi iliskisinin devaminin ¢ekilemez hale gelmesi sebebiyle hakli
neden olusturdugunu sdylemek miimkiindiir. Bu sebeple de tek bir goriise dayanmak
yerine goriislerin karma sekilde degerlendirilerek bir sonuca varmanin daha yerinde
oldugu kanaatindeyiz.

Pay sahibinin korunmasina ilaveten Onemli nitelikteki islemlerin ortakligin
devamliligim1 koruyucu yonii de bulunmaktadir. Onemli nitelikteki islemlerin teorik
temeline iligkin goriisler hem pay sahibi hem de ortaklik arasinda esit derecede menfaat
dengesinin kurulmasi iizerinde durmaya c¢alismistir. Onemli nitelikteki islemler
sonucunda pay sahipleri ile ortaklik arasindaki menfaatlerin dengelenmesi hem ortaklikta
mevcudiyetini devam ettirmek istemeyen pay sahibinin korunmasmi, hem de pay
sahibinin 6nemli nitelikteki islemlerle bagl kalma zorunlulugu ortadan kaldirilarak

ortakligin saglikli bir sekilde devamlilig1 ve i¢ huzurunun saglanmasini gerektirmistir.

301S6nmez, 2009, a.g.k., 88; Canga Belber, 2017, a.g k., 20.
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Bu sebeple kanaatimizce tiim goriisler degerlendirildikten sonra pay sahibinin,
ortakligin yaptigi temel bir islemin doguracag sonuglarla yeniden sekillenecek
ortaklikta; kendisinden pay sahipligi iradesini devam ettirmesinin beklenilmesinin
olagan, makul ve adaletli olmadig: islemlerin 6nemli nitelikteki islem kabul edilmesinin

gerektigi sdylenebilir.

67



5. ONEMLI NITELIKTEKI ISLEMLERIN TTK’DAKI BENZER
ISLEMLERLE KARSILASTIRILMASI

5.1. Kollektif Ortakhigin Olaganiistii Kararlari ile Karsilastirilmasi

Kollektif ortaklik ortaklarin birbirleri arasindaki is birligi ve karsilikli glivene
dayanan, gercek kisiler arasinda kurulan (TTK m.211) ortakliklardir®®2. Kollektif
ortaligin yonetimi tarafindan yapilacak islemler olagan ve olaganiistii islemler olarak
TTK’da ayrima tabi tutulmus olup, kollektif ortaklik yonetimi, ortakligin amacini ve
konusunu elde etmek i¢in yapilmasi gereken olagan islem ve isler ile sinirli bir hakka
sahiptir (TTK m.223). Ortaklardan her biri, ayr1 ayri ortakligi yonetme hakkini ve
gorevini haizdir (TTK m.218/1, c.1). Ancak, ortaklik sozlesmesiyle veya ortaklarin
cogunlugunun karariyla yonetim isleri ortaklardan birine, birkagina veya tiimiine
verilebilir (TTK m.218/1, c.2). Kolektif sirketlerde her ortagin bir oy hakki vardir ve buna
aykir1 ortaklik s6zlesme hiikmii gecerli degildir (TTK m.226/1).

Onemli nitelikteki islem kavraminin, sahis ortakliklarinda gecerli olan ydnetim
haklar1 alanindaki olagan/olaganiistii islemler ayrimi agisindan degerlendirilmesi yerinde
olur. Olagan islemler; kollektif ortakligin giinliik isleri, defterlerin tutulmasi, giderlerin
ve tahsilatlarin yapilmasi, hammadde alinmasi, is¢ilerle hizmet sdzlesmesi yapilmasi,
is¢ilerin hizmet sozlesmesini sona erdirilmesi, iiretim ve faaliyetlerin gozetlenmesi,
iscilerin denetlenmesi, memur ve miistahdemlerin atanmasi, yazisma isleri ve haberlesme
isleri vb. yapilmasidir®®, Ortaklig1 yonetenler, ortaklik menfaatine uygun gordiikleri

islerde, olagan islem ve islerle sinirli olmak sartiyla, sulh, feragat ve kabul ile tahkime de

yetkilidirler (TTK m.223/1, c.2).

Bagista bulunmak, kefil olmak, iigiincii kisi lehine garanti vermek, ticari miimessil
tayin etmek ve ortaklik konusuna girmiyorsa tasinmazlari satmak, satin almak, teminat
gostermek, sirketin 6ziine iligkin iiretim araglarini elden ¢ikarmak, rehnetmek veya ticari

isletme rehni kurmak gibi is ve islemler olaganiistii olarak nitelendirilmektedir®® (TTK

302Bahtiyar, 2022, a.g.k., 71; Pulasl, 2022, a.g k., 179-182;

38poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 232-233; Pulash, 2018, C.-1, a.g.k., 397; Bahtiyar, 2022,
a.g.k., 77.

S04“TTK'min 165. Maddesinde belirtilen olagan (mutat) isleri yapmaya yetkili oldugu, temel ve olaganiistii
islemleri yapamayacagi, gayrimenkul devrinin ortaklarin ittifakla verecegi bir karara dayanmadik¢a
kayyim veya idareci tarafindan yapilamayacagi” Yargitay 11.HD. T.12.09.2014, E.2013/9217,
K.2014/13673 say1li karar1, https://lib.kazanci.com.tr, (E.T. 28.10.2021); “T.T.K.nun 165. maddesine gore,
kollektif sirket adina teberruda bulunmak ve girket mevzuuna girmiyorsa gayrimenkulleri satmak, satin
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m.223/1, ¢.3). TTK m.223’den de agik¢a anlasilacagi lizere belirtilen haller 6rnek
kabilinden sayildigi icin, sinirh sayida degildir. Olaganiistii islemler smirli sayida
olmadigindan TTK m.223’de ongdriilmemekle birlikte sozlesmede degisiklik yapmak,
baska bir isletme ile birlesme karar1 almak, ortakligin amag¢ ve konusu degistirmek,
ortaklik tinvanini1 degistirmek, ortakligin isletme politikasini degistirmek, ortakliga yeni
ortak almak, ortaklik hakkinda tasfiye veya konkordato karar1 almak, yeni bir fabrika

binas1 alinmasi gibi hususlarda olaganiistii islemler arasinda sayilabilir®,

Olaganiistii islemlerin igerikleri bir ortaklik i¢in biiyiik 06lgiide SerPK
uygulamasindaki 6nemli nitelikteki islemlerle ortisme gostermektedir. Ancak dgretide
islemlerden bazilarmin “temel islemler” ayirimi altinda ortaya konmasi gerektigi ileri
siiriilmiistiir®®. Temel islemler ise ortaklik yapism ilgilendiren ve ortaklar arasindaki
iliskinin biitiinii etkileyen islemlerdir3®’,

Olaganiistii is ve islemler, yonetimin giinliik faaliyetlerini asan is ve islemlerdir®®,

Olaganiistii islemlerle ilgili kararlar ancak ortaklarin oy birligiyle alinabilir. “Oy birligi”
ortakliktaki ortaklarin tiimiiniin, “cogunluk” ise ortakliktaki ortaklarin salt cogunlugunun
olumlu oylariyla alinmasi gereken kararlari ifade eder (TTK m.226/3). Onemli niteliteki

islemlerin ise sahis ortakliklarinda gegerli olan yoOnetim haklar1 alanindaki

almak ve teminat olarak gostermek gibi mutad is ve muameleler disinda kalan hususlarda ortaklarin ittifak
sartir.”  Yargitay 11.HD.  T.01.07.2010, E.2008/12761, K.2010/7752  sayili  Kkarari,
https://lib.kazanci.com.tr, (E.T. 28.10.2021); aksi yonde “Kefilligin, ortakligin olagan islemlerinden
oldugunun kanitlanmasina gerek yoktur. Aksi ileri siiriiliirse, uyusmazhik bilirkisi araciligiyla ¢éziimlenmeli
ve ticari orf ve adet ticaret odasindan sorulmalidir.” Kefilligin ortakligin olagan islemlerinden oldugunun
kanitlanmasina gerek olmadigina iliskin bkz. Yargitay 11.HD. T.07.02.1978, E.1978/7, K.1978/354 say1l
karar1, https:/lib.kazanci.com.tr, (E.T. 28.10.2021); “Kollektif sirketin yetkili temsilcileri tarafindan
imzalanan kefalet sozlesmesi gegerlidir.” Yargitay 19.HD. T.29.05.2018, E.2017/5518, K.2018/3038 say1ili
karari, https://lib.kazanci.com.tr, (E.T. 28.10.2021).

S05Bahtiyar, 2022, a.g.k., 77; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 233; Sener, 2022, a.g.k., 220;
Kollektif ortakligin yeni bir sube agmasina iligkin aldig1 karar 6gretide Sener tarafindan olaganiistii islem,
Bozkurt tarafindan olagan iglem olarak nitelendirilmistir, bkz. Sener, 2022, a.g.k., 220 ve Bozkurt, 2023,
a.g.k., 160.

3%y asada sayilmamakla beraber, dgretide bazi islemler “temel islemler” olarak nitelendirilmistir. Temel
islemler biitiin ortaklarin oy birligi ile yapilabilecek islemlerdir. Bu islemler daha ¢ok ortakligin yapisinda
birtakim degisiklikler yaratan ve dolayisiyla ortaklar arasindaki iliskinin biitiiniinii etkileyen niteliktedir.
Bu tiir islemlere 6rnek olarak ortakliga yeni bir ortagin alinmasi, ortakligin tabiiyetinin veya amag¢ ve
konusunun degistirilmesi, unvaninin degistirilmesi, isletmenin toptan satisi, hesaplarin tasdiki, kar dagitim
esaslar1, yonetici ve temsilcilerin se¢imi gosterilebilir, Pulagh, 2018, C.-I, a.g.k., 398; Temel islemler hk.
ayrica bkz. Poroy, Tekinlap ve Camoglu, 2019, C.-1, a.g.k., 232; F. Bilgili ve E. Demirkapi (2020). Sirketler
hukuku dersleri. (7.b.), Bursa: Dora Yayincilik, s. 129.

307Bilgili ve Demirkapi, 2020, a.g.k., 130.

38Bahtiyar, 2022, a.g.k., 77.
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olagan/olaganiistii islemler ayirimindan daha genis bir kavram oldugunu belirtmemiz

gerekir.

Kollektif ortakliklarda olaganiistii islemlerin mahiyeti, SerPK’daki 6nemli
nitelikteki islemlerle benzerlik gostermektedir. Her iki tip islem arasindaki temel farklilik
ise, islem aleyhine olanlarin korunmasi mekanizmasinda kendisini gostermektedir. Soyle
ki; kollektif ortakliklarin olaganiistii islemlerinde karar alinabilmesi igin oy birligi
esasiin gecerli olmasi; olaganiistii isleme karsi olan ortaklarin varliginda, isleme iliskin
ortaklik tarafindan karar alinamayacagi sonucunu dogurur. Boylelikle kollektif
ortakliklarda olaganiistii islemlerde islem aleyhine oy kullanan ortaklarin korunmasi
ihtiyaci s6z konusu olmaz, bir baska deyisle oy birligi ilkesi sebebiyle olaganiistii islem
kararinin alinamamasi ortagi korur. Buna karsin 6nemli nitelikteki islemlerde oy birligi
esas1 aranmadigindan, islem aleyhine oy kullanan ortaklarin korunmasi adina ortakliktan

ayrilma hakki taninmustir.

5.2.Komandit Ortakhigin Olaganiistii Kararlar ile Karsilagtirilmasi

Komandit ortaklik eskiden de az sayida rastlanan ve artik yok denecek kadar az
olan bir ortaklik tipidir*®®. Komandit ortaklik, kollektif ortaklik ile biiyiik benzerlik
tasidigindan TTK’da kollektif ortakliktan sonra diizenlenmis olup, bir¢ok hiikiimde
kollektif ortakliga atif yapilmistir.

Komandit ortakliklarin yo6netimi tarafindan yapilacak islemler de kollektif
ortakliklardaki gibi, olagan ve olaganiisti islemler olarak TTK’da ayrima tabi
tutulmustur. Komandit ortaklikta da Kollektif ortakliktaki gibi, yonetim yetkisi sadece
olagan is ve islemleri kapsamaktadir. Olagan is ve islemlere iligskin kararlar dogrudan
komandite ortak olan yoneticiler tarafindan alinabilecek olup, komanditer ortaklarin
yonetim yetkileri olmadigindan alinan kararlara itiraz haklar1 da bulunmamaktadir (TTK
m.309/2). Ancak olaganiistii is ve islemlerde komanditer ortaklarda oy hakkini haizdirler
(TTK m.309/3).

Komandit ortakliklarda olaganiistii is ve islemler sinirl sayida olmayacak sekilde
ortaklik sdzlesmesinin degistirilmesi, tiir degistirme, birlesme ve boliinme gibi yapisal

degisiklikler, ortak alinmasi veya ¢ikarilmasi ve paym devri tiiriinden temel islemler

309Bahtiyar, 2022, a.g.k., 89; Bilgili ve Demirkapi, 2020, a.g.k., 153.
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olacak sekilde sayilmistir (TTK m.309/3). Onemli nitelikteki islem cesitlerine paralel
olacak sekilde ortakliklarin yapisal degisiklikleri ve temel islemleri bakimindan
komanditerlerin de oy hakkina sahip oldugu TTK m.309/3’de agik¢a diizenlenmistir.
Goriildiigii tizere ortaklar arasindaki menfaatler dengesine uygun olmasi amaciyla,
olaganiistii i ve islem olarak sayilan yapisal degisiklikler ile temel islemler hakkinda

komanditer ortaklara da sirketin kaderini etkileyecek sekilde s6z hakki taninmistir0,

Komandit ortaklikta ortaklar arasi degisiklik olan pay devri, ortakliktan ¢ikma ve
¢ikarilma bakimindan kollektif ortakliga iliskin esaslar uygulama alani bulur (TTK m.
328). Komanditer ortak her zaman payii baskasma devrederek ortakliktan cikabilir®!,
Komanditer ortagin paymi devretmesi ¢ikma hiikmiindedir. Ancak bunun igin diger
ortaklarin pay devrine onay vermeleri gerekir. Aksi durumda TBK m.632’ye yapilan
yollama geregi devralan kisi ortak sifatin1 kazanamaz. Tekrara kagmamak adina
belirtmek gerekir ki, ortagin sirketten ¢ikmasi ve ¢ikarilmasina iliskin olaganiistii is ve
islemler bakimindan kollektif ortakliga iliskin yukaridaki baslikta yapilan agiklamalar
komandit ortaklik bakimindan da gecerlidir.

Olaganiistii is ve islemler ortaklar arasindaki iliskilerin biitiiniinii etkileyen temel

islemlerden sayilir3!?

. Ortaklik tarafindan alinan kararlara kars1 olan komanditer ortagin
hakli sebeple ortakliktan ¢ikarilmasi temel islem niteliginde oldugundan, bu kararin
alinabilmesi komanditerlerin de kullanacagi oy ile miimkiin olur. Bu durumda komandit
ortakliklar bakimindan da kollektif ortakliklardaki gibi olaganiistii islemlere iliskin
kararlarin alinmasinda oy birliginin gerekmesi, azinligin yerinde gérmedigi olaganiistii

kararin alinamayacagi anlamina gelmektedir. Oy birligi ilkesi sebebiyle olaganiistii is ve

islemlerde cogunlugun azinligin menfaati aleyhine karar vermesi miimkiin olmayacaktir.

Komandit ortakliklarda olaganiistii is ve islemlere iligskin kararlarin karar alma
slirecinin olagan is ve islemlere gore farklilastirilmis olmasi, olaganiistii is ve islemlere
iligkin kararlarin yoneticilere duyulan giiveni ve yoneticilerin kisisel 6zelliklerini astig
diistincesiyledir. Komandit ortakliklarda komanditer ortaklarin onayr olmaksizin

alimamayan olaganiistii is ve islemlere iligskin kararlarin, karar alma siirecinin olagan is ve

310pylagh, 2018, C-1, a.g.k., 458.

SUBahtiyar, 2022, a.g.k., 93; Sener, 2022, a.g.k., 285; Pulash, 2022, a.gk., 218; Poroy, Tekinalp ve
Cmaoglu, 2019, C.-1, a.g.k., 297.

312pylasli, 2018, C.-1, a.g.k., 398; Poroy, Tekinlap ve Camoglu, 2019, C.-1, a.g.k., 232; Bilgili ve Demirkapi,
2020, a.g-k., 129.
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islemlere gore farklilastirilmis olmasi 6nemli nitelikteki islemlere benzetilebilirse de,
onemli nitelikteki islemler gerek uygulama alani gerekse sonuglari bakimindan farlilik
arz etmektedir. Onemli nitelikteki islemler SerPK m.23 ve ONIi/T’de daha genis ve
cercevesi belirli bir uygulama alanina sahiptir. Islemlerin sonuglar1 bakimindan ise
komandit ortakliklarda olaganiistii is ve islemlerde ¢ogunluk ve azmlik arasindaki
menfaat dengesi oy birligi ilkesi ile saglanirken, 6nemli nitelikteki islemlerde menfaat

dengesi azinlik pay sahibine taninan ayrilma hakki ile saglanmaktadir.

5.3.Limited Ortakliklarda Onemli Karar Kavram ile Karsilastirllmasi

Limited ortakliklarin genel kurulunda alinacak kararlar bakimindan TTK m.621’de
“Onemli kararlar” kavramina yer verilmistir. Bu nedenle limited ortakliklarda normatif
diizeyde olagan kararlar ve onemli kararlar ayrimi yapmak miimkiindiir®s3, Onemli
kararlar TTK m.621°de; (i) ortaklik isletme konusunun degistirilmesi, (ii) oyda imtiyazl
esas sermaye paylarinin Ongorilmesi, (iii) esas sermaye paylarmin devrinin
sinirlandirilmasi, yasaklanmasi ya da kolaylastirilmasi, (iv) esas sermayenin artirilmast,
(v) riichan hakkiin sinirlandirilmast ya da kaldirilmasi, (vi) ortaklik merkezinin
degistirilmesi, (vii ) miidiirlerin ve ortaklarin, baghlik yiikiimiine veya rekabet yasagina
aykin faaliyette bulunmalarina genel kurul tarafindan onay verilmesi, (viii) bir ortagin
hakli sebepler dolayisiyla ortakliktan ¢ikarilmasi icin mahkemeye basvurulmasi ve bir
ortagin sirket sozlesmesinde Ongoriillen sebepten dolayr ortakliktan cikarilmasi, (ix)
ortakligin feshi, (x) kanunda belli kararlarin alinabilmesi i¢in agirlastirilmis nisap
arantyorsa, bu nisabi daha da agirlastiracak ortaklik sdzlesmesi hiikiimleri, (xi) bir ortagin
ortakliktan ¢ikarilma sebeplerinin sonradan ortaklik s6zlesmesine konulabilmesine dair
sOzlesme degisikligi olarak belirtilmistir.

Olagan kararlarin genel kurulda alinabilmesi i¢in Kanunda veya ortaklik ana
sozlesmesinde aksi Ongoriilmemigse toplantida temsil edilen oylarin salt ¢ogunlugu

314 Buna karsin, 6nemli kararlarmn nisaplart TTK m.621/1, 2 ve 3’deki

yeterli gériilmiistiir
kararlar bakimindan kendi i¢inde farklilagtiritlmistir. Genel kurulca alinabilecek 6nemli

kararlarin yukarida belirtilen (i ve ix) grupta yer alanlari i¢in “temsil edilen oylarin en az

313K anun koyucu olagan kararlarda toplant1 yeter sayis1 aramamis olup, karar yeter sayisim kanun ve
ortaklik esas sozlesmesinde aksi ongdriilmiis olmadik¢a toplantida temsil edilen oylarin salt ¢ogunlugu
(yaridan fazla) olarak belirlemistir, Bahtiyar, 2015, a.g.k., 414.

$14Bahtiyar, 2022, a.g.k., 363; O. H. Sener. (2017). Yargitay kararlari isiginda limited ortakltklar hukuku.
Ankara: Seckin Yayincilik, 5.598.
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ticte ikisinin” (karar yeter sayis1) ve “oy hakki bulunan esas sermayenin tamaminin salt
cogunlugunun” bir arada bulunmas1 (toplant: yeter sayis1) aranirken®®, (x) grupta olan
karar i¢in karar nisabi ortaklik s6zlesmesinde dngoriilecek cogunluk ve (Xi) gruptaki karar
igin ise ortaklik sermayesini temsil eden tiim ortaklarin oy birligi aranmistir. Norm olarak
onemli oldugu belirtilen baz1 kararlar (TTK m.621/1) i¢in genel kurul toplant1 ve karar
yetersayilarinin agirlastirilmast (gifte yetersay1)®l® bazilar1 (TTK m.621/3) igin oy birligi
aranmasi alinacak kararlarin 6nemli sayilma konusundaki farkliligini ortaya koyan bagka
bir gostergedir.

Onemli kararlarda toplant1 yeter sayisinin hesaplanmasinda dikkate alinan biitiin oy
hakkina sahip esas sermaye miktari olup, ortaklik genel kuruluna katilan esas sermaye
miktar1 degildir®!’. Toplanti yeter sayisinin hesaplanmasinda ortaklik genel kuruluna
katilan esas sermaye miktar1 yerine, biitiin oy hakkina sahip esas sermaye miktarinin
dikkate alimmasi onemli kararin alinmasini zorlastirmak suretiyle, hakkin kotiiye
kullanilmasimi engellemeyi ve aznliktaki ortaklarin menfaatlerinin korunmasini
amagclamaktadir®®®. Anilan bu ama¢ dogrultusunda HAAO’larin &nemli nitelikteki
islemleri ile limited ortakliklarin ©Onemli kararlar1 arasinda paralellik oldugu

goriilmektedir.

TTK m.621 ile bu hiikkmiinii sakli tutan ve limited ortaklikta sirket sdzlesmesinin
degistirilmesini genel olarak diizenleyen TTK m.589 arasindaki baglantinin
aciklanmasinda da fayda vardir. Limited ortakliklara iliskin TTK m.589 kapsaminda
ortaklik sdzlesmesinin esas sermayenin ligte ikisini temsil eden ortaklarin karariyla
degistirilebilir olmas1 bu kararin 6nemli karar olarak nitelendirmede yeterli goriilecek
midir? TTK m.589°da aksi esas sozlesmede Ongoriilmedigi takdirde ortaklik
sOzlesmesinin esas sermayenin tigte ikisini temsil eden ortaklarin karariyla degistirilecegi
diizenlenmistir. Esas sozlesmede aksinin yer alip almamasina gore degisen bir durumun
varlig1 kararin sadece yeter sayilara bakarak onemli karar sayilmasi i¢in yeterli degildir.
Artirilmis nisaplara tabi tutulmakla birlikte TTK m. 621 hiikmiinde yer almayan ortaklik

sozlesmesi degisikligine iligkin kararlarin “Onemli karar” niteliine sahip olmadiginin

$I5TTK m.621/1°deki diizenlemenin, yeter sayilar diizenlenirken temel ilke olan énce toplanti sonra karar
yeter sayisinin hiikkme baglanmasinin aksi yoniinde oldugu ve elestirisi i¢in bkz. Sener, 2017, a.g.k., 598.
3165, N. Dogan (2021). Limited sirket genel kurulunda alinan 6nemli kararlar. Ankara: Seckin Yaymcilik,
S. 63.

317Sener, 2017, a.g.k., 599.

318GSener, 2017, a.g.k., 599.
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sdylenmesi daha isabetli goriilmektedir®!®. Kaldi ki, TTK m.621/2’deki, “Kanunda belli
kararlarin alinabilmesi igin agirlagtirilmis nisap araniyorsa, bu nisabi daha da
agwrlastiracak sirket sozlesmesi hiikiimleri, ancak sirket sozlesmesinde ongoriilecek
cogunlukla kabul edilebilir” hikmi dikkate alindiginda genel kurulca nisabi
agirlastirilmig kararlarin degil de nisab1 agirlastiran kararlarin “6nemli karar” sayilmasi
yukaridaki goriisii destekler mahiyettedir. TTK m.621°de yer verilen 6nemli kararlarin
disindaki limited ortaklik kararlarinin 6nemli karar olarak nitelendirilmemesi gerektigi
kanaatindeyiz. Zira kanun koyucu dileseydi TTK m.621’de sayilan kararlar1 sinirli sayida

olmaksizin diizenleyebilirdi.

Ilaveten TTK m.621°de sayilan ve dnemli karar olarak kabul edilerek agirlastiriimig
nisaba baglanan kararlarin bazilart TTK m.589 kapsaminda ortaklik sézlesmesinin
degistirilmesini  gerektirmektedir®®®. Limited ortaklikta ortaklik sdzlesmesinin
degistirilmesine iliskin kararlar TTK m.621’de sayilan onemli kararlardan degil ise
ortaklik sozlesmesinin degistirilmesini diizenleyen TTK m.589’daki yetersayilarla,

onemli kararlardansa TTK m.621’deki yetersayilarla alinmaktadir.

Limited ortakliktaki 6nemli kararlar ile SerPK m.23/1°de sayilan 6nemli nitelikteki
islemleri karsilastirdigimizda, SerPK m.23/1°de 6nemli nitelikteki islem olarak 6rnek
kabilinden sayilan ortakligin imtiyaz 6ngérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam ve
konusunun degistirilmesinin énemli kararlar ile normatif diizeyde paralellik arz ettigi
goriilmektedir®?t. Onemli nitelikteki islemler ile onemli kararlar arasindaki paralellik
incelenirken, dnemli nitelikteki islemlerin Kanun koyucu tarafindan simirli say1 olarak
belirlenmedigi ve yatirrmcinin yatirim kararlarinin degismesine yol agacak ortakligin
yapisina iligkin tiim temel islemlerin 6nemli nitelikte islem olarak kabul edildigi g6z ard
edilmemelidir. SerPK m.23/1°de oOnemli nitelikteki islemlere iligkin temel kriterin
belirlenmis olmasi, TTK m.621’de limited ortakliklara iliskin sayilan 6nemli kararlar1 da

kapsayacak sekilde somut olayin 6zelliklerine gore sonu¢ dogurabilir.

SerPK (e) m.23/1°de 6nemli nitelikte islem olarak sayilmamasina ragmen, ikincil

diizenleme olan Miilga ONI/T m.5/1-f ve g’de ozellik arz eden bazi esas sermaye

$1%Dogan, 2021, a.g k., 68.

320 Ayhan, Caglar ve Ozdamar, 2023, a.g.k., 403; Bozkurt, 2023, a.g.k., 589.

321SerPK (e) m.23’de 6rnek kabilinden sayilan nemli nitelikteki islemlerden ortakligin sona erme karari
almasi ve ortakligin faaliyet konusunu tiimilyle veya 6dnemli 6l¢iide degistirmesi de TTK m.621’deki 6nemli
kararlar ile agikga paralellik gostermekteydi.
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artirmlarr®?? m.6’da belirtilen 6nemlilik kriterini saglamis olmak kosuluyla onemli
nitelikteki islem olarak kabul edilmistir. Limited ortaklikta 6nemli karar sayilan esas
sermayenin arttirilmasmin Miilga ONI/T m.5/1-f ve g’yi de kapsamina alan daha genis
bir diizenleme oldugunu sdylemek miimkiindiir. ONI/T"de ise 6zellik arz eden baz1 esas
sermaye artirim tiirlerine, islem cesitlerinde sadelesmeye gidilmesi bakimindan agik¢a
onemli nitelikteki islem olarak yer verilmemistir. Bu islemler ONI/T m.4/2 uyarinca
SPK’nin diger diizenlemelerinde®? belirlenmis olmalar1 veya SerPK m.23 ve ONI
Teblig’inde belirtilen temel kriteri saglamak kosuluyla 6nemli nitelikteki islem kabul

edilecektir.

5.4. Anonim Ortakliklarda Onemli Miktarda Ortakhk Varhgmin Toptan

Satis1 ve imtiyazh Pay Olusturulmasi ile Karsilagtirllmasi

TTK’da bir anonim ortakligin kararlarinin 6nemli olmasi veya 6nemli sayilmasiyla
ilgili normatif diizenleme bulunmamaktadir. Bu nedenle o6gretide TTK’da onemli
nitelikteki islem kavramina benzer kavramlar farkli siniflandirilmalara tabi tutulmus ve

bazi yazarlar tarafindan daha fazla islem ¢esidi bakimindan inceleme yapilmistir®24,

322Miilga ONI m.5/1-f “Yapmay: planladiklar: bedelli sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan nakit sermaye
koyma borcunun, ortakliga nakit disindaki varlik devrinden kaynaklanan borglara mahsup edilmek
suretiyle yerine getirilmesi”, m.5/1-9 “Yapmay: planladiklar: bedelli sermaye artirimlarinda, sermaye
artirimindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini asmasi ve Kurulun ilgili diizenlemelerinde
tammlanan iligkili taraflara olan ve ortakliga nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borg¢larin
kismen veya tamamen édenmesinde kullanilacak olmasi” m.6’da ongoriilen 6nemlilik kriterini saglamis
olmak kosuluyla 6nemli nitelikte islem olarak kabul edilmistir. Bu iki ¢esit 6nemli nitelikteki isleme iliskin
detayli bilgi i¢in bkz. Karacan, 2017, a.g.k., 261-264.

330rnegin Pay Tebligi m.12/5.

340 gretide, Tarhan tarafindan anonim ortakliklarin hakli sebeple feshi 6nemli nitelikteki islemlere benzer
diizenleme olarak ifade edilmistir, bkz. Tarhan, 2018, a.g.k., 129. Velioglu tarafindan 6nemli kararlar genel
kurulun devredilemez yetkileri kapsaminda siniflandirilmig olup, TTK m.421 kapsaminda esas s6zlesme
degisikliklerinin ve anonim ortakligin hakli nedenle feshinin ve 1skat miiessesinin 6nemli karar oldugu ifade
edilmistir, bkz. Velioglu, 2019, a.gk., 52 vd. Ogretide genel olarak inceleme yapilan anonim ortakligin
hakli sebeple feshi ile dnemli nitelikteki islemler amagsal bakimdan benzerlik gostermekle birlikte, bir
kisim farkliliklart da igermektedir. S6yle ki; anonim ortakligin hakli sebeple feshine iliskin TTK m.531’¢
gore hakli sebeplerin varligi halinde sermayenin en az onda birini ve HAAO’larda yirmide birini temsil
eden paylarin sahipleri, ortaklik merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden ortakligin
feshine karar verilmesini isteyebilirler. Mahkeme fesih yerine, davaci pay sahiplerine, paylarinin karar
tarihine en yakin tarihteki gercek degerlerinin ddenip davact pay sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilmalarina
veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir diger bir ¢oziime karar verebilir. Hakli sebeple fesih davasi
TTK’nin en 6nemli yenilikleri arasinda olup, azinlik hakkidir. Bu dava ¢esidi azinligin ¢cogunluga karsi
korunmast amaciyla diizenlenmistir. Anonim ortaklikta ¢ogunlugun giiciinden azmhgm korunmasi
amaciyla menfaatler dengesinin saglanmasi bakimindan hakli sebeple fesih davasi 6nemli nitelikteki
islemlerin diizenlenis amacina benzemekte olsa da hakli sebeple fesih davasinin ana mahiyeti geregi tiizel
kisiligi sona erdirme yonii agir bastigindan, ortakligin devamina hizmet etme fonksiyonu diistiktiir.
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SerPK m.23 ve ONI/T kapsaminda &nemli nitelikteki islemlerin mutlaka genel
kurul karartyla yapilmasi gereken islemler olmasi ile TTK m.408 (genel kurulun gérev
ve yetkileri), TTK m.421 (esas sozlesme degisikliklerinde toplant1 ve karar nisaplari) ve
TTK m.538 (aktifleri satma yetkisi) birlikte degerlendirildiginde; genel kurul karar1 ve
agirlagtirllmig nisaplar gerektiren; esas sozlesmenin degistirilmesi, birlesme, boliinme, tiir
degistirme®®®, ortakligin feshi, ortakligm isletme konusunun degistirilmesi, imtiyaz
olusturulmasi, sermayenin artirilmasi ve kayith sermayenin yiikseltilmesine iliskin esas
sozlesme degisiklikleri, dnemli miktarda ortaklik varliginin toptan satisini i¢eren islemler
genis anlamda oOnemli nitelikteki islemlere TTK’daki benzer islemler olarak
nitelendirilebilir. Kanaatimizce bu nitelendirme TTK nin anonim ortaklik islemlerinden
bazilarina iliskin nitelikli nisap aranmasinin iglemi diger islemlere nazaran 6nemli hale
getirme ve 6zellikle ayrilma hakkinin 6nemli nitelikteki islemlerle arasinda olan siki bag
nedeniyle ayrilmaya iliskin diizenlemeleri de igeren genis yorumlamaya sebebiyet
vermektedir. Calismada ise genis bir yorumlama yapilmadan, anonim ortakliklara iligkin
islemlerden 6nemli miktarda sirket varliginin toptan satisi Ve imtiyazli pay olusturulmasi

onemli nitelikteki islemlerle yakin benzerlikleri nedeniyle incelenecektir.

5.4.1. Onemli miktarda sirket varh@min toptan satisi ile karsilastirilmasi

TTK m.408/2-f’de anonim ortaklik genel kurulunun devredilemez nitelikte olan
gorev ve yetkilerinden biri “onemli miktarda sirket varliginin toptan satisi” olarak
belirtilmistir. TTK’da 6nemli miktar ile neyin kastedilmek istendigi hakkinda bir oran ya
da tanim verilmemis; devredilen varligin biitiin i¢indeki dneminin niteligi her somut

olayda hakimin takdirine birakmistir32°,

SerPK (e) m.23/1-b’de HAAO’larin; “mal varliginin tiimiinii veya onemli bir
boliimiinii devretmesi veya tizerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamas1” iglemleri
onemli nitelikteki islem kabul edilmistir. Bu kavramim énemlilik kriteri ise Miilga ONI/T
ile diizenlenmistir. SerPK m.23’de ise mal varliginin 6nemli miktarinin devri, lizerinde
ayni hak tesisi veya kiralanmasi 6nemli nitelikteki islemler arasinda sayilmamis, kavrama
sadece ONI/T°de yer verilmistir. ONI/T m.4/1-c mal varhginin devri veya bu mal

varliginin devri sonucunu doguran islemler tesis edilmesi veya bu mal varlig1 {izerinde

35Birlesme, boliinme ve tiir degistirme islemleri ancak ONI/T m.5’de sayilan belirli sartlar1 saglamalari
halinde 6nemli nitelikteki islem sayilir.
32Poroy, Tekinalp ve Camoglu; 2021, a.g.k., 531.
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KYT m.12’ye aykir1 olmamak kaydiyla tigiincii kisiler lehine simirli ayni hak tesis
edilmesi, m.6’da belirlenen 6nemlilik dlciitlerini saglamak kosuluyla 6nemli nitelikteki

islem olarak sayilmustir.

TTK’da belirtilen 6nemli miktarda sirket varligimin toptan satiginin, Snemli
nitelikteki islemlere iki yonden benzedigini soyleyebiliriz. Biri konuyla ilgili alinan
kararin “genel kurulca verilmesi” digeri islemin niteliginin tasidigi “6nemli miktarda
olma” Olglstidiir. Yonetim kurulunun temsil yetkisi g¢ercevesinde sirket varligini
devredebilmesi olagandir. Fakat devre konu sirket varliginin “6nemli miktarda” olmasi
halinde islemin gergeklestirilmesi TTK da genel kurul kararina baglanmustir®?’. Ortaklik
acisindan hayati onem tasiyan varlifin toptan satisinin genel kurulun vazgecilmez
yetkileri arasmma almmmasinin amaci, pay sahiplerinin ortaklik faaliyetini sona
erdirebilecek boyutta boylesine onemli bir karardan bilgi sahibi olmalar1 ve kararin
alinmas1 mekanizmasinda menfaatlerini diislinerek aktif rol oynama hakkinin taninmasi

gerektigindendir®?,

Sirket varliginin toptan satisina iliskin bir diger diizenleme “aktifleri satma yetkisi”
basligi ile tasfiye hiikiimleri igerisinde TTK m.538’de yer almaktadir. TTK m. 538/2°de
ortakligin tasfiye siirecinde dnemli miktarda aktiflerin toptan satisi i¢in de genel kurul
karar1 gerekli kilinmigtir. TTK m.538’in basgligindan anlasilacagi tizere, maddenin
konulus amaci her ne kadar ortaklik aktiflerinin satisi konusundaki yetkili organi
belirlemekten ibaret olsa da, tasfiye amaciyla uyumlu bir islem olarak kabul edilebilecek
onemli miktarda aktifin toptan satis1 i¢in dahi genel kurul kararmnin arandigina énemli

nitelikteki iglemlerle paralel olmasi bakimindan dikkat ¢ekmek gerekir.

TTK 408/2-f’de yer alan kavramlardan “cnemli miktarda sirket varligr” ile neyin
kastedildigi agik degildir. Burada incelenmesi gereken iki kavram vardir. Bunlardan ilki

“sirket varligr” ikincisi de “6nemli miktar” dir. Varlik, para ile ol¢iilebilir ¢esitli mal

S2TM. Ergiin. (2021). Anonim sirketler hukuku. Ankara: Yetkin Yayncilik, s. 517; Onemli miktarda sirket
varliginin toptan satig kararinin genel kurulda alindigi, alinan bu karar dogrultusunda yonetim kuruluna
yetki verildigi, objektif iyi niyet kurallar1 kapsaminda islemin batil olmadig1 hk. bkz. Yargitay 11.HD.
T.15.01.2020, E.2019/1299, K.2020/384 sayili karari, https:/lib.kazanci.com.tr, (E.T. 28.09.2021);
Ortakligin 6nemli bir varligini olusturan tasinmazlarin satiminda genel kurul kararinin gerektigi, yonetim
kurulu kararinin yeterli olmadigi hk. bkz. Yargitay 11.HD. T.24.06.2020, E.2020/1118, K.2020/3193 sayili
karari, https://lib.kazanci.com.tr, (E.T. 28.09.2021), ayn1 yonde bkz. Yargitay 11. HD. T.28.04.2021,
E.2021/1483, K.2021/2640 sayili karar1, https:/lib.kazanci.com.tr, (E.T. 28.09.2021).

328D, Songur (2021). Anonim sirketlerde énemli miktarda malvarligi iizerinde islemler. istanbul: On iki
Levha Yaymeilik, s.17.
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varlig1 degerlerinden olusmus ekonomik bir biitiinii ifade eder®?. Sirket varlig1 ise,
ortakligin parasal degerini ifade etmekte olup, ticari isletmenin maddi ve gayrimaddi
butiin unsurlarini icerir®*’. Muhasebe bakimindan varlik kavrami ile bir isletmenin
bilangosunda yer alan aktifler kastedilir ve aktifler de dénen ve duran varliklar olarak

isletmenin toplam varliklarini olusturur®3!,

Sirket varligina ilaveten “Onemlilik” kriterinin ortaya konulmasi da yonetim
kurulunun hangi hallerde genel kurul karari olmaksizin satis islemi yapabilecegini
netlestirecektir. Bu sebeple onemlilik kriterinin sinirlarinin belirlenmesi 6nem arz eder.
Halka acik olmayan anonim ortakliklarda kanuni bir 6nemlilik kriterinin bulunmayist
somut olaylarda farklt oranlarin veya miktarlarin tartigilabilmesi olasiligini
sunmaktadir®®?, Yargitay bir kararinda 6nemlilik kriterinin “satisa konu aktifin diger

aktiflerin biitiiniine kiyaslanmak suretiyle” tespit edilebilecegini belirtmistir®®,

HAAO’lar acisindan bakildiginda ise, dnemlilik kriterinin ONI/T ile net bir sekilde
ortaya kondugunu sdylemek miimkiindiir. ONI/T m.6’da 6nemlilik bakimindan niceliksel
bir 6lgiit belirlenmistir. Onemli nitelikteki islem icin énemlilik 6l¢iitii, yonetim kurulu
karar tarihi itibariyla, (a) ortakligin kamuya agiklanmis son finansal tablolarina gore
isleme konu mal varliginin kayith degerinin varlik (aktif) toplamina oraninin veya, (b)
islem tutariin, son alt1 aylik donem iginde olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama
borsa fiyatlarimin aritmetik ortalamasi dikkate alinarak hesaplanan ortaklik degerine
oraninin veya, (c) ortakligin kamuya agiklanmis son yillik finansal tablolarina gore
onemli nitelikteki isleme konu mal varligindan elde edilen gelirin, siirdiiriilen faaliyetler
donem net kari/zararina etki eden tiim gelir kalemlerinin toplamina oraninin, %75 ten

fazla olmasi durumudur (ONI/T m.6/1-a,b,c)®* ONI/T m.18’de bu oram degistirme

$29Songur, 2021, a.g.k., 100; D. Saat (2021). Anonim ortaklikta 6nemli miktarda sirket varhigimn satisi.
Istanbul: On iki Levha Yayincilik, s.133;

3%0H. Ulgen vd. (2022). Ticari isletme hukuku. (Kisaltilarak giincellenmis 8.b.), Istanbul: Vedat Kitapgilik,
.94,

331f. Lazol (2014). Genel muhasebe. (20.b.), Bursa: EKin Yaymevi, s. 58.

3%2Songur, 2021, a.g.k., 120.

38«Sirkete ait tasimmazlarin toplam degerinin 28.612.786,92 TL oldugu, daval sirkete ait makinelerin
13/01/2011 tarihi itibariyle degerinin 1.787,700-TL oldugu, davali sirkete ait tasinmazlarin toplam
degerine oranla makine farkimin satisimin diger aktiflerin biitiiniine kiyasen TTK 408/(2)-f anlaminda
onemli miktarda mal varligi satist olarak degerlendirilemeyecegi” hk. bkz. Yargitay 11.HD. T.20.11.2017,
E.2016/7360, K.2017/6347 sayili karar1, https:/lib.kazanci.com.tr, (E.T. 28.09.2021).

334Miilga ONI/T’nde 6nemlilik i¢in oransal sinir %50 olarak belirlenmistir. ONI/T’nde ise 6nemlilik i¢in
oransal smir %75’e yiikseltilmis olmakla birlikte, m.6/6’da sayilan ortakliklardan fiili dolagimdaki pay
orant %50’nin iizerinde olanlar i¢in bir istisnaya yer verilerek Onemlilik oOlgiitiinin %50 olarak
uygulanacagi belirtilmistir. Istisna diizenlemede ilaveten fikra kapsamindaki ortakliklarn fiili faaliyet
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hususunda SPK’ya yetki verilmistir. Onemlilik &lgiitii belirlenirken ONI/T m.8
cergevesinde alinan yonetim kurulu karar tarihi itibariyle hesaplama yapilacak olup,
hesaplamada; “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (II-
14.1) (FRT)*%” cercevesinde hazirlanmis ve kamuya agiklanmis finansal tablolar esas

alinacaktir3®,

Uygulamada tereddiit doguran bir diger husus ise TTK m.408/2-f*de; “toptan satis”
ifadesinin anlamidir. TTK m.408/2-f’de (f) bendinde “6nemli miktarda sirket varliginin
toptan satig1” denilmis, “sirket varliginin satis1” gibi genel bir ifade kullanilmamaistir.
Toptan kelimesi, sozliikk anlami itibariyle biiyiik 6l¢iide, ¢ok miktarda yapilan (aligveris),
perakende karsiti demektir®®’. Toptan satis ile tek bir sézlesme kapsaminda yapilan
satislar kastedilir®®. Burada vurgulanmak istenen sirket varligmin tek tek veya birkag
parga halinde satisinin aksine, onemli miktarina karsilik gelen kisminin ayn1 zamanda ve
birarada satilmasidir®®. Ogretide bir goriis, aslinda kanun koyucunun asil amacinin
onemli miktara ulasan sirket varliginin genel kurul karar1 aranmaksizin yonetim kurulu
karar ile satisin1 6nlemek olduguna dayanarak, maddede yer verilen toptan kavraminin
coklu halde yapilan satislarla birlikte tek tek yapilan satislari da kapsadigini

340

savunmustur®¥®. Ogretide savunulan bu goriis satis ister toptan olsun isterse perakende

olsun, 6nemli bir varligin sirket mal varligindan ¢ikmasi ile birlikte pay sahiplerinin ve
dolayisiyla sirketin ekonomik menfaatinin ayn1 oranda ihlal edilecegine dayanmistir®*.,
Toptan satigin tanimindan hareketle varilan sonug ise, 6nemli miktarda sirket varliginin
ayn1 anda ve bir arada satilmasinin genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri

kapsaminda oldugudur.

TTK tarafindan “6nemli miktarda sirket varligi” ile kastedilmek istenene iliskin

ogretide bir goriis**2, TMK m.4 cergevesinde hakime takdir yetkisi tantyan bir hiikiim ici

konusunun tiimiiyle degismesine neden olan m.4/1-c’de sayilan islemlerde orana bagl olmaksizin 6nemli
nitelikte islem kabul edilmistir.

3%¥RG. T. 13.06.2013, S. 28676. Soz konusu Teblig’de Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin
Esaslar Tebligi (II-14.1)’nde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (11-14.1.a) ile degisikliklik yapilmustir,
RG. T. 03.02.2017, S. 29968.

$8ONI/R s. 2.

37TDK, https://sozluk.gov.tr/ (E.T. 15.08.2023).

338Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 532.

339Songur, 2021, a.g.k., 132.

340gaat, 2021, a.g.k., 148,

3%1Saat, 2021, a.g.k., 148-149.

32T, Ayoglu. (2017). Onemli miktarda sirket varliginin satiginda genel kurul kararmin hukuki niteligi.
Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 5 (1), s. 95.
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boslugun s6z konusu oldugunu ve her somut olayda satisa konu edilen sirket varliginin,
sirketin tiim varligina oranla 6énemli miktarda olup olmadiginin hakim tarafindan tespit
edilmesi gerektigini ifade etmistir. Diger taraftan da diizenlemenin mevcut halinin ise,
satis kararmi alacak ortaklik organinin tespiti bakimindan belirsizlik olusturdugunu ve
satig s0zlesmesinin kars1 tarafi olan {i¢iincii kisiler bakimindan hukuki giivenlik ilkesini

zedeledigini savunmustur.

Anonim ortakliklarda 6nemli miktarda sirket varliginin toptan satisina iliskin
toplanti ve karar yetersayilari bakimindan da TTK’da yer verilmis bir hiikiim
bulunmamaktadir. Konuya iliskin diizenleme Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan
yayinlayip yiriirliige giren “Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve
Esaslar ile Bu Toplantilarda Bulunacak Bakanlik Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik3*®”
m.22/12 ile yapilmis olup, “Genel kurul toplantisinda, 6nemli miktarda sirket aktiflerinin
toptan satis karari, sirket sermayesinin en az Yyiizde yetmis begini olusturan pay
sahiplerinin oylariyla alinwr. Ilk toplantida bu nisabin bulunmamasi halinde, yapilacak
ikinci toplantida da ayni nisaplar aranmir.” seklindedir. Yonetmelik ile karar yetersayisi
getirilmesi 6gretide hakli olarak “normlar hiyerarsisi prensibi” ne aykir1 olmasi sebebiyle
elestirilmektedir®**. Belirtmek gerekir ki, Anayasa m.124’de diizenlenen, kanunlara ve
tiiziikklere aykir1 olmamak sartiyla ve onlarin uygulanmasini saglamak tizere hiikiim altina

alinan yonetmelik bir idari islemdir®*®

. Maddi hukuka iliskin olan karar yetersayisinin,
kanun tarafindan hi¢ diizenlenmedigi de géz oniinde bulunduruldugunda bir idari islem
olan yonetmelik ile diizenlenmesi yerinde olmayip, normlar hiyerarsisi prensibine

kanaatimizce de aykiridir.

Anonim ortakliklarda aktiflerin toptan satilmasina iliskin TTK diizenlemesi ile
ONI/T diizenlemeleri arasinda, “ortaklik mal varligina iliskin satim isleminin genel
kurulda karara baglanmasi” hususu ortak noktayi olusturmaktadir. Ancak belirtmek
gerekir ki, TTK’daki diizenleme organlar arasi yetki diizenlemesine iliskindir.
ONI/Tdeki ortaklik mal varligina iliskin islemler ise, islemlere iliskin kavrami énemlilik

orani da belirtmek suretiyle detayli bir sekilde ortaya koyarak uygulamada olusabilecek

MBRG. T. 28.11.2012, S. 28481, S6z konusu Yonetmelik’de Anonim Sirketlerin Genel Kurul
Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak Gilimriik ve Ticaret Bakanlig1 Temsilcileri
Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile degisikliklik yapilmigtir, RG. T.
09.10.2020, S. 31269.

344Biger ve Hamamcioglu, 2013, a.g k., 44; Ayoglu, 2017, a.g.k., 95.

35F, D. Sevgili Gengay (2014). Adsiz diizenleyici islemlerin normlar hiyerarsisindeki yeri. Ankara
Universitesi Hukuk Falkiiltesi Dergisi, 63 (2), $.399.
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tereddiitleri en aza indirmekte ve bu islemlerdeki karar alma siirecini ve pay sahiplerinin

korunmasi mekanizmalarini da diizenlemektedir®*.

5.4.2. Imtiyazh pay olusturulmasi ile karsilagtirilmasi

TTK’nin esas sozlesme degisikliklerinde toplant1 ve karar nisaplarini diizenleyen
m.421/3-b’de sonradan esas soOzlesme degisikligi yapmak suretiyle imtiyazli pay
olusturulmasinin sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin olumlu oylariyla gergeklestirilebilecegi hiikiim altina alinmis ve bdylelikle
imtiyazli pay olusturulmasinda agirlastirilmis yeter say1 aranmistir. SerPK m.23/1°de de
HAAO’larin imtiyaz Ongdérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam ve konusunun

degistirilmesi 6nemli nitelikteki islem olarak sayilmistir.

TTK m.357°de pay sahiplerinin “esit sartlarda esit isleme tabi tutulacagi”
diizenlenmek suretiyle, esitlik ilkesi somutlastiriimistir®*’. Anonim ortakliklarda esitlik
ilkesi, pay sahipliginden bagimsiz talep hakki veren bireysel bir hak degildir®*®. Esitlik
ilkesi pay sahipligine bagli olarak anonim ortakliga ve ortaklik organlarina, esit hukuki
kosullar altinda olan tiim pay sahiplerine esit davranma yiikiimliiliigii getirir®*°. Anonim
ortakliklar hukukunda gecerli olan esitlik ilkesi geregi de ortaliktaki biitiin paylar,
sahiplerine tanidig1 haklar ve yiikledigi borglar bakimindan birbirinin aynisi olup,
sahiplerine diger paylara oranla farkli ve iistiin haklar saglamaz. Ayni hukuki konumda
olan pay sahipleri ayn1 nimete ve aym kiilfete tabi olmalidirlar®®®. imtiyaz hakki ise, bu

ilkenin 6nemli bir istisnast olup; bu ilkeden ayrilmak suretiyle baz1 paylara {istiin hak

346Tarhan, 2018, a.g.k., 114.

34'N. Akdag Giiney (2014). Anonim sirketlerde esitlik ilkesi. Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
18 (3-4), s. 118.

348 Akdag Giiney, 2014, a.g k., 121.

349Akdag Giiney, 2014, a.gk., 121; E. Moroglu (2020). Anonim ortaklikta genel kurul kararlarimin
hiikiimsiizligii. (9.b.), Istanbul: On ki Levha Yaymcilik, s.234.

$0Moroglu, 2020, a.g.k., 234, Yazar, esitlik ilkesine aykir1 davranma konusu ve sonucu hakkinda eserinin
235’nci sayfasinda su aciklamalara yer vermistir. “Aymi hukuki konumdaki paylara farkh kar payi
Odenmesini dngoren; kdr payimin ddenme zamani konusunda pay sahipleri arasinda ayricalik yapan,
ortaklik ¢ikarlart bakimindan hakly ve yeterli bulunmadigr halde, sonradan yapilacak bir ana sézlesme
degisikligi ile bir kisim pay sahiplerine oy hakki veya yénetime katilma konularinda imtiyaz taniyan;
sermaye artirimi sonucu ¢tkarilan yeni paylardan alma konusunda, bizatihi anonim ortakligin ¢ikar
gerektirmedigi halde, bir kisim pay sahipleri i¢in kisitlama ongéren veya ayricalikll kisitlamalar getiren
yahut i¢ kaynaklardan sermaye artirimindan pay sahiplervinin yeni paylardan mevcut paylar: oraninda pay
almalar gerektigine aykiri sartlar: iceren genel kurul kararlar esitlik ilkesine aykiri ve iptal edilebilir
kararlardwr. Tabii, esitlik ilkesine bir defalik degil, siirekli olarak aykirilik olusturan kararlar batil olur.
....Esitlik ilkesine bir defalik aykirilik olusturan genel kurul kararlari iptal edilebilir nitelikte kararlardir”.
Ozetle Yazar tarafindan esitlik ilkesine bir defalik aykirilik olusturan genel kurul kararlarinin iptal edilebilir
nitelikte kararlar oldugu belirtilmistir.
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veya haklar taninmaktadir®!. imtiyaz bu yéniiyle, tanindig1 pay bakimindan diger paylara

gdre paylar arasi esitligi bozmaktadir®>?,

TTK m.478/2’de, anonim ortaklikta bazi paylara, pay sahipligi haklarinda diger
paylara nazaran daha fazla veya oncelikli haklar tanmabilecegi diizenlenmistir®3. Soz
konusu diizenlemeden anlasilacag: {lizere, imtiyaz kural olarak pay sahipligi haklarinda
s6z konusu olur. TTK m.478/2’de imtiyaz; kar pay1, tasfiye payi, riichan veya oy hakki
gibi haklarda paya taninan iistiin bir hak veya kanunda Ongoriilmemis yeni bir pay
sahipligi hakki olarak tanimlanmistir. Maddede yer verilen “gibi” sdzciligiinden
anlasildig iizere imtiyazin tanimabilecegi paylara bagli haklar siirl sayida degildir®®*,
Emredici kurallara ve anonim ortakligin temel ilkelerine aykirt diismedigi siirece, biitiin
pay sahipligi haklarinda imtiyaz tanmabilir®®®. TTK m.478/1°de imtiyazin ilk esas
sOzlesme ile veya esas sozlesme degistirilerek paya taninabilecegi belirtilmistir. Madde
hiikmiinden anlagildig1 hali ile imtiyaz ilk esas sdzlesmede taninabilecegi gibi, esas

sozlesme degistirilerek de cikartilabilir veya mevcut paylara da tanimabilir®®®,

Imtiyaz kavraminin TTK bakimindan temel 6zelliklerine yer vermek de SerPK ile

karsilastirma yapabilmek bakimindan yerinde olacaktir. imtiyaz bir pay sahipligi hakkidir

1B, Aytugar (2019). Anonim sirketlerde oy hakkinda imtiyaz. Istanbul: On iki Levha Yayncilik, s. 14.
352poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 633.

38Pay sahipligi haklarinda imtiyaz iki sekilde tanmabilir, adi paylara taninan haklara oranla daha fazla
avantaj saglama seklinde veya pay sahibine bir 6ncelik tanima seklinde bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu,
2021, a.g.k., 633; Sener, 2022, a.g.k., 555.

S4TTK m.478/2°de yer verilen “gibi” sbzciigiine dayanilarak tahvil ve intifa senetleri alma, ortaklik
tesislerinden yararlanma gibi birgok hususta imtiyaz olusturulabilecegi hk. bkz. Bahtiyar, 2022, a.g.k., 233;
ayni yonde bkz. Yargitay 11.HD. T.14.05.2019, E.2017/4546, K.2019/3753 sayili Kkarari,
https://lib.kazanci.com.tr, (E.T. 01.11.2021); eTTK doneminde esas sozlesme degisikligi karar1 ile yonetim
kurulunda bir iiye bulundurma hakki taninmasinin imtiyaz hakki olmayip, sdzlesmesel bir hak oldugu ve
sadece ilgililerin muvafakati ile kaldirilip sinirlandirilabilecegi yoniinde bkz. Yargitay HGK. T.09.12.2020,
E.2017/11-140, K.2020/1013 say1li karari, https:/lib.kazanci.com.tr, (E.T. 01.11.2021), aym1 yénde bkz.
Yargitay 11.HD. T. 13.02.2013, E. 2011/15478, K. 2013/2491 say1l1 karar1, https:/lib.kazanci.com.tr, (E.T.
01.11.2021); “gibi” kelimesindeki 6rnekleri verilen haklarin bir kismimin (kar payi, tasfiye pay: gibi) mal
varlhigina iliskin oldugu hk. bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 635.

35Anonim ortaklikta denetsel haklardan 6zel denetim hakki, bilgi alma hakki gibi ve incelemeye iliskin
finansal tablolarin incelenmesi gibi haklara imtiyaz taninabilecegi hk. bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu,
2021, a.g.k., 636-637.

36Gerekge, TTK m.478.
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ve paya baghdir®’. Dolayisiyla pay devredilirse, imtiyaz da pay1 devralana geger>®.
Buradan imtiyaza iliskin varilacak sonug, pay sahibinin sahsina bagli bir hak

359

olmadigidir™”. Ayrica imtiyazlarin esas sozlesmede ongoriilmesi zorunlu olup, ilaveten

konusunun ve sartlarinin da agikca esas sozlesmede belirtilmesi gerekir. Esas sozlesmede

hiikiim bulunmadikga, imtiyaz taninmasi miimkiin degildir*®°.

TTK’da imtiyaz taninmas1 m.421/3-b geregi agirlastirilmis nisaba tabi tutulmustur.
SerPK’da da her tiirlii imtiyaz olusturulmasi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya
konusunun degistirilmesi m.23/1°de ve ONI/T m.4/1-¢’de 6nemli nitelikteki islem cesidi
olarak olarak sayilmistir. Her ne kadar 7222 sayili Kanun ile SerPK m.23’de yapilan
degisiklik ile, 6nemli nitelikteki islem gesitleri azaltilmig olsa da; HAAO’lar tarafindan
imtiyaz 6ngoriilmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi,
degisiklikten etkilenmemis ve bu islem ¢esidi, onemli nitelikteki islem olarak hem
Kanunda hem de ikincil diizenlemede aynen korunmustur. imtiyaza iliskin islemler
TTK’da agirlagtirilmig nisaba tabi tutulurken, SerPK’da da 6nemli nitelikte islem ¢esidi

olarak belirlenmistir.

TTK ve SerPK arasinda imtiyaza iliskin farklilik islemin sonucunda kendini
gostermektedir. Buna gore SerPK’da imtiyaza iliskin 6nemli nitelikteki islem sonucunda
muhalefetini toplanti tutanagina geciren pay sahibine ayrilma hakki tanmirken; TTK’da
imtiyazli pay olusturulmasina karsi olan pay sahibine taninmis hak, imtiyazli pay
olusturulmasina iliskin genel kurul karari, kanun veya esas s6zlesme hiikiimlerine veya

ozellikle diirtistliik kuralina aykirt ise genel kurul kararinm iptali davasi (TTK m.445)

BTTTK m.478/3’de imtiyazl paylara iliskin sakli tutulan m.360 imtiyazlarm paya baglanmasi ilkesinin
istisnasini olugturmaktadir. TTK m.360 “Belirli gruplarin yonetim kurulunda temsil edilmesi” imtiyazin
paya bagl olma kuralina ters diismektedir. Maddenin birinci fikrasinda esas sozlesmede 6ngoriilmek
sartiyla belirli pay gruplarina, 6zellik ve nitelikleriyle belirli grubu olusturan pay sahiplerine ve azinliga
yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninmis olup, ikinci fikrasinda yonetim kurulunda temsil edilme
hakk1 taninan paylar imtiyazh sayilmistir. Istisna bir paya bagl olmasa bile, yonetim kurulunda temsil
edilme hakkinin kanunen imtiyaz oldugu noktasinda kendisini gdstermektedir.

3%8Sener, 2022, a.g k., 555.

3%Anonim ortakliklarda paya degil de kisiye, sifata veya makama baglanan haklar ve iistiinliikler ve
imkanlarm TTK’ya gore imtiyaz olmayip genel hilkiimler ¢ergevesinde degerlendirilerek “akdi
(s6zlesmesel) haklar” olarak anilacagi hk. bkz. Yargitay HGK. T.09.12.2020, E.2017/11-140,
K.2020/1013say1l1 karari, https:/lib.kazanci.com.tr, (E.T. 01.11.2021), ayn1 yonde bkz. Yargitay 11.HD.
T.13.02.2013, E.2011/15478, K.2013/2491 sayili karari, https:/lib.kazanci.com.tr, (E.T. 01.11.2021);
Sozlesmesel bir hakkin esas sdzlesmede ongdriilmesinin, hakka imtiyaz niteligi vermeyecegine iliskin bkz.
Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 637.

360Sener, 2022, a.g k., 556.
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acmaktan ibarettir. Ayrilma hakkinin kullanilmasinin, genel kurul kararmin iptali

davasina gore masrafsiz, hizli ve sonucu belli olan bir yol oldugu soylenebilir.

Ayrilma hakki ve genel kurul kararinin iptali davasit bakimindan SerPK ve TTK
arasindaki benzerlik ise muhalefetin toplant1 tutanagina gecirilmesi sartinda kendisini
gostermektedir. TTK m.446/1 geregi genel kurul toplantisinda bulunup da karar olumsuz
oy veren ve bu muhalefetini toplanti tutanagina gegiren pay sahibine TTK m.446/1-b’de
sayil1 haller yok ise bu hakkin taninmis olmasi, SerPK’da ayrilma hakkinin dogumu i¢in

aranan ilgili sart ile paralellik gostermektedir.

Imtiyazli paylar bakimindan TTK ile SerPK arasinda 6zellik arz eden bir diger
durum da kayith sermaye sistemi®®! ile ilgilidir. SerPK kayithi sermaye sistemini
diizenleyen m.18/4’de imtiyazli paylarin varligi halinde esas sozlesme degisikligine
iliskin genel kurul kararlarinin imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca TTK m.454’deki
esaslara gore onaylanacagi belirtilmistir. TTK m.454’{in onaya iliskin hiikmii; “genel
kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine, yonetim kuruluna sermayenin arttirilmasi
konusunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim kurulunun sermayenin arttirrlmasina
iliskin karart imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal edecek nitelikte ise bu karar anilan
pay sahiplerinin yapacaklari ozel bir toplantida, asagidaki hiikiimler uyarica, alacaklar
bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz” seklindedir. Yonetim kurulu, en ge¢ genel kurul
kararinin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay i¢inde 6zel kurulu toplantiya cagirir. Aksi
halde, her imtiyazli pay sahibi yonetim kurulunun ¢agr siiresinin son giiniinden baglamak
lizere, onbes giin iginde, bu kurulun toplantiya g¢agrilmasimi ortaklik merkezinin
bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden isteyebilir (TTK m. 454/2). Cagriya ragmen,
stiresi i¢inde 6zel kurul toplanamazsa, genel kurul karari onaylanmis sayilir (TTK

m.454/5).

SerPK’nin m.18/4°de ortakliklarin kayitli sermaye tavani dahilindeki sermaye
artirnmlarinda ayrica imtiyazli pay sahipleri kurulu karar1 aranmayacagi belirtilmistir.
Imtiyazli pay olusturulmasini konu alan &nemli nitelikteki islemlerin imtiyazli pay
sahiplerinin  haklarini ihlal eden yani olmamas: nedeniyle imtiyazli pay sahipleri

kurulunca onaylanmasinin aranmasina gerek bulunmamaktadir.

1K ayith sermaye sistemi hk. ayrintili agiklamalar igin bkz. F. Tiirkoglu Utku (2016). Tiirk anonim sirketler
hukukunda kayith sermaye sistemi. Ankara: Adalet Yayimnevi, s. 3 vd.
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Kayitl sermaye sistemi, eTTK da diizenlenmemis olup; TTK m.460 ile getirilmis
yeniliklerden biridir. Kayitli sermaye, taahhiit edilen ve konulan gergek anlamda bir
sermaye olmayip; esas sozlesme geregince yonetim kurulu tarafindan, sermaye artirimi

yetkisinin kullanilabilecegi iist smir1 gosteren soyut bir kavramdir®®

. Kayitli sermaye
sistemine gore ilk veya degistirilmis esas sozlesme ile esas s6zlesmede belirlenen kayitl
sermaye sistemi tavanina kadar sermayeyi artirma yetkisi yonetim kuruluna taninir (TTK
m.460/1). Kayith sermaye sisteminde esas sermaye sistemindeki artirimlarda oldugu gibi
genel kurulu toplantiya ¢agirmaya ihtiyag olmaksizin, yonetim kurulu tarafindan kayith
sermaye tavaninda kalmak sartiyla sermaye artirimina gidilebilir. Bu hal 6zellikle ¢ok
pay sahipli anonim ortakliklarda daha hizli ve kolay sermaye artirimi yapilmasi anlamina

gelir®®,

Kayith sermaye sisteminde imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu, yonetim kuruluna
sermaye artirilmasi hususunda yetki veren genel kurul kararint onamak suretiyle, yonetim
kurulu tarafindan tavan dahilinde yapilacak her bir artirima 6nceden onay vermis
durumdadir. Hal boyle iken kayitli sermaye sisteminde yonetim kurulunun tavan
dahilinde yaptig1 her artirim i¢in haklarini ihlal edecek nitelikte ise imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulunun onayinin aranmasi, kayith sermaye sisteminin kolaylik ve hizlilik amaci
ile ters diismekte ve sistemin fonksiyonlarini islevsiz birakma tehlikesi yaratmaktadir.
SerPK m.18/4’de ise kayithh sermaye sisteminde yonetim kurulu tarafindan tavan
dahilinde yapilacak artirimlarda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karar1 aranmayacagi
hiikkme baglanmistir®®*. Bu anlamda SerPK tarafindan yapilan diizenlenme kayith
sermaye sisteminin amaci ile Ortiigmektedir. Kanaatimizce ayni diizenlemenin TTK
bakimindan da yapilmasi kayitli sermaye sisteminin ortakligin kolay ve hizli karar alma

amaci ile uyum igerisinde olacaktir.

362Sener, 2022, a.g k., 576;

363Bahtiyar, 2022, a.g.k., 301.

364K ayitl sermaye sistemini benimseyen halka acik anonim sirketlerde, SerPK m.18/6’ya gore, yonetim
kuruluna yapilan yetki devirleri (imtiyazli veya nominal degerin lizerinde veya altinda pay ¢ikarma, yeni
pay alma hakki veya imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlama) i¢in yonetim kurulu kararlari aleyhine
iptal davasi agilabilir. Dava agma siiresi yetki devrine konu olan kararlarin ilanindan itibaren otuz giindiir
bkz. R. C. Omiir ve M. Caliskan (2020). Anonim sirketlerde yonetim kurulu. Ankara: Adalet Yayinevi, s.
71; Davanin imtiyazli pay sahipleri bakimindan davaci pay sahiplerinin “haklarinin ihlal edilmesi
(kisitlayic1)” kosuluna baglandigi goriilmektedir.
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IKINCi BOLUM
ONEMLI NITELIKTEKI iSLEM CESITLERI VE KARAR ALMA SURECI

1. SERMAYE PiYASASI KANUNU’NDA SAYILAN ONEMLI
NITELIKTEKI iSLEMLER

SerPK m.23/1°de tahdidi olmayan bi¢cimde dogrudan sayilan onemli nitelikteki
islemler; HAAO’nun yapisal degisiklige tabi tutulmasi (birlesme, boliinme islemlerine
taraf olmasi, tiir degistirmesi), imtiyaz ongérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya

konusunu degistirmesidir.

1.1.HAAO’nun Birlesme Islemlerine Taraf Olmasi

Birlesme islemi ticaret ortakliklarinda yapisal degisikligin bir tiiriidiir. Birlesme
kavrami ne TTK’da ne de BBT de tanimlanmistir®®. Ticaret sirketleri “devralma” ve
“yeni kurulug” seklinde olmak iizere iki sekilde birlesebilir (TTK m.136/1). Yeni kurulus
seklinde birlegme, sirketlerin yeni bir sirket iginde bir araya gelmesi iken; devralma
seklinde birlegme, bir sirketin digerini devralmasidir. Birlesme isleminde kabul eden
sirket “devralan” veya katilan sirket “devrolunan” olarak adlandirilir (TTK m.136/2).

Diger taraftan birlesmeye iliskin ilkelerden ve gesitli hiikiimlerden yararlanilarak
ticaret ortakliklarinin birlesmesi dgreti de tanimlanmistir®®®, Buna gére birlesme, bir
sozlesme baglaminda, bir veya daha ¢ok ticaret ortakliginin mal varliklarimin tasfiye
edilmeksizin mevcut ve yeni kurulan bir ticaret ortakligi tarafindan devralinmast,
devralinan mal varliklart karsiliginda, devralan ortakhigin paylarinin, onceden
belirlenmis degisim oranmina gore devrolunan ortaklik veya ortakliklarin pay sahipleri
tarafindan kendiliginden iktisap edilmesi ve bu kisilerin devralan ortakligin pay sahibi

olmalart devrolunan ortakligin ise sona ermesidir®®’.

35Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 121.
3%6Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 121.
%7Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 121.
Ogretide bir diger tanima gore birlesme; birden fazla ticaret sirketinin ticaret sirketinin aralarinda yaptigi
birlesme sozlesmesine istinaden, birlesmeye katilan bir sirket veya yeni bir sirket biinyesinde bir araya
gelmelerini; yeni kurulan veya biinyesinde birlesilen sirket disinda kalan sirket ya da sirketlerin tasfiye
edilmeksizin sona ermesini amaglayan bir hukuki miiessesedir (Ayhan, Caglar, Ozdamar, 2023, a.g k., 441).
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Birlesme islemleri, mal varligini®®®

esas almasi sebebiyle pay sahipligi yapisi
iizerinde de birtakim sonuglar dogurur. Ozellikle birlesme islemleri ile ydnetim
kontroliinii eline gegirenlerin bu yetkiyi kendi menfaatleri ¢ercevesinde kullanilabilmesi
ihtimali karsisinda; birlesme islemleri, azinlik pay sahiplerinin korunmasi amaciyla

HAAO’lar bakimindan dnemli nitelikteki islem olarak kabul edilmistir3®®.

Ortakliklarin birlesme karari almalarinin sebepleri arasinda, piyasadaki rekabet

edebilirlik kosullarini artirmak ve mali durumu iyilestirmek sayilabilir®"

. Birlesme karari
alan bir ortaklik; birlesme islemi neticesinde sektorel biiylime gergeklestirmeyi, yeni
pazarlar1 ele gegirmeyi veya piyasadaki durumunu korumayi, pazar degerinde artis
meydana getirmeyi, yeni kaynaklar saglamayi, zarar eden bir ortakligi biinyesine Katarak
vergi tasarrufu elde etmeyi ve is ve/veya mal gesitlendirmesine gitmeyi 6ngérebilir®™.
Zira birlesme islemi; ortakligin sermaye yapisinda, bilangosunda, kar elde etme giiciinde
ve faaliyetlerinde esashi etkiler meydana getirebilir. Bu sebeple kanun koyucu ortaklik
lizerinde bu derece degisiklige yol agacak islemlerin pay sahipleri®’2 iizerindeki etkilerine

kayitsiz kalmamig ve birlesme islemlerini 6nemli nitelikteki islem olarak diizenlemistir.

Birlesme TTK’da ele alinmis olmakla birlikte birlesmeye katilan taraflardan birinin
HAAO oldugu birlesme islemleri, SerPK m.23 (6nemli nitelikteki islemler) ile
m.130/3*® e dayanilarak SPK tarafindan hazirlanan BBT de hiikme baglanmistir*"*. Bu
sebeple de BBT hiikiimlerinden HAAO’larin taraf oldugu birlesme islemleri ile iligkili

olanlara kisaca deginmekte fayda vardir.

368Bjrlesmenin unsurlarindan biri mal varhikiarinin birlesmesidir. Pulash, 2022, C.-1, a.g.k., 233; Poroy,
Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 121; Bahtiyar, 2022, a.g.k, 55; Yiice, 2023, a.g.k., 589.

3%Rock vd., 2017, a.g.k., 185.

$70pylasli, 2022, C.-1, a.g.k., 223.

$lCam, 2019, a.g.k., 35; N. Akbilek (2009). Anonim sirket birlesmelerinde pay sahibinin korunmasi.
Ankara: Seckin Yayincilik, 5.60-63.

$72Birlesmenin birlesen ortaklik, yoneticiler, ¢alisanlar ve iiciincii kisiler (alacaklilar, borglular ve rakipler)
iizerindeki etkileri i¢in bkz. Akbilek, 2009, a.g.k., 123-156.

S“Ihraggilar veya halka arz edenler, Kurul biitcesine gelir kaydedilmek iizere, satisi yapilacak sermaye
pivasasi araglarinin varsa nominal degerinden asagi olmamak iizere ihrag degerinin binde iicii tutarinda
ticret yatirmak zorundadir. Yatirim fonlarmmin ve degisken sermayeli yatirum ortakliklarimin iicer aylik
donemlerin son is giiniinde, net varlik degerlerinin yiiz binde besi tutarindaki iicret, izleyen on is giinii
icinde Kurul hesabina yatwrilir. Bu fikrada belirtilen oranlari asmamak kaydiyla, sermaye piyasasi aracinin
niteligi, vadesi veya ihraggist dikkate alinmak suretiyle Kurul Karar Orgam tarafindan farklh oranlar
belirlenebilir. (Degisik ibare: 703 sayili KHK 'min 165/ hiikmii ile) Cumhurbaskani alinacak ticretleri
kanuni orvanlarmmin iki katimi asmamak iizere artirmaya veya kanuni oranlarina indirmeye yetkilidir”
(SerPK m.130/3).

SUATTK m. 210/2 “Diger bakanlik, kurum, kurul ve kuruluslar, ancak kendilerine kanunla taminan yetkinin
smirlari icinde kalmak sartiyla ve éngoriilen amag, konu ve sekle tabi olarak sirketlere iliskin diizenlemeler

yapabilir”.
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Oncelikle BBT’de HAAO’larim birlesme islemi yapamayacag: haller belirlenmistir
(BBT m.12/4-5). Bu hallere ¢alismanin devaminda®” ayrmtili olarak yer verileceginden

tekrara kagmamak adina bu baslik altinda ele alinmamustir.

Ayrica BBT de birlesme islemi i¢in birlegsmeye taraf ortakliklarin yonetim organlari
tarafindan imzalanmis ve SPK tarafindan belirlenen asgari unsurlari®’® iceren birlesme
sOzlesmesi ve birlesme raporu hazirlanmasi gerektigi 6ngoriilmiistiir (BBT m.9). Buna
ilaveten birlesme islemlerinde esas aliacak finansal tablolar da diizenlenmistir®”’ (BBT
m.6). Birlesme islemlerinde esas alinacak finansal tablolarin tarihi ile birlesme

378 meydana gelmesi

s0zlesmesinin imzalandig1 tarih arasinda 6nemli bir degisikligin
durumunda ise ek rapor hazirlanilmasi gerektigi hitkkme baglanmistir (BBT m.6/4).
HAAO’nun taraf oldugu birlesme islemlerinin énemli nitelikteki islem kabul
edilebilmesi ONI/T’de baz1 sartlara baglanmistir*”® (ONI/T m.5) Bu durumda her ne
kadar SerPK’da HAAO’larin birlesme islemlerine taraf olmasi baskaca bir sart
aranmaksizin onemli nitelikteki islem kabul edilmisse de her birlesme islemi degil,
SPK’nin ONI/T’de belirledigi sartlara uygun birlesme islemleri onemli nitelikteki islem
olarak kabul edilecektir. ONI/T ile birlesme islemlerine getirilen sartlar; birlesme
tirlerine, taraflarina ve sermaye yapisindaki degisikliklere gore farkli Olciitlere

baglanmustir. Bu sartlara calismanin devaminda®° detayli olarak yer verileceginden

tekrara kagmamak adina bu baglik altinda agiklama yapmaktan kaginilmistir.

375¢1.1.2. Sermaye piyasasi mevzuati bakimindan birlesmelere getirilen simirlamalar”.

376Birlesme sozlesmesinde ve raporunda bulunmasi gereken unsurlara BBT Ek/3 ve Ek/4 de yer verilmistir.
$7"Buna gore, birlesme isleminin onaylanacagi genel kurul toplantisiin hesap déneminin sonunu takip eden
dordiincii ayin bast ile sekizinci ayin sonu arasinda yapilmasi durumunda, birlesme islemlerinde son yillik
finansal tablolarin esas alinmasi 6ngorillmiistiir. Genel kurul toplantisinin bu dénemin (hesap déneminin
sonunu takip eden dordiincii aymn basi ile sekizinci ayin sonu) disindaki bir tarihte yapilmasi durumunda
ise ara donem finansal tablolar: dikkate alinir. Ara donem finansal tablolarinin en az alti aylik faaliyet
donemini kapsamasi ve finansal tablo tarihi ile genel kurul toplant: tarihi arasinda alt1 aydan fazla siire
geememesi esastir (BBT m.6/1). BBT hiikiimlerinden anlasilacagi iizere, birlesme islemlerinde miimkiin
oldugunca en yakin zamandaki bilgilerden hareket edilmeye ¢alisildig1 goriilmektedir. Bununla taraflarin
gergek ekonomik durumlarina dayanan verilerden yola ¢ikarak karar vermeleri, degisim orani ve ortaklik
paylarini bu verilere gore belirlemeleri amaglanmaktadir.

378Birlesmeye taraf ortakliklarin finansal durumlarinda ve devre konu mal varhiklarinin degerinde degisim
oranint etkileyecek bir halin varlig1 aranmaktadir (BBT m.6/4).

379Miilga ONI/T°de HAAO’larm birlesme islemlerinin énemli nitelikteki islem sayilmasi icin hicbir sart
diizenlenmemisti. Bu sebeple eski diizenleme doneminde HAAO’nun taraf oldugu her birlesme islemi
onemli nitelikteki islem kabul edilmisti. Bundan dolay1 ONI/T ile getirilen sartlar, eski diizenlemeye gore
birlesme islemlerinin 6nemli nitelikteki islem sayilmasinin kapsamini daraltmistir.

380<1 1.1. Birlesme tiirlerine gére onemli nitelikteki islemler”.
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Birlesme tiirlerine iliskin aciklamalara gegmeden dnce birlesme amagh ortaklik®®
(BBT m.4/1-b) kavramina da kisaca deginmek gerekir. Zira birlesme amagli ortakligin

taraf oldugu birlesme islemleri de ONI/T’deki sartlar1 sagladig1 takdirde onemli

382

nitelikteki islem kabul edilir**2. Birlesme amagl ortaklikta pay sahipleri, ortakliktan pay

alirken higbir ticari faaliyeti olmayan, ici bos bir ortakliga parasii emanet etmektedir®®,

81 Birlesme amagh ortaklik hukukumuza ilk kez Miilga ONI/T ile girmistir. “Birlesme amac¢h ortaklik:
Onceden belirlenmis bir siire ve yatirim stratejisi dogrultusunda, halka arz sonrasi olusacak sermayesini
temsil eden paylarin en az yarisini halka arz etmek ve sonrasinda halka acik olmayan bir ortaklik ile
birlesme amaci ile kurulan, bu amaci gerceklestirmek haricinde herhangi bir faaliveti olmayan, ana
sozlesmesinde ve/veya halka agilma nedeniyle diizenlenen izahnamede belirtilen faaliyetler icin halka
arzdan elde ettigi gelirin azami yiizde onunu kullanarak bakiye kismin énceden belirlenmis siire icerisinde
hedeflenen birlesme isleminin gerceklesmemesi halinde kurucular disindaki ortaklara iade edilmesi
amactyla mevduat, devlet i¢ bor¢lanma senedi ve benzeri yatirum araglarindan bir veya birden fazlasina
yatirim yapmak suretiyle degerlendirmeyi taahhiit eden ve bu ¢ergevede gerekli nakit yonetim politikasini
halka agilma nedeniyle diizenlenen izahnamede kamuya agiklayan, birlesme isleminin onaylandigi genel
kurul toplantisinda olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ve birlesme amacgl ortakligin sona ermesi
durumunda kurucular disindaki tiim pay sahiplerine ait paylara yonelik olarak géniillii geri alum islemini
izahnamede belirtilen esaslar ¢ercevesinde gerceklestirecek olan ve ticaret unvaninda birlesme amagl
ortaklik ibaresi bulunan ortakligi,” tanimlamaktadir. (Miilga ONI/T m.4/1-a).

Kisa bir siire sonra da kavram BBT de diizenlenmistir. “Birlesme amagh ortaklik: Onceden belirlenmis bir
stire ve yatirim stratejisi dogrultusunda, halka arz sonrast olugsacak sermayesini temsil eden paylarin en az
yarisint halka arz etmek ve sonrasinda halka agik olmayan bir ortaklik ile birlesme amact ile kurulan, bu
amact gergeklestirmek haricinde herhangi bir faaliyeti olmayan, ana sézlesmesinde ve/veya halka a¢ilma
nedeniyle diizenlenen izahnamede belirtilen faaliyetler i¢in halka arzdan elde ettigi gelirin azami yiizde
onunu kullanarak bakiye kismin onceden belirlenmis siire igerisinde hedeflenen birlesme isleminin
gerceklesmemesi halinde kurucular disindaki ortaklara iade edilmesi amaciyla mevduat, devlet ig
borglanma senedi ve benzeri yatirim araglarindan bir veya birden fazlasina yatirim yapmak suretiyle
degerlendirmeyi taahhiit eden ve bu cercevede gerekli nakit yonetim politikasini halka a¢ilma nedeniyle
diizenlenen izahnamede kamuya aciklayan, birlesme isleminin onaylandigi genel kurul toplantisinda
olumsuz oy kullanan pay sahiplerine ve sona ermesi durumunda kurucular disindaki tiim pay sahiplerine
ait paylara yonelik olarak goniillii gerialim iglemini izahnamede belirtilen esaslar c¢ercevesinde
gerceklestirecek olan ve ticaret unvaninda birlesme amacgh ortaklik ibaresi bulunan ortakligi”
tanimlamaktadir. (BBT m.4/1-b).

Birlesme amagli ortakliklar kurulus ve faaliyet amaci, 6nceden belirlenmis bir yatirim siiresi ve stratejisi,
yatirimel i¢in arz ettigi riskler, hasilatin harcama yontemi, ticaret unvaninda birlesme amagli ibaresi
bulunmasi vb. bakimlardan diger HAAO’lardan farklilik gosterir. Tirk hukukunda “birlesme amacl
ortaklik” adiyla diizenlenmis olan ortaklik tipi, ABD hukukundaki “dzel ama¢l devralma sirketi” (Special
purpose aquistion company- SPAC) modeline dayanmaktadir. Birlesme amagh ortaklik kurulduktan sonra,
kurucular ileride uygun karlilik potansiyeli gosteren bir hedef isletme veya ortaklik arayisina girerler.
Kisilerin boylesi i¢i bog birlesme amagli ortakliktan pay almalarinin sebebi, sirketi kuranlarin daha dnce
gerceklestirdikleri benzer yatirim projelerinde basart gostermis olmalar1 ve ayni basariy1 bu ortakliktada
gosterecegine giivendir. Belirlenen hedef ortakligin beklentilerini karsilamadigini diigiinen pay sahiplerinin
hisselerini iade ederek 6zel hesaptaki tutardan payini alarak ayrilmasi miimkiindiir. Eger hissenin borsa
fiyat1 daha yiiksekse borsada satilmasi yoluna gidebilir. Bu sekilde payini paraya ¢evirip ¢ikmayan pay
sahiplerinin ise, birlesme veya devralma sonrasinda ortaklik hisselerinin deger kazanmasi veya kaybetmesi
riskini almaktadirlar. Ag¢iklamalar i¢in bkz. G. Okutan Nilsson (2016). Sermaye piyasasi hukukunda
birlesme amagl ortaklik. Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, s.3-38;

Birlesme amacli ortaklik kavrami igin ayrica bkz. N. Meral (2021). Birlesme amacl ortakliklar ve hedef
sirketle birlesmesine iliskin 6zellik arz eden durumlar. Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk
Arastirmalart Dergisi, 27 (2), s.1519 vd.; D. Altan ve N. Acar (2014). Yeni bir alternatif yatirim araci:
birlesme amagli ortakliklar. Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 16 (1), s. 254 vd.

382Meral, 2021, a.g.k., 1530.

383Meral, 2021, a.g.k., 1520.
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Pay sahiplerinin bdyle bir yatirimi yaparken en 6nemli giivencesi ileride hedeflenen
birlesme isleminin gergeklesmemesi durumunda, yatirimini biiyiik Slclide geri alip

cikabilecegini bilmesidir®®*,

1.1.1. Birlesme tiirlerine gore 6nemli nitelikteki islemler

Birlesme islemleri, sermaye piyasasi mevzuatinda devralma veya yeni kurulus
seklinde olmak iizere iki tiir olarak belirlenmistir (BBT m. 4/1-a). ONI/T’de HAAO’larin
taraf oldugu birlesme islemlerinin 6nemli nitelikteki igslem kabul edilmesi; birlesmenin
devralma veya yeni kurulus seklinde gerceklesmesine gore farkli birtakim sartlara
baglanmistir®®® (ONI/T m.5/1).

1.1.1.1.Yeni kurulus seklinde birlesme islemleri

Yeni kurulus seklinde birlesme; “iki veya daha fazla sirketin, aktif ve pasif
malvarligi unsurlarini bir biitiin olarak yeni kurulacak olan bir sirkete sermaye olarak
koyarak tasfiyesiz sona ermesini ve sona eren sirketlerin ortaklarina sahip olduklart
paylara karsilik gelen belirli bir degisim oranina gore hesaplanacak olan miktarda yeni
kurulan sirketin paylarimin verilmesi” olarak tanimlanmistir (BBT m.4/1-r). Bu tiir
birlesme, iki veya daha fazla ortakligi mal varliklarmin, kiilli halefiyet yoluyla®® (aktif
ve pasiflerinin bir biitiin olarak) kendi aralarinda yeni Kuracaklar1 ticaret ortakligina
gecmesidir®®’. Bu durumda birlesen ortakliklar, fiilen tasfiyeye girmeden sona ererler3®,
Dolayisiyla birlesme sonucunda, birlesen ortakliklarin pay sahipleri, yeni ortakligin pay

sahiplerini olusturur.

ONI/T’de HAAO’nun yeni kurulus seklinde birlesme islemine taraf olmasi, islemin
onemli nitelikteki islem sayilmasi igin yeterli goriilmistiir (m.5/1-a). Bu tiir birlesmenin
herhangi bir sarta baglanmadan 6nemli nitelikte islem sayilmasi, islemin ortakligin sona
ermesi ile sonuglanan agirlikta olmasindan kaynaklanir. Zira pay sahibinin, ortakligin

sona erecek olmasindan azami Gl¢iide etkilenecegi asikardir. Dolayisiyla bu etkiden pay

3840kutan Nilsson, 2016, a.g.k., 203-204.

385Miilga ONI/T’de herhangi sarta bagli olmaksizin HAAO’larin taraf oldugu her birlesme islemi 6nemli
nitelikteki islem kabul edilmisti.

386K iilli halefiyet ilkesi igin bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 129.

387Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g k., 124; Bahtiyar, 2022, a.g k., 55; Pulasli, 2022, a.g k., 72; Sener,
2022, a.g.k., 124-125; Ayhan, Caglar ve Ozdamar, 2023, a.gk., 449; Yiice, 2023, a.g.k., 590; Bozkurt,
2023, a.g-k., 625.

38Bozkurt, 2023, a.g.k., 625.
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sahiplerini koruyabilmek adina, yeni kurulus seklinde birlesme islemleri 6nemli nitelikte
islem kabul edilerek; bu isleme muhalif olan pay sahiplerine HAAO’dan ayrilma hakk1

taninmastir.

1.1.1.2.Devralma seklinde birlesme islemleri

Devralma seklinde birlesme; “En az bir sirketin, aktif ve pasif malvarlig
unsurlarint bir biitiin olarak baska bir sirkete devrederek tasfiyesiz sona ermesini ve
devrolunan sirketin ortaklarina belirli bir degisim oranina gore hesaplanacak miktarda
devralan sirketin paylarimin verilmesini” olarak tanimlanmistir (BBT m.4/1-e). Bu tiir
birlesme, birlesmeye katilan ortakliklardan birinin biinyesinde (devralan), digerlerinin
(devrolunan) mal varliklarim kiilli halefiyet®®® yoluyla devrederek biraraya gelmesidir®,
Bu durumda birlesme, devrolunan ortaklik igin bir sona erme nedeniyken; devralan
ortaklik bakimindan sermaye artirimina sebebiyet vermektedir®®l. Zira devrolunan
ortakliklarin mal varligi, devralan ortakliga intikal etmistir ve bu mal varlig1 karsiliginda
devralan ortaklikta bir sermaye artirimi yapilmalidir ki, devrolunan ortaklik pay

sahiplerine yeni paylar tahsis edilebilsin®®,

Birlesme islemi, birlesme isleminin tarafi olarak hem devrolunan hem de devralan
ortakliklarin pay sahipleri nezdinde 6nemli sonuglar dogurur. Bu sonuglar, isleyise bagli
olarak birlesme isleminin taraflar1 bakimindan farkliliklar arz eder. Bu sebeple ONI/T’de,
devralma gseklinde birlesme islemlerinde HAAO’nun devrolunan ve devralan taraf

olmasina gore onemli nitelikteki islem kabul edilmesi farkli sartlara baglanmistir.

1.1.1.2.1. Devralma seklinde birlesme islemlerinde HAAQO’nun devrolunan
taraf olmasi

Devralma seklinde birlesme islemlerinde, HAAO’nun devrolunan taraf olmasi hali,

baskaca herhangi bir sart aranmaksizin énemli nitelikteki islem kabul edilmistir (ONI/T

m.5/1-b.1) Bunun sebebi, bu tiir birlesmenin devrolunan taraf olan ortakligin sona ermesi

ile sonuglanacak agirlikta bir islem olmasidir. Bu hal, HAAO’ nun yeni kurulus seklinde

389K il halefiyet ilkesi igin bkz. dn. 396.

3%0poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 124; Bahtiyar, 2022, a.g.k., 54; Pulasl, 2022, a.gk., 71;
Ayhan, Caglar ve Ozdamar, 2023, a.g k., 449; Yiice, 2023, a.g k., 589-590; Bozkurt, 2023, a.g.k., 624.
391Bozkurt, 2023, a.g.k., 624.

392Bozkurt, 2023, a.g.k., 624.
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birlesme islemine taraf olmasiyla ayni sekilde diizenlenmistir. Dolayisiyla, tekrara

diismemek adia ayn1 agiklamalara burada yer verilmemistir®®,

1.1.1.2.2. Devralma seklinde birlesme islemlerinde HAAQO’nun devralan taraf

olmasi

Devralma seklinde birlesme islemlerinde HAAO’nun devralan taraf olmasi
halinde, birlesme isleminin 6nemli nitelikteki islem kabul edilmesi, HAAO’nun birlesme
sonucunda en az %50 sermaye artirimi yapacak olmasina baglanmistir (ONI/T m.5/1-
b.2). ONi/T’de, HAAO’nun devralan taraf oldugu birlesme islemleri, dogrudan sermaye
artirmmi ile iligkilendirildiginden, bu konuda ayrintili agiklama yapilmasina ihtiyag
duyulmustur. Bu c¢alismada, devralanin HAAO nun sermayesini artirma zorunlulugu,
sermaye artiriminda HAAO lar bakimindan esas ve kayitli sermaye sistemi, devralan
HAAO 'nun sermayesini artirma usulii Ve sermaye artiriminin belirli bir orani ge¢mesinin

sonuglart sirasiyla incelenecektir.

Devralan HAAO’nun sermayesini artirma zorunlulugu

Anonim ortaklikta sermaye, pay sahiplerinin ortakliga getirmeyi taahhiit ettikleri
varliklarin toplami ve bunun nakit olarak ifadesidir®*®*. Bu nakdi deger, ortaklik esas
sozlesmesinde sabit bir rakam olarak yer alir®®. Diger taraftan sermayenin; iktisat®%,
muhasebe3®’ ve vergi hukuku®®® bilim dallarinda farkli anlamlar iceren kullanimlar1 da

vardir.

38Bkz. “1.1.1.1. Yeni kurulus seklinde birlesme islemleri”.

894E. Moroglu (2018). Anonim ortakliklarda sermaye artirimi. (Giincellestirilmis 4.b.), Istanbul: On Iki
Levha Yayincilik, s.1.

$%Moroglu, 2018, a.gk., 1.

3%jktisadi olarak sermaye denildiginde biri “fiziksel sermaye” digeri “finansal sermaye” anlasilir. Fiziksel
sermaye, tiretim faktorii olarak tiretime tahsis edilen, daha 6nceden insanoglu tarafindan iretilmis olan,
ornegin makine ve techizat gibi araglardir. Finansal sermaye ise fiziksel sermayeyi satin alabilmek icin
gerekli olan parasal degerlerdir. Finansal sermaye, sadece fiziksel sermayenin satin aliminda
kullanildigindan iiretim faktorii sayilmaz. Z. Dinler (2013). Iktisada giris. (19.b.), Bursa: Ekin Yaymevi,
.17 ve 295.

397Sermaye, muhasebe hesap sistemine gore calisir ve isletmenin kurulus veya daha sonra sermaye
artiriminda taahhiit edilen ve ticaret siciline tescil edilmig bulunan sermayedir. Tek Diizen Hesap Planinda
500 nolu “sermaye hesabi” altinda isletilir. Sermaye hesab1 da (toplam sermaye) 6denmis ve 6denmemis
sermayeyi kapsar. Odenmis sermaye, isletme sahibi ya da ortaklar tarafindan taahhiit edilen sermaye ile
0denmemis sermaye arasindaki fark kadar olur. Lazol, 2014, a.g.k., 268.

38V ergi hukuku bakimindan (kazang tespitleriyle ilgili olarak), biri “6z sermaye” digeri “Ortiilii sermaye”
olmak iizere iKi tip sermaye vardir. Oz sermaye (varlik), isletmenin aktif toplamindan borglarin (yabanci
kaynaklarm) gikarilmasiyla elde edilen farktir (Vergi Usul Kanunu m.192). Oz sermaye kar, ihtiyat ve
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Ortakliklarin sermaye artirnmina gitmelerinde kural, serbesti olmakla beraber;
birlesme halinde bu kurala istisna getirilerek sermaye artirimi zorunlu®® kilinmstir.
Sermaye artirimi yapilmasimin hukuki sebebi; “Devralma yoluyla birlesmede, devralan
sirket, sermayesini, devrolunan girketin ortaklarimin haklarimin korunabilmesi icin
gerekli olan diizeyde, artirmak zorundadir” denmek suretiyle ortaya konulmustur (TTK
m. 142/1). Artirillacak gerekli diizey, mevcut ortaklik paylarini ve haklarini karsilayacak
degeri ifade eder. Devralan ortaklikta sermaye artiriminin zorunlu tutulmasi, ortakligin
devaminin saglanmasi ve pay sahiplerinin haklarinin korunmasi amaciyla, emredici
hiikkim (TTK m.142/1) olarak diizenlenmistir. Bu artirim zorunlulugu, birlesme

prosediiriiniin dogal ve kac¢inilmaz bir pargasidir®®,

Sermaye artirtminda HAAO lar bakimindan esas ve kayitl sermaye sistemi

Tiirk anonim ortakliklar hukukunda iki sermaye sistemi bulunmaktadir. Bunlardan
biri “esas sermaye sistemi”*%1, digeri ise “kayitli sermaye sistemi”*%%dir. Bu iki sermaye

sistemini birbirinden ayiran temel Ozelliklerden biri; esas sermaye sisteminde,

karsiliklarla devamli degisen niteligiyle sermayenin {izerine ¢ikan veya altina inen hareketli bir nitelige
sahiptir. I. Oztiirk (2012). Sermaye azaltimi ve vergisel sonuglari. Ankara: Girisim Matbaacilik, s.15.
“Kurumlarin, ortaklarindan veya ortaklarla iligkili olan kisilerden dogrudan veya dolayl olarak temin
ederek isletmede kullandiklar: borglarin, hesap donemi icinde herhangi bir tarihte kurumun 6z
sermayesinin ti¢ katini agan kismu, ilgili hesap donemi icin ortiilii sermaye sayilir” (KVK m. 12).

$9TTK m.141°de diizenlenen ayrilma akgesinin 6ngdriilmesi hali ise, bu zorunlulugun istisnasidir. Buna
gore, birlesmeye katilan sirketlerin birlesme s6zlesmesinde pay sahiplerine devralan girkette, pay ve
ortaklik haklarmn iktisabi ile iktisap olunacak sirket paylarmin gercek degerine denk gelen bir ayrilma
akgesi arasinda se¢im yapma hakki taninmistir. Diger taraftan birlesmeye katilan sirketler birlesme
sozlesmesinde, sadece ayrilma akgesinin verilmesini 6ngoérebilirler.

400poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 154.

401Esas sermaye sistemi, tamamu esas sozlesmede taahhiit edilmis yani kurucular tarafindan iistlenilmis olan
isletmenin kurulus agsamasinda ortaya konan ve ticaret sicilinde tek bir meblag olarak yer alan sermaye
sistemidir (Turkoglu Utku, 2016, a.g.k., 4-5); Esas sermaye, taahhiit edilen sermayenin yerine getirilen
kismi 6denmis sermaye olarak ifade edilir (Oztiirk, 2012, a.g k., 12).

42Kayith sermaye sistemi, ortakliklarda sermayenin artirilmasinda ydnetim kuruluna tanmmis yetki
tavanina kadar, genel kurul kararma ve bunun i¢in yapilacak formalitelere gerek olmaksizin sermayenin
artirrmina imkan taniyan sistemdir (Tirkoglu Utku, 2016, a.gk, 21). Kayith sermaye sisteminde
sermayenin kayitlanan miktara kadar artirilmasi esas s6zlesmede degisiklik yapilmasina ihtiyag gostermez.
Kayitli sermaye sisteminde, yonetim kurulu, TTK’nin esas sermayenin artirtlmasina iligkin hiikiimlerine
bagli kalmaksizin esas sdzlesmede tespit edilen kayitli sermaye tavanina kadar sermayeyi artirmaya yetkili
kilmmustir (KKS/T m.6).

TTK’da kayith sermaye siteminde “baslangi¢ sermayesi” ve “cikarilmis sermaye” olmak iizere iki kavrama
yer verilmistir (TTK m.332). Bu ayrim, SerPK’da da aynen benimsenmistir. Baslangi¢ sermayesi, kayith
sermayeli anonim ortakliklarin sahip olmalar1 zorunlu olan asgari ¢ikarilmis sermaye miktarini ifade eder
(SerPK m.3/1-b, KSS/T m.4/1-a).

Cikarilmis sermaye, kayith sermayeli anonim ortakliklarin satigt yapilmis paylarini temsil eden
sermayelerini ifade eder (SerPK m.3/1-d, KSS/T m.4/1-b). Ortakligin ger¢ek durumunu ¢ikarilmis sermaye
gosterir (Cenkeci, 2015, a.g k., 40).
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sermayenin genel kurul karariyla artirllmasina karsin; kayitli sermaye sisteminde, esas
sozlesmede belirtilen kayitl sermaye tavani dahilinde kalmak kaydi ile sermayeyi artirma

yetkisinin, genel kuruldan alinip yonetim kuruluna verilmis olmasidir®®® (TTK m.456/2).

Esas sermaye sistemi, genel kurulun sermaye artirnrmina iligkin karari tamamen
kendisinde tuttugu bir sistemdir*®*. Bu sistemde genel kurul sermaye artirimina iliskin
kararlar1 bizzat alir ve bunun uygulanmasi i¢in yonetim kurulunu yetkilendirir?®.
HAAO?’lar ise, nitelikleri geregi belirli bir amaca yonelik olarak, hizli bir sekilde
kullanabilecegi sermayeye ihtiya¢ duyarlar®®. HAAO’larin genel kurulu toplantiya
cagirarak sermaye artirnmi yapmasi kisa siirede sermaye temin etme diisiincesi ile pek
bagdasmaz*”’. Bu sebeple, esas sermaye sistemine dayali sermaye artirimin zaman ve
para israfina yol agan agir prosediiriinden kurutulunmasi ve 6zellikle sermaye piyasasinin
gereklerine daha kolay ve zamaninda uyulabilmesi adma®’®, esas sermaye sistemine

alternatif olarak kayitli sermaye sistemi diizenlenmistir.

Kay1tli sermaye sistemi, hukukumuzda ilk kez 6zel kanuna®® tabi bir ortakliga 6zgii
olarak 6ngoriilmiis, daha sonra (e) SerPK m.12 ile HAAO’lar ve son olarak da 6102 say1l1
TTK ile halka kapal1 anonim ortakliklar*'? i¢in de kabul edilmistir (TTK m.332, 460)**.
SerPK m.18’e gore, HAAQ’lar ile paylarini halka arz etmek iizere SPK’ya bagvurmus
olan ortakliklarin kayitli sermaye sistemine ge¢ebilmeleri, SPK’nin iznine tabidir. Diger
taraftan ortaklik, TTK uyarinca bu sisteme ge¢mis ise ayrica SPK izni aranmayacaktir.
[laveten SerPK m.18’i dayanak alan ve ortakliklarin kayitli sermaye sistemine gegisi ile
kayitli sermaye sisteminden ¢ikma ve ¢ikarilma esaslarini diizenleyen “Kayitli Sermaye

Sistemi Tebligi (11-18.1)”*'? (KSS/T) ¢ikartilmustir.

403Moroglu, 2018, a.g k., 10.

Sermaye sistemleri ikiye, semaye artirim tiirleri ise iice ayrilir. Sermaye artirim tiirleri; esas sermaye
sistemine gore sermaye artirimi, kayitl sermaye sistemine gore sermaye artirimi ve sarta bagh sermaye
artirrmidir. Bunlardan sarta bagli sermaye artirimi, bir sermaye sistemi olmamakla birlikte, sadece bir
sermaye artirim tiiriidiir (Pulasl, 2022, a.g k., 502).

404pulasly, 2022, a.g k., 503.

405pylagly, 2022, a.g k., 503.

408pylagly, 2022, a.g k., 505.

407pulasls, 2022, a.g.k., 505.

4%8Moroglu, 2018, a.g.k., 10.

40EBregi Demir ve Celik Fabrikalar1 Tiirk Anonim Sirketi Kanunu, Kanun Numarasi: 7462, RG. T.
01.03.1960, S. 10445.

40Halka kapali anonim ortakliklarin kayitli sermaye sistemini benimseyebilme sartlari, “Halka Acik
Olmayan Sirketlerin Kayitlh Sermaye Sistemine Iliskin Esaslar Haklkinda Teblig” (RG. T. 19.10.2012, S.
28446) ile belirlenmistir. Bu Teblig, 6103 sayil1 “Tiirk Ticaret Kanununun Yiirirliigii ve Uygulama Sekli
Hakkinda Kanun” (RG. T. 14.02.2011, S. 27846) m.20/3’e dayanilarak hazirlanmstir.

4Moroglu, 2018, a.g.k., 10; Bahtiyar, 2019, a.g k., 28.

42RG. T. 25.12.2013, S. 28862.
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Devralan HAAQO’nun sermayesini artirma usulii

Devralma yoluyla yapilan birlesme islemlerinde, devralan ortakligin paylarinin
devrolunan ortakligin pay sahipleri tarafindan-ipso iure (kendiliginden)*:® iktisap
edilmesi i¢in, bu paylarin devralan ortaklikta hazir olmasi gerekir. Bunun i¢in de devralan
ortakligin, mal varliklar1 kendisine intikal etmeden, biinyesinde sermaye artirimini

414

yapmis ve boylelikle bu paylari hazir etmis olmasi gerekir***. Bir baska ifadeyle devralan

ortaklik, sermaye artirrmini mal varlig1 kendisine intikal etmeden yapmis olmalidir®®®.

Birlesme islemlerinde, birlesme sonrasi devralan ortakligin yapacagi sermaye
artinmi i¢in, Oncelikle birlesmeye katilan ortakliklarin mal varliklarinin degerlemesi
yapilmalidir. Degerleme yonteminin dogru, gercek ve adil degeri ortaya ¢ikarmasi

416 Birlesme

taraflarin pay sahipligi haklarinin korunmasiyla dogrudan alakalidir
islemlerine taraf olan HAAQO’larin veya isleme esas alinan finansal durum tablosu tarihi
itibartyla mal varliklarinin degerinin ve degisim oranlarinin tespiti amaciyla bir uzman
kurulus raporu hazirlanir. Uzman kurulus raporunda degisim oraninin adil ve makul

oldugu konusunda goriis verilmesi zorunludur (BBT m.7/1).

Yapilan degerleme islemiyle, birlesme anindaki mal varliklarinin degerleri
bulunup; s6z konusu degerler tizerinden de birlesme oran: tespit edilir. Birlesme oraninin
tespitinden sonra, degisim orani1 ve daha sonra da devralan ortaklikta ne kadar sermaye

17 Devralma yoluyla birlesme islemlerinin &nemli

artirim1  yapilacagi hesaplanir®
nitelikteki islem kabul edilip edilmeyeceklerini ortaya koyabilmek adina, asagida
artirllacak sermaye tutariina iliskin 6rnek hesaplamaya yer verilmistir. Bu 6rnekte,
devralan HAAO’nun 6.666.667 TL olarak artirilacak sermayesi, kendi nominal
sermayesinin %50’sinden fazla sermaye artigin1 gerektirdiginden; bu islem onemli

nitelikteki islem kabul edilir (ONI/T m.5/1-b,2)

Devrolunan ortaklik Devralan HAAQ
Nominal Sermaye 5.000.000 TL 10.000.000 TL
Ozsermaye (Cari Degeri) 8.000.000 TL 12.000.000 TL

Birlesme Orami= (Devralan Ortaklik Ozsermayesi) / (Devralan ve Devrolunan Ozsermaye Toplami)
Devralan Ortakiik Artirtimig Sermaye Tutari= (Devralan Ortaklik Nominal Sermayesi) / (Birlesme Orani)
Artirtlan Sermaye Tutari= (Devralan Ortaklik Artirilmig Sermayesi) - (Devralan Ortaklik Sermayesi)

43pulasls, 2022, a.g k., 105.

44Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 153.

45poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 153.

416y, Ozatlan (2014). Anonim sirket birlesmelerinde ortaklik paylarinin ve ortakhik haklarinin incelenmesi
davasi (denklestirme davast). Istanbul: On ki Levha Yaymcilik., s.70.

“7Ozatlan, 2014, a.g k., 76.
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Birlesme Orani= 12.000.000 / (12.000.000 + 8.000.000) = 0.60
Devralan Ortaklik Artirilmis Sermaye Tutari= 10.000.000 / 0.60 = 16.666.667 TL
Artirtlan Sermaye Tutari= 16.666.667- 10.000.000 = 6.666.667 TL

Sermaye artirtminin belirli bir orani ge¢cmesinin sonuclari

Daha once ifade edildigi tizere, devralma seklindeki birlesme islemleri, birlesme
sonucunda yapilacak sermaye artirim orani (%50) 6l¢iit alinarak onemli nitelikteki iglem
kabul edilmistir. Sermaye artirrm oraninin %50’den az veya fazla olmasi, birlesme
islemine engel teskil eden bir husus degildir. Ancak sermaye artirim oraninin %50 veya
fazla olmasi, bu artis oranina bagli olarak devralan HAAOQO pay sahiplerinin yonetim
hakimiyeti vb. alanlardaki etkinliklerini kaybetmeleri sonucunu doguracaktir. Bu halde
de devralan HAAO’nun pay sahipleri ortakliktaki etkinliklerinin kaybina bagli olarak
ortaklik i¢inde yer almay: diisiinmeyebilir. Iste bu durumdaki pay sahiplerine, ortakliktan
onemli nitelikteki islem kabul edilen birlesme islemi sonucunda, ayrilma hakki

taninmasiyla bir koruma saglanmas1 amaglanmustir.

Sermaye artirimt zorunlulugu devrolunan ortaklik pay sahiplerini Kkorurken;
devralan HAAO pay sahipleri, sermaye artiriminin onemli nitelikteki islem sayilacak
diizeyde (%50 veya daha fazla) gerceklesmesi halinde korunur. Yapilan diizenlemelerle,
devrolunan ve devralan ortaklik pay sahiplerinin birlesme isleminden kaynakli

menfaatlerinin korunmasi bakimindan orta yol bulunmasina ¢aligildig1 gériilmektedir.

Zira birlesme sonucunda olusan yeni sermaye yapisinda, devralan ortakligin pay
sahiplerinin hakimiyetlerini belirli 6l¢lide de olsa kaybetmesi, bu pay sahiplerinin
arzuladig bir durum degildir. Bu sebeple devralan ortaligin pay sahiplerinin hakimiyetin
devamliligi bakimindan, sermaye artisinin %50 veya daha fazla olmasmin kilit rol

oynadig1 sOylenebilir.

1.1.2. Sermaye piyasas1 mevzuati bakimindan birlesme islemlerine getirilen

smrlamalar

ONI/T m.5/3°de BBT m.12/4 ve 5; 6nemli nitelikteki islem sayilan birlesme ve

boliinme islemlerinde sakli tutulmustur. BBT de, paylar: borsada islem goren HAAO lar

418

ile paylart borsada islem gérmeyen sirketler™° arasinda yapilan birlesme islemlerine

siirlamalar getirilmistir (BBT m.12/4-5). Bu siirlamalar birlesme islemlerinin belirli

418Sirket, “ticaret sirketleri” olarak tanimlanmistir (BBT m.4/1-0).
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oOl¢iileri agsmasina engel olacak sekilde olup, birlesmeye taraf olan ortakliklarin sayis1 ve
birlesme tiirleri dikkate alinarak diizenlenmistir. Emredici sekilde diizenlenen bu
sinirlamalara aykir1 birlesme islemleri, mutlak butlan ile batildir. Diizenlemenin altinda
yatan sebebin, HAAO’nun birlesme islemi 6ncesindeki hakimiyetinin biitiiniiyle ortadan

kalkmasinin engellenmesi oldugu soylenebilir.

HAAO’nun taraf oldugu birlesme islemleri, ONI/T m.5/1°deki sartlar1 sagladig
takdirde onemli nitelikteki iglem olarak kabul edilmistir. Diger taraftan BBT ile birlesme
islemine getirilen sinirlamalar emredici hiikiim niteliginde oldugundan, bir birlesme
isleminin énemli nitelikteki islem kabul edilebilmesi i¢in Oncelikle gecerli bir birlesme
islemi olmas1 gerektigi ve bu kapsamda da BBT de belirtilen sinirlamalara tabi tutulacagi

aciktir.

1.1.2.1.Yeni kurulus seklinde birlesme islemlerine getirilen sinirlamalar

Yeni kurulus seklinde birlesme islemi yapilamayacak haller, paylar: borsada islem
goren HAAO 'lar ile paylart borsada islem gormeyen sirketler arasinda yapilan birlesme
islemleri bakimindan 6ngoriilmiistiir. Bu ortakliklarin ayni1 anda taraf olmadig1 birlesme

islemlerinde, BBT de 6ngoriilen sinirlamalarin uygulama alan1 yoktur.

Birlesme islemlerinin yapilmayacagi haller, ortaklik niteligine iliskin yapilan
belirlemeye ilaveten, ortaklik sayisina gore de ayrima tabi tutulmustur. Bu kapsamda
ortaklik*'® sayisinmn iki oldugu yeni kurulus seklinde birlesme islemlerinde; paylari
borsada islem goren HAAO pay sahiplerine tahsis olunacak paylarin, yeni kurulacak
ortakligin sermayesinin yarisindan azini olusturacak bir birlesme islemi yapilamayacagi
diizenlenmistir (BBT m.12/4-b). Ornegin, birlesme isleminde yeni ortakligin pay toplami
100 olarak kabul edildiginde, HAAO’nun pay sahiplerine tahsis edilecek paylarin en az
50 olmasi gerekecektir. Boylece birlesme isleminde, paylari borsada islem gdérmeyen
sirkete kars1 paylar1 borsada islem goren HA AO’nun korunmasi yoluna gidilerek; HAAO

pay sahipleri iizerinde hakimiyet kurulmasi engellenmeye ¢aligiimistir.

Birlesme islemine taraf olan ortakliklarin sayisinin ikiden fazla olmasi halinde ise,
paylar1 borsada islem goren HAAO pay sahiplerine tahsis olunacak paylarin, yeni
kurulacak ortakligin sermayesinde birlesmeye taraf olan her bir sirketin onceki pay

sahiplerine verilecek pay miktarindan az olacak sekilde bir birlesme islemi

“19paylar1 borsada islem géren HAAO ile paylar borsada islem gérmeyen sirket.
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yapilamayacagi diizenlenmistir (BBT m.12/5-b). Bu halde de paylari borsada islem géren

HAAO pay sahiplerinin korunmasi amaglanmastir.

1.1.2.2.Devralma seklinde birlesme iglemlerine getirilen sinirlamalar

Devralma seklinde birlesme islemi yapilmayacak haller, ortakliklarin sayisinin iki
veya daha fazla olmasina gore farklilastirilmistir. Buna gore ortakliklarin®? sayismin iki
oldugu devralma seklinde birlesme islemlerinde, paylari borsada islem géren HAAO nun
sermayesinin  %100’den fazla artmasi1 ile sonuglanacak bir birlesme islemi
yapilamayacag1 dngoriilmiistiir (BBT m.12/4-a)*?!. Zira, HAAO nun birlesme isleminden
kaynakli sermayesinin %100’den fazla artmasi sonucunda; devralan ortaklik nezdindeki
paylar, devrolunan ortaklik pay sahiplerine gegeceginden HAAO’nun héakimiyetini
kaybetmesi s6z konusu olacaktir. Ortakligin yonetim hakimiyetinin, devrolunan ortakliga
geemesinin, devralan ortaklik bakimindan beklenmeyen ve istenmeyen bir durum oldugu

aciktir.

Ornegin, 6z sermayesi 300 olan HAAOQ, paylari borsada islem gérmeyen (A) sirketi
ile devralma yoluyla birlestigini varsayalim. Bu birlesme islemi sebebiyle (A) sirketinden
devralinan mal varligr karsiligt HAAO’nun sermaye artirimi yapma zorunlulugu
kapsaminda, mevcut sermayesini %100 den fazla (600’den lizeri) artirmak durumunda
oldugu birlesme islemi yapilamaz. Bu durumda HAAO’nun yonetim hakimiyetini ve
buna bagli pay sahiplerinin menfaatlerini koruyabilme durumunu kaybedecegi hukuken

kabul edilmistir.

Burada énemli nitelikteki islemler bakimindan 6zellikle tizerinde durulmasi gereken
hal ise, devralma seklindeki birlesme isleminde HAAO’nun devralan taraf olmasidir.
ONI/T devralma seklinde birlesme isleminde HAAO’nun devralan taraf olmas1 halinde,
birlesme sonucunda sermaye artiriminin %50 veya daha fazla olmasi halini 6nemli
nitelikteki islem olarak kabul etmistir (ONI/T m.5/1-b.2). BBT m.12/4-a ise, birlesme
isleminde devralanin sermayesinin %100°den fazla artirmasi ile sonuglanacak birlesme
islemlerini yasaklamistir. Bu iki hiikiim beraber degerlendirildiginde, devralan HAAO
birlesme islemi sonucunda sermayesini en fazla %2100 (dahil) artirabilir, bu artirrm %50

(dahil)’den fazla oldugunda, islem onemli nitelikteki igslem olarak kabul edilir.

420paylar1 borsada islem goéren HAAO ile paylar borsada islem gérmeyen sirket.
421By halde, sermaye artisginin %100 veya daha az bir oran olmas: halinde ise, bu birlesme islemi énemli
nitelikteki islem kabul edilecektir.
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Devralma seklindeki birlesmede ortak sayisinin ikiden fazla oldugu durumda ise,
paylar1 borsada igslem gérmeyen devrolunan her bir sirket i¢in yapilacak sermaye artirimi
tutariin, paylar1 borsada islem goren HAAO’nun birlesme Oncesi sermayesini asacak
sekilde, bir birlesme islemi yapilamayacagi 6ngoriilmistiir (BBT m.12/5-a). Buradaki
birlesmeye engel olan sermaye artisindan anlagilmasi gereken hal, HAAO’nun birlesme
oncesi sermaye miktarinin bir katidir. Aksi durumda HAAO’daki sermaye agirliginin,
devrolunan ortaklik pay sahiplerine gegmesi nedeniyle, HAAO’nun yonetim hakimiyetini

kaybetmesi s6z konusu olabilecektir.

1.2.HAAO’nun Béliinme islemlerine Taraf Olmasi

Boliinme islemi de birlesme islemi gibi ticaret ortakliklarinda yapisal degisikligin

bir tiiriidiir. Boliinme kavrami ne TTK’da ne de BBT de tanimlanmistir®??

. Boliinmenin
iki ana tiiri*?® olan “tam bolinme” ve “kismi bolinme” TTK’da diizenlenmistir (TTK
m.159). Tam béliinmede, ortakhigmm tim mal varligi, bolimlere ayrilir ve diger
ortakliklara devrolunur (TTK m.159/1-a). Diger taraftan kismi boliinmede, bir ortakligin
mal varliginin, bir veya birden fazla boliimii diger ortakliklara devrolunur (TTK m.159/1-
b).

Bolinme, TTK m.159°dan hareketle 6greti de tanimlanmistir®?*. Buna gore
béliinme, bir ortakligin mal varligiin tiimiiniin veya bir kisminin ya da bazi kisimlarinin
o ortakliktan ayrilarak bir biitiin halinde mevcut veya kurulacak bir ortakliga yahut
ortakliklara devredilip, karsiliginda devralan mevcut veya yeni ortakliklarin paylarini,

boliinen ortakligin pay sahiplerinin veya bizzat ortakligin kendisinin iktisap etmesidir®?°.

Hem tam hem kismi béliinmede, devredilen mal varligi “kiilli halefiyet”*?® yoluyla
devralan ortakliklara geger*?’. Kiilli halefiyetin boliinme bakimindan nemi, aktif ve

pasiflerin tek tek ve ayri isleme gerek kalmaksizin ekonomik ve hukuki bir biitiin olarak

422poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 169.

423Bgliinmenin tiirlerinden bazilari TTK’da acgikca &ngdriilmiistiir. Bunlar tam/kismi béliinme (TTK
m.159), oranlarin korundugu (simetrik)/korunmadig: (asimetrik) bdliinme (TTK m.162), devralma/yeni
kurulus seklinde bolinme (TTK m.160, 164), tek pay sahipli ortakliga olanak saglayan/saglamayan
bolinme (TTK m.159/1-b) gibi.

424poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g k., 169.

425poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g k., 169.

4284, Cebi (2010). Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi 'na gore anonim ortakliklarm béliinmesi. Istanbul: On Tki
Levha Yaymcilik, s.24; U. Tekinalp (2004). Boliinmenin bugiinkii maddi hukuk cephesi. R. A. Serozan
(ed.), Prof. Dr. Necip Kocayusufpasaoglu i¢in Armagan iginde (s.547-550). Ankara: Seckin Yayincilik,
5.547-550.

2TTTK, Gerekge, m.159.

99



tek bir islemle gegis saglayarak, devir islemini basit, hizli ve daha az maliyetli hale
getirmesidir*?®, Bu durum, boliinme konusu ortaklik mal varliklarim intikali i¢in, herhangi

429

bir sekle uyulmasinin zorunlu olmadigi anlamina gelir*®. Bu sebeple de boliinmede, kiilli

halefiyet ilkesinin énemli bir yeri vardir.

Ortakliklarin boliinme islemlerine taraf olmayi tercih etmesinde, i¢ine bulunduklari
sartlara gore degisiklik arz eden birtakim sebepler vardir. Bu sebepler genel olarak, bir
ticaret ortakliginin yonetimini zorlastiracak kadar biiytimiis olmasi, 6l¢ek ekonomisinden
yararlanilmasi (maliyetlerin azaltilmasi), uzmanlasmanin saglanmasi, verimliligin
artirtlmasi, pazar payinin korunmasi, rekabet giicliniin artirilmasi, riskin azaltilmasi, pay
sahipleri arasi anlagmazliklarin varligi, birlesmelerin ortaya ¢ikardigi olumsuzluklarin
giderilmesi**°, ortakligin birden ¢ok isletme konusunu icermesi ve toplulukta rasyonel bir

konu yapilanmasina gidilmesi vb. olarak siralanabilir®!

. Ayrica halka agilmak isteyen
ortakliklar, ortakligin bir kisitm mal varliklarini ortaklik disina ¢ikarak; yalnizca
paylasilmasi istenilen mal varliklar1 ile halka agilmay1 saglamak amaciyla, bdliinme

islemine basvurabilmektedir*®,

Sebepleri veya tiirii ne olursa olsun boliinme islemlerinin; ekonomik, sosyal ve
cevresel acidan etkilerinin olmasi kaginilmazdir. Ekonomik agidan etkiler pay sahipleri,
miisteriler, rakipler, ¢alisanlar ve alacaklilar iizerinde kendini gostermekle birlikte, pay
sahipleri etkilenenlerin basinda ilk siray1 alir. Her ne kadar boliinme sonrast, pay sahipligi
iligkisi devam etse de boliinme iglemi pay sahibinin hak ve yiikiimliiliiklerinde énemli
degisiklikler meydana getirmektedir. Bu degisikliklerin, pay sahipligi haklarina zarar
vermemesi amaciyla; bolinmede pay sahiplerine yonelik koruma yollar
433

gelistirilmistir™°. Azinlik pay sahiplerinin konumu dikkate alindiginda, koruma yollart,

sermaye piyasasindaki pay sahipleri bakimindan, ayri bir nem arz eder. Kanun koyucu

4%8pulagli, 2022, a.g.k., 105; Sener, 2022, a.gk., 139; Kagitcioglu, 2012, a.gk., 139°da hak, alacak ve
borglarin her birinin, kendine ait 6zel yontemlerle ayr1 ayri islemlerle bagka bir hukuk 6znesine gegtigi ciizi
halefiyetin, boliinme iglemini gii¢lestirdigi, zaman alict oldugu ve boliinmeden beklenen yarari azalttigi
belirtilmistir.

“Xipekel Kayali, 2020, a.g k., 197.

430M. Kagitcroglu (2012). Anonim sirketlerde kismi béliinme. Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, s. 54 vd.
431poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 169.

4%2H. Ulusan ve M. Kogsoy (2013). 6102 sayil1 Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na gore kismi béliinme islemi:
Kurumlar Vergisi Kanunu ile karsilastirilmasi ve muhasebelestirilmesi. Uluslararasi Yonetim ve Iktisat
Dergisi, 9 (18), s.256.

4BKagitgroglu, 2012, a.g k., 146-147.
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pay sahibinin korunmasi gerektiginden hareketle, tam veya kismi olsun boliinme

islemlerini SerPK m.23 ile 6nemli nitelikteki islem olarak kabul etmistir.

Bolinme TTK da ele alinmis olmakla birlikte boliinmeye katilan taraflardan birinin
HAAO oldugu boliinme islemleri BBT de hiikkme baglanmistir. BBT de boliinmeyi, tam
ve kismi boliinmeyi olacak sekilde diizenlemistir (BBT m.4/1-k, 6). Bu sebeple de BBT
hiikiimlerinden, HAAO’larin taraf oldugu boliinme islemleri ile iligkili olanlara

deginmekte fayda vardir.

BBT’de boliinme islemi i¢in boliinmeye katilan tiim ortakliklarin yonetim organlari
tarafindan imzalanmis ve SPK tarafindan belirlenen asgari unsurlar1*®* igeren béliinme
sozlesmesi veya plani ile bolinme raporu hazirlanmasi gerektigi 6ngoriilmistiir (BBT
m.15). Buna ilaveten bolinme islemlerinde esas alinacak finansal tablolar da
diizenlenmistir**® (BBT m.6). Boliinme islemlerinde esas alinacak finansal tablolarmn
tarihi ile boliinme s6zlesmesinin veya boliinme planinin imzalandigi tarih arasinda 6nemli
bir degisikligin**® meydana gelmesi durumunda ise ek rapor hazirlanilmas: gerektigi
hiikme baglanmistir (BBT m.6/4).

HAAO’nun taraf oldugu bolinme islemlerinin énemli nitelikteki islem kabul
edilebilmesi ONI/T’de baz sartlara baglanmistir®®’ (ONI/T m.5). ONI/T’de, HAAO’nun
boliinme islemlerine taraf olmasini, birlesme islemlerine taraf olmasi ile benzer bir
yaklasimla diizenlenmistir. Bu durumda her ne kadar SerPK’da HAAO’larin béliinme
islemlerine taraf olmasi baskaca bir sart aranmaksizin énemli nitelikteki islem kabul
edilmigse de her boliinme islemi degil, SPK’nin ONI/T’de belirledigi sartlara uygun
boliinme islemleri onemli nitelikteki islem olarak kabul edilecektir. ONI/T ile béliinme

islemlerine getirilen sartlar; bolinme tiirlerine, taraflarina ve sermaye yapisindaki

434Bgliinme sdzlesmesi veya plani ile raporunda bulunmasi gereken unsurlara BBT Ek/5, Ek/6 ve Ek/7 de
yer verilmistir.

43%5Buna gére, béliinme isleminin onaylanacagi genel kurul toplantisinim hesap déneminin sonunu takip eden
dordiincii ayin bast ile sekizinci ayin sonu arasinda yapilmast durumunda, boliinme iglemlerinde son yillik
finansal tablolarin esas alinmasi ongorillmiistiir. Genel kurul toplantisinin bu dénemin (hesap déneminin
sonunu takip eden dordiincii aymn basi ile sekizinci ayin sonu) disindaki bir tarihte yapilmasi durumunda
ise ara donem finansal tablolar: dikkate alinir. Ara donem finansal tablolarinin en az alt1 aylik faaliyet
donemini kapsamasi ve finansal tablo tarihi ile genel kurul toplant: tarihi arasinda alt1 aydan fazla siire
gecmemesi esastir (BBT m.6/1). BBT hiikiimlerinden anlagilacagi {izere, boliinme iglemlerinde miimkiin
oldugunca en yakin zamandaki bilgilerden hareket edilmeye ¢aligildig1 goriilmektedir.

46Bgliinmeye taraf ortakliklarin finansal durumlarinda ve devre konu mal varliklarimin degerinde degisim
oranint etkileyecek bir halin varlig1 aranmaktadir (BBT m.6/4).

43Miilga ONI/T’de HAAO’larm béliinme islemlerinin dnemli nitelikteki islem sayilmasi igin higbir sart
diizenlenmemisti. Bu sebeple eski diizenleme déneminde HAAO’nun taraf oldugu her béliinme islemi
onemli nitelikteki islem kabul edilmisti. Bundan dolay1r ONI/T ile getirilen sartlar, eski diizenlemeye gore
boliinme iglemlerinin dnemli nitelikteki islem sayilmasinin kapsamini daraltmistir.
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degisikliklere gore farkli dlgiitlere baglanmistir. Bu sartlara galismanin devaminda®®

detayli olarak yer verileceginden tekrara kagmamak adma bu baglik altinda agiklama

yapmaktan kaginilmistir.

1.2.1. Tam boéliinme

BBT’de tam boliinme; “Boliinen sirketin mal varliginin tiimiiniin mevcut veya yeni
kurulacak en az iki sirkete ge¢mesini, boliinen sirketin sona ermesini ve ortaklarinin
devralan sirketlerin ortagi olmasini” seklinde tanimlanmistir (BBT m.4/1-6). Ayrica tam
boliinme islemlerinde, HAAO’nun mal varligi unsurlarin1 devralan anonim ortakliklarin,

SerPK kapsaminda alinacagi diizenlenmistir (BBT m.14/1).

Bu tiir bolinmede boliinen ortakligin tiim mal varligi boliimlere ayrilarak diger
ortakliklara devrolunup,*® devredilen mal varlig1 mevcut veya yeni kurulacak en az iki
ortakliga kiilli halefiyet**? iliskisi cercevesinde gecer**!. Boliinen pargalarim esit olmasi
sart degilse de**? her pargaya isabet eden aktiflerin ve pasiflerin ekonomik ve teknik bir
biitiinlik arz etmesi gerekir. Bu haliyle tam boliinmenin, yeni kurulus seklindeki
birlesmenin tersi oldugu sdylenebilir. Tam boliinmede, tam boliinen ortaklik sona erer ve
ortakligin pay sahipleri, devrolunan mal varhigmin Kkarsihigi olarak, devralan

ortakligin/ortakliklarm pay sahibi olurlar*3,

Tam bo6linme islemi, bolilnmenin tarafi olarak hem béliinen hem de devralan
ortakliklarin pay sahipleri nezdinde 6nemli sonuglar dogurur. Bu sonuglar, isleyise bagli
olarak boliinme isleminin taraflar1 bakimindan farkliliklar arz eder. Bu sebeple ONI/T’de,
tam boliinme islemlerinde HAAO nun béliinen ve devralan taraf olmasina gore onemli

nitelikteki islem kabul edilmesi farkl sartlara baglanmistir.

4381 2.1.Tam boliinme” “1.2.2 Kismi béliinme”

4%Bahtiyar, 2022, a.g.k., 60; Pulasli, 2022, a.g k., 106; Sener, 2022, a.g k., 139.

40Bgsliinmede ortakligin mal varligi bir biitiin olarak devredilmedigi icin, mal varligi boliimlerine
halefiyetten s6z edildigi ve bu nedenle de kiilli halefiyetten farkliligi ifade etmek igin “kismi kiilli halefiyet”
kavraminin kullamildig1 hk. Cebi, 2010, a.g.k., 24; Tekinalp, 2004, a.g.k., 547-550.

41Sener, 2022, a.g.k., 139; Tekinalp, 2020, a.g k., 746.

442poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 172

43Bahtiyar, 2022, a.g k., 60; Pulasli, 2022, a.g k., 106; Sener, 2022, a.g k., 139.
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1.2.1.1.Tam boliinme islemlerinde HAAQ’nun béliinen taraf olmast

ONI/T’de HAAO’nun taraf oldugu tam béliinme islemlerinde boliinen taraf olmast,
islemin onemli nitelikteki islem sayilmasi ic¢in yeterli goriilmiistlir (m.5/2-a,1). Bu tiir
boliinmenin herhangi bir sarta baglanmadan 6nemli nitelikte islem sayilmasi, islemin
ortakligin sona ermesi ile sonuglanan agirlikta olmasindan kaynaklanir. Tam boliinmede,
boliinen HAAO’nun sona ermesi; HAAO’nun pay sahipleri bakimindan baslangigta var
olan iktisadi sartlar tizerinde 6nemli degisiklikleri ifade eder. Bu nedenle tam bdliinme
isleminde HAAO’nun béliinen taraf olmasi, her sart altinda pay sahiplerinin menfaatlerini

etkileyecektir.

Pay sahipleri, pay sahibi olduklart HAAO’nun tam boliinme islemi ile sona
ermesini ve bu sebeple de devralan ortakligin paylarimni iktisap etmek zorunda kalmay1
tercih etmeyebilirler. Pay sahipleri, ortakligin tam bdliinme isleminden onceki haliyle
faaliyetinin siirdiirilmesinde, faydalarinin oldugunu diisiinebilirler. Bu sebeplerle tam
boliinme isleminde HAAO’nun bdliinen taraf olmasi, baskaca hicbir sart aranmaksizin
onemli nitelikteki islem olarak kabul edilerek; bu isleme muhalif olan pay sahiplerine
HAAQO’dan ayrilma hakki taninmistir.

1.2.1.2.Tam boliinme islemlerinde HAAQO’nun devralan taraf olmasi

Tam boliinmenin énemli nitelikteki islem olarak kabulii i¢in, devralan HAAO’nun
devralmasina konu iktisadi kiymetlerin ekonomik degerleri 6nem arz etmektedir. Bu
sebeple de tam bolinme islemlerinde, HAAO’nun devralan taraf olmasi halinde;
boliinme isleminin onemli nitelikteki islem kabul edilmesi, HAAO’nun devralinan mal
varhg karsiliginda en az %50 sermaye artirimi yapacak olmasina baglanmistir (ONI/T
m.5/2-a.2). Boylece onemli nitelikte islem sayilma, HAAO’nun devralinan mal varligi
karsiliginda belirli oranda sermaye artirnmi yapma sartina baglandigindan; oncelikle

devralinan mal varligi kavraminin agiklanmasina ihtiya¢ duyulmustur.
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1.2.1.2.1. Mal varliginin kapsami

Mal varligi, sozliikk anlami bir kisiye ait para ile dlgiilebilen haklarin biitiiniinii ifade
eder*4, Mal varligiin ticaret hukuku anlaminda degerlendirilebilmesi i¢in*® ise belirli
bir amaca tahsis edilmesi ve sahibinin veya sahiplerinin diger mal varliklarindan ayirt
edilebilir olmasi gerekir*¢, Bu anlamiyla mal varligi, ortakligin ticari isletmesinin (maddi

ve manevi biitiin unsurlariyla) parasal degerini ifade eder.

Diger taraftan bilanco ise, ticari igsletmenin belli bir donemdeki varlik ve borg¢larinin
tutarlarinin iliskisini gosteren finansal tablodur (TTK m.68/1). Bilangonun igeriginde,
Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda (TMS) aksi 6ngoriilmedigi miiddetce, duran ve donen
varliklar, 6zkaynaklar, bor¢lar ve donem ayirici hesaplar ayr1 kalemler olarak gosterilir
(TTK m.73/1). isletmenin kasasindaki para, alacaklar, isletmeye kayitli makine ve tasitlar
vb. bilangonun aktif kalemlerini olustururken, 6z kaynak (sermaye) ve borglar

448

(ylktimliiliikler) bilangonun pasif kalemleri olusturur®*®. Mal varlig1 bilangonun aktif

tarafin1 ifade ederken, varlik kavrami aktif ve pasiflerin bir biitiin olarak birlikte ele
alindig1 6z varlig: ifade eder®®.

Onemli nitelikteki islemler bakimindan mal varligi, ONI/T’de 6zel olarak
tanimlanmustir. Bu nedenle ONI/T uygulamasinda mal varligi kavrammin, ortaya
konulan kapsam ve diizenlemeler iginde ele alinmasi gerekir*®. Mal varligi kavrami,
genel olarak bilangonun aktif tarafi ile ortiisse de onemli nitelikteki islemlerin uygulamasi
bakimindan aktif kalemlerin tamami mal varligi kapsaminda kabul edilmemistir.
ONI/T’de mal varhigimn, bazi aktif kalemler kapsam disinda birakilacak sekilde;
ortakhigin finansal tablolarinda duran varlik olarak siniflandirilan varliklar: ve satis
amacl simiflandirilan duran varliklar: ile bagl ortakliklar: ifade edecegi belirtilmistir
(ONI/T m.3/1-j). Bu agiklamalar 1s18inda 6nemli nitelikteki islemlerin uygulanmasi
bakimindan mal varliginin kapsaminin, aktif varligi i¢indeki bazi kalemleri ifade etmek

lizere, aktif biitlinliigiinden daha dar olarak belirlendigini sdylemek miimkiindiir.

#4Tiirk Dil Kurumu Sézliikleri (sozluk.gov.tr) (E.T. 20.11.2022).

4“5R. Ayhan, H. Caglar ve M. Ozdamar (2022). Ticari isletme hukuku. (Gozden gegirilmis ve genisletilmis
15.b.), Ankara: Yetkin Yayinlari, s.116.

#“6Ayhan, Ozdamar ve Caglar, 2022, a.g.k., 116.

447poroy, Tekinalp ve Camoglu; 2021, a.g.k., 531.

#“83ancak, 2014, a.g.k., 35.

49Mal varligmin dar ve genis anlamlar igin bkz. A. Y. Béliicek (2020). Halka agik anonim ortakliklar
agisindan malvarligimin 6nemli bir béliimii iizerinde tasarruf edilmesi sonucunu doguran islemler. Istanbul:
On Iki Levha Yaymcilik, s. 256.

40Karacan, 2017, a.g.k. 251.
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Mal varhig kavraminm, ONI/T bakimindan ele alinmasi icin; dncelikle ONI/T

m.3/1-j’de yer verilen ortakligin finansal tablolari**

ile kastedilenin ne oldugunun ortaya
konulmasi gerekir. Zira mal varligi ve finansal tablolar arasinda siki bir iliski mevcuttur.
Bu kapsamda TTK m.69’da yil sonu finansal tablolarinin TMS’ye uygun olarak
diizenlenmesi gerektigi ongoriilmiistiir. Ayrica ticari defter tutmakla yiikiimlii olanlarin
(TTK m.64-88) finansal tablolar1 diizenlerken, Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumunun (KGK) tarafindan yayimlanan; TMS’ye, kavramsal ¢er¢evede
yer alan muhasebe ilkelerine ve bunlarin ayrilmaz pargasi olan yorumlara uymak ve
bunlar1 uygulamamak zorunda oldugu da hiikkme baglanmistir (TTK m.88/1). Bu hiikmiin
devaminda da SPK’ya, TMS’ye uygun olmak sartiyla, kendi alan1 i¢in gegerli olacak

standartlarla ilgili diizenleme yapabilme yetkisi verilmistir (TTK m.88/4).

SPK bu yetkisini, son olarak*? FRT ile kullanmistir. FRT’de isletmelerin finansal
tablolarin hazirlanmasinda, KGK tarafindan yayimlanan TMS/Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlarmin (TFRS) esas almacag: acikca diizenlenmistir*® (FRT m.5/1).
Bu nedenle, ONI/T’de yer verilen finansal tablolar icin yapilacak agiklamalarin; bu

standartlar ¢ercevesinde incelenmesi zorunluluk arz etmektedir.

Onemli nitelikteki islemlerin tespitinde kullanilacak finansal tablolar ise ONI/T
m.3/1-e’de Ozel olarak tanimlanmistir. Bu tanmima gore finansal tablolar, FRT’de

tanimlanan finansal tablolar1 ifade etmektedir. FRT de finansal tablolar, dipnotlariyla®+*

“lFinansal tablolar bir isletmenin belli bir donemdeki mali islemleri ile bu islemler sonucu olusan
ekonomik kaynaklar1 ve finansal performansi hakkinda bilgi vermek tizere hazirlanan tablolardir [E. Yal¢in
(2015). Uluslararasi finansal raporlama (TMS-TFRS). Ankara: Se¢kin Yayincilik, s. 150 vd.) Bu tablolarin
ayn1 donemde gerceklesen faaliyetlere iliskin oldugu diigiiniildiigiinde, kendi iglerinde birbiriyle uyumlu
olmalar1 esastir. Ayrica finansal tablolarin birden fazla olmasi, ortakligin ger¢ek durumunun ¢ok yonlii
ortaya konulmasina iligkin ¢abasi olarak degerlendirilmelidir. Diger taraftan finansal tablolarla ilgili 6nem
arz bir husus da kamuya agiklanmasiyla ilgilidir. Finansal raporlarin1 kamuya agiklanmak iizere KAP’a
bildirilen isletmeler, yillik ve ara donem finansal raporlarini, finansal rapor kullanicilari tarafindan
kolaylikla ulagilabilecek sekilde; kamuya agiklandiktan sonra kendilerine ait internet sitelerinde ilan etmek
ve bu bilgileri s6z konusu internet sitelerinde en az bes yil siireyle kamuya acik tutmak zorundadir (FRT
m.14/1). Finansal raporlarini kamuya agiklanmak iizere KAP’a bildirilen isletmeler FRT m.12/1°de
sayilmistir.

428PK bu yetki kapsaminda ilk olarak “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar
Tebligi (Seri:XI, No:29)” (RG. T. 09.04.2008, S. 26842) yayimlanmistir. Bu teblig FRT m.23 ile
yuriirlikten kaldirilmistir.

43TMS/TFRS’ye gore finansal tablolarin hazirlanmasinda ve sunulmasinda standartlarla ilgili KGK
tarafindan yayimlanan Kavramsal Cergeve, TMS-1: Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi, TMS 7: Nakit
Akis Tablolar1 Standardi gibi finansal tablolarla dogrudan ilgili standartlarin ve diger standartlardaki
finansal tablolarla ilgili diizenlemelerin dikkate alinmasi gerekir [O. Bayri (2010). Tekdiizen muhasebe
sistemine ve Tiirkiye Muhasebe — Finansal Raporlama Standartlarina gdre bilangonun bigimsel yapisi,
kapsami ve igeriginin karsilagtirmali analizi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 47, 5.97]

44FRT’ye gére UMS/UFRS’lere gore hazirlanan finansal raporlamanin kalitesinin artirilmasimi teminen
aciklayici dipnotlara yer verilmesi esastir.
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birlikte (1) finansal durum tablosu*®, (2) kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu**
ve (3) nakit akis tablosu®’ ve (4) 6zkaynak degisim tablosu*® olarak sayilmigtir (FRT
m.4/1-c). Sonug olarak, HAAO’nun bu sayilan finansal tablolarda duran varlik olarak
siniflandirilan  varliklar:, satis amacgl  simiflandirilan  duran varliklar: ile bagl

ortakliklar: mal varligini olusturmaktadir.

Duran varlik olarak siniflandirilan varliklar

Varliklar, TMS/TFRS’ye gére finansal durum tablosu kalemlerinden®®

olup;
gecmiste meydana gelen olaylar sonucunda ortaya ¢ikan, halen isletmenin kontroliinde
olup gelecekte isletmeye ekonomik yarar saglamasi beklenen degerler olarak da ifade
edilebilir*®®, Bir diger anlatimla varliktan, isletmenin sahip oldugu bankadaki nakit para,
stoklar, makinalar, binalar ve parasal degere sahip haklar gibi dl¢iilebilir degeri olan her

sey anlasilmaktadir®®?,

Varliklar, finansal durum tablosunda iki grupta incelenmistir. Bunlarin biri dénen

varliklar, bir digeri de duran varliklardir. Donen varliklar, genel olarak nakit ve nakit

455Einansal durum tablosu, muhasebedeki ‘Varliklar=Yabanci Kaynaklar +Ozkaynaklar’ temel denklemine
uygun olarak; isletmenin gerek dénem basindaki varlik ve kaynak yapisini, gerekse donem sonunda ortaya
¢ikan yeni yapinin 6zetlenmis bigimde goriilmesini saglayan bir tablodur [C. T. Horngren, Datar, S. M. ve
Foster, G. (2012). Financial and managerial accounting. (9.b.), New Jersey: Pearson Prentice Hall, S. 895];
Finansal durum tablosu hk. detayli ag¢iklama igin ayrica bkz. H. A. Tungez (2019). TMS/TFRS ile uyumlu
finansal tablolar analizi. Ankara: Seckin Yaymcilik, s.89.

456Gelir tablosu, bir isletmenin karlilig1 hakkinda nemli bir bakisi agis1 kazandirir ve isletmenin belirli bir
dénem boyunca is yapma ve satis faaliyetlerini raporlar [T. R. Ittelson (2017). Finansal tablolar. (Cev. Ed.:
Saime Once), Ankara: Nobel Yayincilik, s.44-45]; Gelir tablosu, isletmenin belirli bir faaliyet doneminde
elde ettigi gelir ve giderleri ile sonugta ulastig1 zararlar1 gosteren bir finansal tablodur [A. Gokgoz (2013).
Diger kapsamli gelirler ve muhasebelestirilmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (57), s.24]; Kapsamli
gelir tablosu, 31.12.2005 tarihinden sonra baglayan hesap donemlerinden uygulanmak tizere ilk olarak RG.
T.16.01.2005, S.25702’de yayimlanarak yiiriirliige giren ve zaman igerisinde degisikliklere ugrayan “TMS-
1: Finansal Tablolarin Sunulusu” standardinda, gelir tablosu igin sunulan kalemlerin kapsami genisletilmis
hali olarak ifade edilmis olup, bir isletmenin bir déonemde muhasebelestirilen tiim gelir ve gider
kalemlerinin sunuldugu tablodur (Gokgoz, 2013, a.g.k., 24); kapsamli gelir tablosu igin ayrica bkz. TMS-
1: Finansal Tablolarin Sunulusu m. 81.

®TNakit akis tablosu, bir igletmenin belirli bir déneminde nakit hareketlerini gdsterir. Bu tablo, bir
isletmenin nakit kullanimlarimi (¢ek kesideleri) ya da nakit saglama (mevduat) islemlerini kaydeden bir ¢ek
defteri gibidir. Diger taraftan, donem bas1 nakit mevcudu (+) dénem i¢i nakit girisleri (-) donem i¢i nakit
cikislar1 = donem sonu nakit mevceudunu da bu tabloda gosterilir (Ittelson, 2017, a.g.k., 62); Nakit akis
tablosunun hazirlanmasina iligskin esaslar “TMS 7. Nakit Akis Tablolari” standardinda diizenlenmistir.
“TMS 7: Nakit Akis Tablosu” standardi 01.01.2006 tarihinden sonra baslayan hesap donemlerinde
uygulanmak tizere RG. T. 06.06.2018 S. 30443(Miikerrer) yayimlanmistir.

480zkaynak degisim tablosu, isletmenin yillar itibariyle 6zkaynaklarinda meydana gelen degisimleri
gostermektedir (Tungez, 2019, a.g k., 145).

#°Tungez, 2019, a.g.k. 93.

40Tungez, 2019, a.g k., 93.

1|ttelson, 2017, a.g.k. 18.
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benzeri olan ve on iki aydan daha kisa bir siirede nakde ¢evrilmesi beklenen varliklar
olup, kisaca nakit, ticari alacaklar, stoklar ve pesin Odenmis giderler olarak

siralanabilir??.

Duran (yatirrm)*®® varliklar ise, bir yildan veya normal faaliyet déneminden daha
uzun siirelerle, isletme faaliyetlerinde kullanilmak amaciyla elde edilen ve ilke olarak bir
yilda veya normal faaliyet donemi ic¢inde nakde cevrilmesi veya tiiketilmesi
ongériilmeyen varliklardir®®
sekilde tahsis edilmis bulunan varliklardir (TTK m.73/2). Duran varliklar TMS/TFRS’de,

“maddi duran varliklar*®> (TMS 16)*® ve “maddi olmayan duran varliklar*®™ (TMS

. Ayrica duran mal varligi, isletmenin faaliyetine devamli

38)%68 olarak ele alinmistir. ONI/T m.3/1-j’de ise, mal varlig1 tanim igerisinde, maddi
veya maddi olmayan ayrimi gozetilmeksizin, duran varlik olarak siniflandirilan varlhiklar
ifadesine yer verildiginden, HAAO’nun devralan taraf oldugu tam bdliinme islemlerinde,
duran varlik olarak siniflandwrilan varliklardan hem maddi hem de maddi olmayan duran

varliklar anlagilmalidir.

Satis amach simiflandirilan duran varliklar*®®

Satis amagli smiflandirilan (elde tutulan) duran varliklar; “Safis Amag¢l Elde
Tutulan Duran Varliklar ve Durdurulan Faaliyetlere Iliskin Tiirkiye Finansal Raporlama
Standardi (TFRS 5) Hakkinda Teblig (Sira No: 25)*'%’de diizenlenmistir*’t. Buna gore,
TMS-1 dogrultusunda duran varlik olarak siniflandirilmis varliklar, bu TFRS’de yer alan

satts amach elde tutulma kosullarin1 karsilayana kadar donen varlik olarak

462(J1gen vd., 2022, a.g.k., 94.

463(lIgen vd., 2022, a.g.k., 94.

464Tungez, 2019, a.g.k., 100.

45 “Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkive Muhasebe Standardi (TMS 16) Hakkinda Teblig (Sira No: 15)”
(RG. T. 31.12.2005, S. 26040) Ek m.6’da maddi duran varlik (a) Mal veya hizmet iiretimi veya arzinda
kullanilmak, baskalarina kiraya verilmek veya idari amaglar ¢er¢cevesinde kullanilmak iizere elde tutulan
ve (b) Bir donemden daha fazla kullanim1 6ngoriilen, fiziki kalemler olarak tanimlanmistir.

466TMS 16.pdf (kgk.gov.tr) (E.T. 22.11.2022).

7 “Maddi Olmayan Duran Varhiklara Iiskin Iliskin Tiirkive Muhasebe Standard: (TMS 38) Hakkinda
Teblig (Swra No: 26)” (RG. T. 17.03.2006, S. 26111) Ek m.8’de maddi olmayan duran varlik fiziksel
niteligi olmayan tanimlanabilir parasal olmayan varlik olarak tanimlanmaistir.

468TMS 38.pdf (kgk.gov.tr) (E.T. 22.11.2022).

49Gat1s amagcli elde tutulan olarak siniflandirilma kriterlerini saglayan varliklar bilangoda; durdurulan
faaliyetlere iliskin sonuclar ise gelir tablosunda ayri olarak sunulur.

40RG. T. 16.03.2008, S. 26110.

4"1Bu tebligin eki, TFRS 5’den olusmaktadir. TFRS 5.pdf (kgk.gov.tr) (E. T. 22.11.2022).
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smiflandirilmaz (Tirkiye Finansal Raporlama Standardi-5 m.3) ve donen varliklar
smifinda ayr1 bir grup olarak yer alir2,

Duran varhigin, satis amagh olarak smiflandirilmasi, varligin defter degerinin
siirdiiriilmekte olan kullanimdan ziyade satis islemi vasitasi ile geri kazanilacak olmasi
durumunda miimkiindiir (TFRS-5 m.6) Bu durumun gecerli olabilmesi i¢in ilgili varligin
(veya elden ¢ikarilacak varlik grubunun), bu tiir varliklarin (veya elden ¢ikarilacak varlik
grubunun) satiginda sikca rastlanan ve alisilmis kosullar ¢cer¢evesinde derhal satilabilecek
durumda olmasi ve satis olasiliginin yiiksek olmasi gerekir (TFRS-5 m.7). Satis
olasiligmin yiiksek olmasi i¢in; uygun bir yonetim kademesi tarafindan, varligin satigina
iligskin bir plan yapilmis ve alicilarin tespiti ile planin tamamlanmasina yonelik aktif bir
program baslatilmis olmalidir. Ayrica, varlik cari ger¢ege uygun degeriyle uyumlu bir
fiyat ile aktif olarak pazarlanmalidir (TFRS-5 m.8).

Isletme bir varligi, satis amagl olarak siniflandirilmis; ancak s6z konusu kosullar
artik karsilanamamakta ise, varligin satis amagli olarak siniflandirilmasina son verilir. Bir
isletme, satis amaciyla siniflandirilan bir duran varligi, bilancoda diger varliklardan ayri
olarak gosterir. Buna iliskin borglar da bilangoda diger borglardan ayri olarak gosterilir.

Bu varlik ve borg¢lar mahsup edilemez ve tek bir tutar olarak gosterilemez.

Bagl ortakhiklar

ONI/T m.3/1-b’de bagl ortakligin, TMS/TFRS’de tanimlanan bagh ortakliklari
ifade edecegi belirtilmistir. Bagli ortaklik, TFRS-10*"*"da baska bir isletme tarafindan
kontrol*™ edilen isletme seklinde tanimlanmistir*’®, Bir ortakligin bagl ortaklik olarak
adlandirilabilmesi icin, ana ortaklik*’® olarak adlandirilan baska bir ortaklik tarafindan

kontrol edilmesi gerekir’”.

472Satis amagl elde tutulan duran varliklarla aym sekilde, durdurulan faaliyetlere iliskin varliklarda dénen
varliklar smifinda ayri grup olarak sunulur (Tungez, 2019, a.g.k., 94).

ABTERS 10.pdf (kgk.gov.tr) (E.T. 22.11.2022).

4Kontroliin degerlendirilmesi: Yatirimci isletme, yatirim yaptigi isletmeyi kontrol edip etmedigini
belirlerken, agsagidakilerin tamamina sahip olup olmadigini degerlendirmelidir: (a) Yatirim yaptig1 isletme
iizerinde giice sahip olup olmadigini, (b) Yatirim yaptig1 igletmeyle olan iligkisinden dolay1 degisken
getirilere maruz kalip kalmadigini veya bu getirilerde hak sahibi olup olmadigini (c) Elde edecegi getirilerin
miktarint etkilemek igin, yatirnm yaptig1 isletme iizerindeki giliciinii kullanma imkanina sahip olup
olmadigini. (TFRS-10, EK B, Uygulama Rehberi, B2).

45TFRS-10, EK: A,

478 Ana ortaklik, bir veya daha fazla bir isletmeyi kontrol eden isletmedir. (TFRS-10, EK: A)

4T7TM. M. Fidan (2019). Sirket birlesmeleri ve konsolide finansal tablolar. Istanbul: Der Yaymevi, s.55.
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Bagli ortakliklar, bilancoda Duran Varliklarin igerisindeki hesap gruplarindan

478 Bagli ortaklik hesabinin isleyisi ise ana ortakligin

“mali duran varliklar” da gosterilir
dogrudan veya dolayli olarak, %50 oranindan fazla sermaye ya da oy hakkina veya en az
bu oranda yoénetim c¢ogunlugunu se¢me hakkina sahip oldugu istiraklerin, sermaye

paylarinin izlenmesi seklinde olur.

1.2.1.2.2. Sermaye artirumi

Tam boliinme isleminde devralan HAAO bakimindan islemin 6nemli nitelikte
kabul edilmesi i¢in, devralinan mal varligi Karsiliginda % 50 veya daha fazla sermaye
arttm1 yapmasi gereckmektedir. Bu diizenlemedeki sermaye artirimi orani, devralma
seklindeki birlesme islemlerinde, HAAO’nun devralan taraf olmasi ile aymi sekilde
diizenlenmistir. ki diizenleme arasindaki fark, birlesme isleminde birlesme sonucunda
sermaye artirimi yapilmasi, tam boliinme isleminde devralinan mal varligi karsiliginda

sermaye artirimi yapilmasindan ibarettir.

Boliinme islemlerinde sermaye artiriminin diizenlendigi TTK m.163 hiikmii;
“devralan sirket sermayesini, devreden sirketin ortaklarimin haklarimi koruyacak
miktarda artirir” seklindedir. Zira devreden ortakligin pay sahiplerinin, devralan ortaklik
paylarin1 ipso iure (kendiliginden) iktisap edebilmesi ig¢in, devralan ortakligin
sermayesini artirmasi1 gereklidir. Bu gereklilik, devreden ortakligin pay sahiplerinin
haklarin1 koruma 6lgiisiinde ortaya ¢ikan bir yiikiimliiliik olup; dolayl olarak devreden

ortakligin alacaklilarin1 da korur.

Sermaye sistemlerine iliskin agiklamalara, yukarida*"®

ayrintili olarak yer verilmesi
nedeniyle burada tekrardan kag¢inilmistir. Diger taraftan birlesme islemlerine gore;
bolinme islemlerinde ayni sermaye (TTK m.342-343) konulmasina iligkin hiikiimler
uygulanmaz (TTK m.163/2). Ayrica boliinme sebebiyle, kayitli sermaye sisteminde
miisait olmasa bile, tavan degistirilmeden sermaye artirilabilir (TTK m.163/2). Bu
kapsamda tavan degistirilmeden sermayenin artirilabilmesi, kayitli sermaye sistemine
iliskin boltinme 1ile birlesme arasindaki ©Onemli farkliliklardan biri  olarak

goriilmektedir*®,

478_azol, 2014, a.g.k., 160.

479¢1.1.1.2.2.Devralma seklindeki birlesmede HAAO 'nun devralan taraf olmast”

480A . Kesli (2012). Birlesme, boliinme ve tiir degistirme. (Ed.: S. Karahan), Sirketler hukuku iginde (s. 157-
224). Istanbul: Mimoza Yayincilik, 5.205.
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1.2.2. Kismi boliinme

TTK’ya gore, kismi boliinme, bir ortakligin mal varliginin bir veya birden fazla
bolimiiniin mevcut veya yeni kurulan bagka bir ortakliga veya ortakliklara
devredilmesidir®® (TTK m.159/1). Bu tiir boliinmede boliinen ortaklik sona ermeksizin
ortaklik pay sahipleri devredilen mal varliginin karsiliginda devralan ortaklik veya
ortakliklarin pay sahibi olurlar®®?, Béliinen ortaklik devrettigi mal varligi oraninda

483

sermayesini azaltir™°. Bolinmenin tamamlanmasiyla devredilen mal varlig1 yeni kurulan

veya devralan ortakliga kiilli halefiyet*®* yoluyla intikal eder*®.

Kismi boliinme HAAQ’lar bakimindan; “istirak veya ortaklara pay devrimodeliyle
béliinmeyi” seklinde tanimlanmistir (BBT m.4/1-k). “Istirak modeliyle kismi boliinme”
boliinen ortakligin, bolinmeye konu mal varliginin bagka bir ortakliga ayni sermaye
olarak konuldugu ve devrin karsiliginda boéliinen ortakligin  devralan ortaklik
sermayesinde pay sahibi oldugu béliinmelerdir (BBT m.4/1-1). “Ortaklara pay devri
modeliyle kismi boliinme” ise bir ortakliin mal varliginin bir veya birden fazla
boliimiinlin mevcut veya yeni kurulacak baska bir ortakliga veya ortakliklara
devredildigi, boliinen ortakligin sona ermeksizin pay sahiplerinin, devredilen mal varligi
boliimlerinin karsiliginda devralan ortaklik veya ortakliklarin pay sahibi oldugu

bolinmedir (BBT m.4/1-n).

Iki kismi boliinme modeli arasindaki farklilardan ilki, devralan ortaklikta pay
sahibinin kim olacagiyla ilgilidir. Goriildiigu lizere istirak modeliyle kismi boliinmede,
devrin karsiliginda, boliinen ortakligin mevcut ve devralan ortakliktaki pay sahibi olmasi
soz konusuyken; ortaklara pay devri modeliyle kismi bdliinmede, devrin karsiliginda,
béliinen ortakligin pay sahiplerinin devralan ortaklikta pay sahibi olmas1 s6z konusu olur.
Bir bagka farklilik ise, istirak modeliyle kismi boliinmede devralan ortaklik mevcut bir
ortaklik iken, ortaklara pay devri modeliyle kismi boliinmede devralan ortaklik mevcut
bir ortaklik olabilecegi gibi yeni kurulan bir ortaklikta da olabilir. Son olarak da ortaklara
pay devri modeliyle kismi boliinme islemlerinde mal varligi unsurlarini devralan anonim
ortakliklarin SerPK kapsamina alinmasit s6z konusu iken, istirak modeliyle kismi

boliinme islemlerinde boliinen ve paylar1 borsada islem gérmeyen HAAQO’ larin finansal

41Tekinalp, 2020, a.g.k., 746; Sener, 2022, a.g k., 139.
42Sener, 2022, a.g.k., 139.

483Sener, 2022, a.g.k., 139.

484Bkz. dnp. 451.

485Sener, 2022, a.g.k., 139.
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tablolarini, paylart borsada islem géren HAAQO’larin tabi oldugu finansal raporlama
standartlarina uygun olarak hazirlamasi ve kamuya agiklamasinin zorunlu tutulma yeterli

goriilmiis, SerPK kapsamina alinmasina iliskin bir diizenleme yapilmamistir (BBT
m.14/1).

Diger taraftan HAAOQO’larin boliinme islemleri bir iiretim tesisi veya isletmenin
parca par¢a elden ¢ikarilarak, ortakligin {iretim ve hizmetin ifas1 faaliyetinden
alikonulmasi sonucunu doguracak sekilde yapilamaz (BBT m.14/2) Bu diizenleme ile,
boliinme sonrasi ortaklik biinyesinde kalan kismin, kendi iginde ticari ve iktisadi

biitiinliigiiniin korunmasi amaglanmustir.

Kismi boliinme islemi, boliinmenin tarafi olarak hem béliinen hem de devralan
ortakliklarin pay sahipleri nezdinde 6nemli sonuglar dogurur. Bu sonuglar, isleyise bagli
olarak béliinme isleminin taraflar1 bakimindan farkliliklar arz eder. Bu sebeple ONI/T"de,
kismi béliinme iglemlerinde HAAO nun béoliinen ve devralan taraf olmasina gére onemli

nitelikteki islem kabul edilmesi farkl sartlara baglanmistir.

1.2.2.1.Kismi boliinme islemlerinde HAAQO’nun boliinen taraf olmasi

HAAO’nun béliinen taraf oldugu kismi boliinme islemlerinin, dnemli nitelikteki
islem kabul edilmesi, devredilen mal varhigimin, énemlilik élgiitlerini (ONI/T m.6)
tasimas! seklinde ortaya konulmustur (ONI/T m.5/2-b.1). Bdylece, énemli nitelikteki
isleme iliskin sart, ONI/T m.6’daki onemlilik 6lciitlerine atif yapilarak belirlenmistir.
Zira, gesitli degiskenlere baglanan 6nemlilik Olgiitlerinin saglanmasi halinde, kismi
bolinmenin pay sahiplerinin kararlari iizerinde esasli etki meydana getirebilecegi kabul
edilmistir.

ONI/T uygulamas1 bakimindan mal varligimn kapsamma yukarida*®®

ayrintili
olarak yer verildiginden, burada tekrardan kagmilmistir. Diger taraftan onemlilik
oOl¢iitline ise bu baslik altinda kisaca yer verilecek olup, olgiite iliskin detayli agiklamalar

bagimsiz bir bashk*’ altinda ayrica yapilacaktir.

Onemlilik élgiitii, gesitli degiskenlerin birbirine oraninin %75’ten fazla olmasi
durumudur (ONI/T m.6/1). Bu degiskenler madde de ii¢ bent (ONI/T m.6/1-a, b, c)

halinde &ngoriilmiis olup, farkli ekonomik biiyiikliikler {izerine oturtulmustur. ONI/T

86«1 2.1.2.1. Mal varhigimin kapsami”
4872 1.1. Onemlilik élciitleri”
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m.5/2-b.1°’de Onemli nitelikteki islem kabul edilme bakimindan, devredilen mal
varliginin, O6nemlilik  Olgitlerini  tasimast  denmek suretiyle ¢ogul kavram
kullanilmasindan hareketle; ilk bakista ve s6zel yorumla m.6/1’deki her ti¢ bendinde ayni
anda %75’den fazla olan orani saglamasi gerektigi yoniinde bir anlam cikmaktadir.
Ancak, bentlerden (a)’nin “devredilen mal varligi”, (b)’nin “devredilen mal varliginin
islem tutart” ve (c)’nin “devre konu mal varligindan elde edilen gelir” iizerine oturtulmasi
her bir bendin digerlerinden bagimsiz olarak Onemli nitelikteki islem sonucunu
dogurmaya yeterli oldugunu gostermektedir. Bu sebeple de her bir bentte yazili
degiskenlerin birbirine oraninin, digerlerinden bagimsiz olarak asilip asilmadiginin

arastirilarak; islemin 6nemli nitelikteki islem olup olmadigina karar verilmesi gerekir.

O halde, devredilen mal varligna iliskin, ii¢ bentten (ONI/T m.6/1-a, b, ¢) biri
itibartyla hesaplanan oranin %75’ agmasi; HAAO’nun bdliinen taraf oldugu kismi
boliinme islemlerinin, 6nemli nitelikte islem kabul edilmesinin sartidir. Bu sart, bir
anlamda kismi boliinmenin boliinen ortaklik bakimindan, faaliyet agirligini belirlemeye

yonelik olup, BBT m.14/2 ile uyumludur.

SPK, kismi boliinme isleminde boliinen taraf olan HAAO tarafindan devredilen mal
varhigmin 6nemlilik Olgiitiinii tasimasinin, HAAO pay sahiplerinin yatirim kararinin
degismesinde etkili olacagin1 kabul etmistir. Diger taraftan kismi boliinme isleminde
boliinen tarafin, bu islem sebebiyle ait oldugu piyasadaki rekabet konumundan ve
sartlarindan etkilenecegi agiktir. Ozellikle, béliinen ortakligin devredilen mal varliginin
onemlilik 6l¢iitiinii tagimasi, boliinen ortakliga kalan mal varligi iizerinde beklenilenden
daha 6nemli sonuglar dogurur. Bu sebeple de kismi boliinme isleminde, devredilen mal
varhigmin onemlilik olgiitiinii tasimasi; bolinen HAAO’lar igin yeni bir yapilanma
hareketidir. Zira, bu hareketin pay sahiplerinin menfaatleri tizerinde sonuglar dogurmasi

da kaginilmazdir.

1.2.2.2.Kismi boliinme islemlerinde HAAO’nun devralan taraf olmasi

HAAO’nun devralan taraf oldugu kismi boliinme islemlerinin, énemli nitelikteki
islem kabul edilmesi, HAAO’nun devralinan mal varligi karsiliginda en az %50 sermaye
artirimi yapacak olmasina baglanmistir (ONI/T m.5/2-b.2). Bu hal, HAAO’nun devralan
taraf oldugu tam bdliinme islemlerinin, 6énemli islem kabul edilmesi ile ayni sartlara

tabidir. Bu kapsamda tekrara kagcmamak adina, yukarida tam béliinme islemlerinde
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HAAO nun devralan taraf olmasina®®

iliskin agiklamalara atif yapmakla yetinilecektir.
Asagida kisaca, kismi boliinme bakimindan diizenleme yapilmasini gerektiren sebeplere

yer verilecektir.

Kismi bolinmede devralan ortakligin sermayesini, devralinan mal varligi
karsiliginda artirmasi kanuni bir zorunluluktur (TTK m.163/1). HAAO’nun devralan taraf
oldugu kismi béliinme islemlerinde, devralinan mal varligi karsiliginda sermaye artirma
diizeyi %50 veya daha fazlasi oldugunda; devreden/lere verilecek paylar nedeniyle,
ortaklik yonetim kontroliiniin HAAO’nun pay sahiplerinin elinden hukuken ve fiilen
¢ikmas1 muhtemeldir. Bu ihtimalin devralan HAAO’nun pay sahipleri tarafindan olumsuz
sonu¢ dogurmasinin Oniine gecip, pay sahiplerini koruyabilmek adina, islemin 6nemli

nitelikteki islem sayilmasi yoluna gidilmistir.

1.3.HAAO’nun Tiir Degistirmesi

Bir HAAO’nun tiir degistirmesi, SerPK m.23 ile 6nemli nitelikteki islem olarak
kabul edilmistir. ONI/T"de tiir degistirme islemlerinin 6nemli nitelikteki islem oldugunu,
bagkaca herhangi bir sarta yer verilmeksizin yinelemistir (ONI/T m.4/1-b). Tiir
degistirme, birlesme ve bdliinme islemlerinin aksine; ONI/T haricindeki herhangi bir
ikincil mevzuat (6rnegin BBT) ile diizenlenmemistir. Bu sebeple tiir degistirme

islemlerine, TTK hiikiimleri uygulanacaktir.

Tir degistirme kavrami, TTK’da tanimlanmamis olup; kavrama iligkin sadece
ortakligin Aukuki seklini degistirebilecegi ve yeni tiire doniistiiriilen ortakligin, eskisinin
devami oldugu seklinde ilkeye yer verilmistir (TTK m.180). Bu ilke, yeni tiire doniisen
ortakligin, eski tiir zamanindaki haklarinda, alacak, bor¢ ve yiikiimliiliikklerinde higbir
degisiklik olmadan; yeni tiire devam ettigi anlamina gelir*®. Tiir degistirmede, tek bir
tiizel kisilik olup; bu tiizel kisilik, baska bir ticaret ortakligina doniismek suretiyle hukuki
seklini degisir*®.

Diger taraftan, ilkeden yararlanilarak ticaret ortakliklarinin tiir degistirmesi
ogretide’! tanimlanmistir. Buna gore tiir degistirme, bir ticaret ortakhigimin mal

varliginda herhangi bir degisiklik olmaksizin veya yapilmaksizin, mal varligi baskasina

488<1 2.1.2. Tam béliinme islemlerinde HAAO 'nun devralan taraf olmast”.
489Tekinalp, 2020, a.g.k., 766.

490poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g k., 192; Pulash, 2022, C.-1, a.g.k., 386.
“91poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 191.
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devredilmeksizin, tasfive yapilmaksizin, ortakligin ekonomik biitiinliigiinii ve pay
sahiplerinin paylarimn ve haklarimin siirekliligi korunarak bicim degistirmesidir*®?.
Tanimdan da anlasilacagi tizere, ortakligin tiir degistirmesinde sona erme durumu sz
konusu olmamaktadir“®®. Bagka bir ifadeyle, mevcut ortaklik eski ortakligin devami olarak
“hukuki kabuk degistirir’*®* ve tasfiyeye gerek olmaksizin eskisinin devami olarak baska
tir bir ortakliga doniigtir*s. Bu durumda bulundugu tiirden baska bir tiire doniisen

ortakligin ekonomik biitiinliigii ise aynen korunmaktadir.

Kanun koyucu sermaye ortakliklart bakimindan, gegerli olan tiir degistirmeleri
belirlemistir (TTK m.181). Buna gore, bir sermaye ortakliginin tiir degistirmesi, ancak
bagka tiirde bir sermaye ortakligina (limited ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirket) veya bir kooperatife doniisebilmesi seklinde gerceklesir’®. Halka agiklik statiisii
ise, sadece anonim ortakliklar i¢in miimkiindiir (SerPK m.16/1). HAAO’lar ayr1 bir
ortaklik tiiriinii degil, anonim ortaklik icinde ayr1 bir sinifi (grubu) ifade eder*®’. Bu
sebeple de anonim ortakliklar bakimindan, halka agiklik statiisiiniin kazanilmasi veya

sona ermesi, tiir degistirme kapsaminda degildir*®®.

HAAO’nun tiir degistirmesi (bagka tiir bir sermaye ortakligina veya kooperatife
doniismesi), halka agik olma statiisiiniin sona ermesi sonucunu dogurmaktadir*®®. Zira
halka aciklik statiisii, sadece anonim ortakliklara tanindigindan; tiir degistirerek baska bir
ortaklik tiiriine doniisen bir ortakligin, bu statilyii devam ettirmesi miimkiin degildir°%.
Bu sebeple tiir degistirme, azinlik pay sahiplerini, halka agiklik statiisiiniin sona

ermesinden koruyabilmek adina; HAAO’lar bakimindan énemli nitelikteki islem olarak

492poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 191.

49K avramsal olarak bakildiginda iki ¢esit tiir degistirme vardir. Bunlardan ilki, “bicim degistirici” diye
adlandirilan ve ticaret ortakliginin sadece tiiriinii degistiren bir tiir degistirmedir, bu ¢esit tiir degistirmede
bir ticaret ortaklig1 (bir tiizel kisilik) olup, bu ortaklik baska bir tiir ortakliga déniisiir. Ikincisi ise, “devredici
tiir degistirme” diye adlandirilan ve eski tiir ortakligin tasfiye edilmeksizin tiim mal varligi ile yani aktif ve
pasifi ile yeni tiir ortakliga devredildigi bir tiir degistirmesi olup, devir ve tiir degistirme islemleri
tamamlaninca eski tiir ticaret sicilinden silinir, tanimlar hk. bkz. Tekinalp, 2020, a.g.k., 766-767; Poroy,
Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.gk., 192; TTK m.180’de bi¢cim degistirici tiir degistirme esasint
benimsendigi hk. bkz. Bahtiyar, 2022, a.g.k., 63; Sener, 2022, a.g.k., 158; Tekinalp, 2020, a.g.k., 766.
4%Ppulasly, 2022, a.g k., 135.

4%Aras, 2019, a.g.k., 35-36.

4%eTTK da yeni tiirii segmekte tam bir 6zgiirlikk oldugu ve tam 6zgiirliik ilkesinin cari oldugu, TTK da ise
bu ozgirliigiin sinirlandirildigl ve bazi tiir degistirmelerin gegersiz sayildigi, tiir degistirmede sinirh
Ozgiirliik kuralinin kabul edildigi hk bkz. Tekinalp, 2020, a.g.k., 768.

497Bahtiyar, 2019, a.g.k., 18.

4%8Anonim ortakliklarin kendi tiirleri icinde sinif degistirmesi ile kapali anonim ortaklik, HAAO veya
HAAO, kapali anonim ortaklik olabilirse de bu sekildeki sinif degistirmeler TTK m. 180 uyarinca tiir
degistirme anlamina gelmez.

4Hyzir, 2019, a.g k., 419.

S0Hyz1r, 2019, a.g k., 419.
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501

kabul edilmistir’>*. HAAO’nun baska bir tiire gegmesi, payin devir kabiliyetinin olumsuz

etkilenmesi ile pay sahibinin sorumlulugunun tiirii ve kapsaminin degismesine bagl

olarak; islem temelini degistiren bir karar olarak ifade edilmistir-®2.

Tiir degistirmede de aynen birlesme ve boliinmede oldugu gibi ortaklik paylarinin
ve haklarinin korunmasi yasa geregidir (TTK m.183). Nitekim HAAO’lar bakimindan tiir
degistirme, onemli nitelikteki islemler arasinda sayilarak, isleme muhalif olan pay
sahiplerine ayrilma hakki taninmasi suretiyle; pay sahiplerinin korunmasi yoluna
gidilmistir. Diger taraftan, tlir degistirmede, yeni tiiriin kurulusuna iliskin hiikiimlerin
uygulanacag1 belirtilmistir (TTK m.184). Yeni tiiriin kurulusuna iliskin hiikiimlerin
uygulanacak olmasi sebebiyle, pay sahiplerinin, doniisecek ortaklik tiiriiniin esas
sO0zlesmesini imzalamamak suretiyle; kendisini koruma altina alabilecegi ilk bakista ileri
stiriilebilirse de ayn1 maddenin devaminda sermaye ortakliklarinda pay sahiplerinin asgari
sayisina, ayni sermaye konulmasina ve kurucularin sirket sézlesmesini imzalamalarina
iliskin hiikiimlerin uygulanmayacag1 agikca belirtilmistir. Bu sebeple de kurucu pay
sahiplerinin dontlisecek ortaklik tiirliniin  esas soOzlesmesini imzalamayarak tiir

degistirmeye engel olmas1 miimkiin degildir.

HAAO’larn tiir degistirmesi ile ilgili iizerinde durulmasi gereken meselelerden
biri, halka agiklik statiisii devam ederken tiir degistirmenin hukuken miimkiin olup
olmadigidir’®. Ogretide bir goriis™®, HAAOnun SPK kaydindan ve halka aciklik
statiisiinden  ¢iktiktan sonra, tir degistirme islemini gercgeklestirebilecegini
savunmaktadir. Bu halde, halka acgiklik statiisii sona ereceginden, tiir degistirme onemli
nitelikteki islem olmayacaktir. Anilan goriis, izah edilen sebeplerle; tiir degistirmenin
onemli nitelikteki islemler arasinda sayilmasini, duraksamaya neden olacak bir sayma
olarak nitelendirmistir.

Diger bir goriis®® ise, tiir degistirme isleminin gergeklestirilebilmesini, HAAO’nun
paylarinin borsada islem goriip gérmemesi kapsaminda ele almistir. Buna gore, paylarin
borsada islem gormesi, ortakligin talebi ile sona ererse; halka acgiklik statiisii, ortakligin

talebi ile veya SPK tarafindan resen sonlandirilir (Cikarilma/T m.10/6). Tiir degistirme,

S01Rock vd., 2017, a.g.k., 185.

50286nmez,2009, a.g k., 100.

S8Hyz1r, 2019, a.g k., 419.

S04Karacan, 2017, a.g.k., 246.

5C. Manavgat (2016). Hukuki bakimdan halka agik anonim ortakliklar ve halka arz. Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, $.399
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ancak bu asama tamamlandiktan sonra gerceklestirilebilir’®. Bu sebeple de tiir
degistirme, onemli nitelikteki islem olmayacaktir®®’. Diger taraftan, Cikarilma/T m.10/5
uyarinca haklarinda SPK tarafindan borsa kotundan ¢ikarma karar1 verilen ortakliklarin,
bu karardan itibaren bir yil i¢inde paylar1 borsada islem gérmedigi takdirde, halka agiklik
statlisii sona erdirilir. Bu siire igerisinde ortakligin tiir degistirme karar1 almasi halinde

ise; bu islem, onemli nitelikteki islem olarak kabul edilecektir®,

1.4 HAAO’nun imtiyaz Ongoérmesi veya Mevcut imtiyazlarin Kapsam veya

Konusunu Degistirmesi

Bir HAAO’nun imtiyaz ongdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya
konusunu degistirmesi, SerPK’de m.23 ile 6nemli nitelikteki islem olarak kabul edilmistir.
ONI/T’de bu iglemlerin, nemli nitelikteki islem oldugunu, baskaca herhangi bir sarta yer
vermeksizin tekrar etmistir (ONI/T m.4/1-¢). Hem SerPK’da hem de TTK’da imtiyaz
kavramma®® iliskin diizenlemeler mevcuttur. Ancak ne TTK’da ne de SerPK’da

imtiyazin tanimi yapilmistir.

Ayricalik anlamma gelen®® imtiyaz, TTK’nin paylarla ilgili hiikiimlerinde, baz1
paylara; kar payinda, tasfiye bakiyesine katilmada ve sair hususlarda®! taninabilecek bir
hak olarak ongoriilmiistiir. Ayrica imtiyazin, paya taninan istiin bir hak veya kanunda
ongoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakki oldugu da ifade edilmistir. (TTK m.478/2).
Buna gore, imtiyazin temel iki 6zelligi ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, paya baglh

olmast; digeri ise, bu hakkin pay sahibine goreli olarak daha fazla hak saglamasidir®®2,

Imtiyaz, pay sahibinin kendisine degil paya tanmir. Bu nedenle iistiinliik paya ait
olur®®®. Bir baska ifadeyle paya degil de kisiye, sifata, makama baglanan hak ve

yetkilerdeki {istiinliikler TTK’ya gore imtiyaz olarak kabul edilmez®4. Ciinkii TTK

5%6Tarhan, 2018, a.g.k., 144,

S07Tarhan, 2018, a.g.k., 144,

S%8Manavgat, 2016, a.g.k., 300.

5[mtiyaz kavrami hk. detayl bilgi i¢in bkz. Aytugar, 2019, a.gk., 14-18; E. Uysal (2018). Anonim
ortakliklarda imtiyazli paylar. (2.b.), Istanbul: On iki Levha Yayncilik, s.20.

10T {irk Dil Kurumu Sézliikleri (sozluk.gov.tr) (E.T. 24.11.2022).

Sllyysal, 2018, a.g.k., 23.

S12Karacan, 2017, a.g.k., 255.

S3Imtiyaz veya istiinliik paya degil, kisiye, sifata veya makama baglanirsa; bunlar TTK’ya gore imtiyaz
degildir. Mesela, pay sahibi (A)’ya 6miir boyu murahhas iiyelik ve/veya yonetim kurulu baskanligi yapma
hakki ve veto hakki veren esas s6zlesme hiikiimleri -gecerli olduklari sonucuna varilan durumlarda- imtiyaz
olarak nitelendirilmez (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k. 637).

514Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 637.
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m.478/1°de; “...bazi paylara imtiyaz tanminabilir’ denmekle pay disinda taninan
tistlinliiklerin imtiyaz olarak degerlendirilmesinin 6nii kapatilmigtir. Ancak TTK m.360
ile imtiyazin paya taninmasi kuralina bir istisna getirilmis ve bu husus TTK m.478/3’de
acikca belirtilmistir®®®. Bu istisnada imtiyaz; paya degil, pay sahiplerine (belirli pay
gruplarina, grup olusturan pay sahiplerine ve azinliga) yonetim kurulunda temsil edilme

hakki olarak taninmistir°2®.

Paylar arasinda imtiyaz yaratilmasi ise, imtiyaz taninan paylarin adi paylara gore
goreli olarak daha iistiin olmas1 anlamini tasimaktadir®'’. imtiyazli paylar, pay sahibine
adi paym sagladig1 haklara gore daha fazla hak saglar®®, Bu haliyle imtiyaz, payin
icerdigi haklar bakimindan; paylar arasi esitligi bozan ve normalden ayrilan bir anlam

tasir>t®,

Imtiyazli paylar, anonim ortakhigin ilk esas sdzlesmesinde 6ngériilebilecegi gibi;
sozlesme degisikligi ile sonradan da ihdas edilebilir veya mevcut paylardan bir kismi1
imtiyazli pay haline getirilebilir’®® (TTK m.478/1). Ayrica kanunda dngdriilmemis olsa
da esas sozlesmeyle imtiyaz yaratilabilir®?. Uygulamada, ozellikle farkli pay sahibi
gruplar arasindaki menfaat ¢atismasini gidermek amaciyla; esas sozlesmelerde, belirli
pay gruplarina yonetim veya denetim organlarina aday gosterme hakki taninmig ve bu
hak gerek Yargitay gerek ogreti tarafindan agik¢a ve tartismasiz bir bicimde imtiyaz

olarak nitelendirilmistir°?2.

TTK’da imtiyaz tanmabilecek haklar, kar payi, tasfiye payi, riighan hakki (mal
varhg haklari®®®) ve oy hakki olmak iizere simirlayici olmayacak —sekilde®®
ongorillmistir (TTK m.478/2) Buna gore imtiyazli paylar, dogurduklari mali ve

yonetimsel etkilerine gore ayrima tabi tutulabilir. Imtiyaz, oncelikle ve siklikla pay

S15yysal, 2018, a.g.k., 146.

S16Pylagly, 2022, a.g k., 537-538; Sener, 2022, a.g k., 555.

Sl"Bahtiyar, 2022, a.g.k., 232; Pulasl, 2022, a.g k., 533; Sener, 2022, a.g k., 554.

518pylasl, 2022, C.-111, a.g.k., 1800.

S19Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g k., 633; Bektas, 2015, a.g k., 792.

5201, Bozgeyik (2012). Pay sahibinin haklar1 ve borglar1. S. Karahan (Ed.), Sirketler hukuku iginde (s. 595-
664). istanbul: Mimoza Yayincilik, s. 600-601.

S21Ergiin, 2021, a.g.k., 90; Kanunda taninan haklar disinda kanunda yer almayan yeni bir hak, bir grup paya
esas sdzlesmeyle taninacak olursa TTK anlaminda imtiyaz yaratilmis olur (Poroy, Tekinalp ve Camoglu,
2021, a.g.k., 636).

52A . Kendigelen (2018). Imtiyazli paylar. Makalelerim C.-1 i¢inde (s. 333-338), (3.b.), Istanbul: On Iki
Levha Yaymeilik, s.334.

SZPpulagli, 2022, C.-111, a.g.k., 1811.

S24pulagl, 2022, C.-III, a.g k., 1811; Sener, 2022, a.g.k., 555.
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525

sahibinin kar paymnin dagitimi konusunda karsimiza g¢ikmaktadir™>. Bu hak aym

zamanda, pay sahibinin mali haklar1 iginde yer alir®?®

. Mali haklar ortakligin kontrol giicii
tizerinde etki yaratan haklar degildir. Kar payi, tasfiye payi, riichan hakki seklindeki
imtiyazlar, mali haklardan olmasi nedeniyle sahibine ortakligin kontrol giiciinii

vermemektedir.

Diger taraftan oy hakki ise, pay sahipleri haklar1 i¢inde ortakligin yonetimi ve
denetimi iizerinde s6z sahibi olma imkéan1 saglayan ve konusuna gore haklar ayirimi

527 Boylelikle oyda imtiyaz ile pay

icinde yer alan, idari haklarin en 6nemlilerinden biridir
sahiplerinin ortaklik kontroliinii ellerinde bulundurmalari olanakli hale gelir®?®, Oyda
imtiyaz, esit itibari degerdeki paylara farkli sayida oy hakk: verilerek taninabilir (TTK
m.479/1) Oyda imtiyaz, imtiyazli pay sahiplerinin sermaye c¢ogunlugunu temsil
etmemelerine karsin; imtiyazin varligi sebebiyle ortakligin kontrolii {izerinde etkili
olmalaridir®®. Bunun anlami bir paya; iki, {ic veya daha fazla oy verme hakkinin
taninmasi olup, paym c¢ogunluguna sahip olmanin oylarin ¢ogunluguna sahip olma
sonucunu dogurmayabilecegidir®’. Oyda imtiyaz suretiyle ortaklik kontroliiniin ele
gecirilmesi ¢ogunluk kontrolii olmayip, miilkiyet disindaki bir hukuki araca; oyda

imtiyaza dayali kontroldiir®3,

Sermaye piyasasi mevzuati, imtiyazli paylar: 6zel olarak diizenlemistir. Buna gore,
ortakliklarin sermaye piyasasi araglarinin ilk halka arzinda mevcut tiim imtiyazlarin;
seffaf ve anlagilir sekilde kamuya duyurulmasi zorunlu tutulmustur (SerPK m.28/1).
Ayrica ortakligin faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig: héller sakli kalmak kaydiyla,
finansal tablolarina gore iist iiste bes yil donem zarar: eden HAAQO’larda, oy hakkina ve
yonetim kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlarin SPK karar1 ile kaldirilacag:

hiikiim altina almmustir®®? (SerPK m.28/2).

525B, Kaya (2018). Halka acik anonim ortakliklarda pay sahiplerinin ortakliktan ayrilma hakk:. Istanbul:
Beta Yaymcilik, $.189.

5%6Bozgeyik, 2012, a.g.k., 603.

2’Kaya, 2018, a.g.k., 191; Pay sahipliginin haklari, kaynagina gore kanun ve esas sozlesmeden dogan
haklar, konusuna gore mali, idari ve dava haklar1 ve giiciine gore vazgegilmez ve miiktesep diger haklar
olarak ayrimlara tabi tutulmaktadir (Bozgeyik, 2012, a.g.k., 597-599).

528Pasli, 2009 a.g k., 233.

529Pasly, 2009, a.g k., 233.

530pylagly, 2022, C.-11, a.g.k., 1801.

531pasly, 2009, a.g k., 234.

532()greti’de Karacan, imtiyazlarin kalkmasinin kanunla (SerPK m.28/2) diizenlenmesini isabetli olmadig1
ve pay sahipleri arasindaki iliskiye kamunun miidahil olmasinin uygun olmadig: kanaatindedir (Karacan,
2017, a.g.k., 258-259).
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Zira HAAO’larin kotii yonetilmesi ve zarar etmesine karsin, yonetim kontroliiniin
degismeyeceginin bilinmesi; mevcut yonetimleri atalete ve rahatliga sevk etmektedir. Bu
hal de, ortakliklarin kétii yonetimlerini siirekli hale getirmektedir®®. Kanun koyucu ise,
SerPK m.28 hiikmii ile; sermaye piyasalarindaki bu sakincay1 gidermek ve imtiyaza sahip
gruplarin, diger pay sahiplerinin de menfaatine uygun davranmasini saglamay1
amaclamigtir. Diger taraftan diizenleme, verimsiz yonetimlerin degistirilerek; ortaklig

daha iyi yonetecek kisilerin géreve gelmesine de hizmet etmektedir.

Imtiyazlar, ortakhigin yonetimsel ve ekonomik kaderi iizerinde azinlik pay
sahiplerinin haksizliga ugrama ihtimalini dogurabilir. Ayrica HAAQO’larda yeni bir
imtiyazli grup yaratilmasi, mevcut imtiyazlarin genisletilmesi veya imtiyazlarin
konusunun degistirilmesi; pay sahibinin, diger pay sahiplerine paylarini satabilme
yoniinde yeni yatirim karar1 almasini gerektirebilir. Bu ihtimaller g6z Oniinde
bulundurularak, HAAO’larin imtiyaz 6ngérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya
konusunun degistirmesi énemli nitelikteki islem kabul edilmistir. imtiyazin konusunun
degistirilmesi yeni bir imtiyazin yaratilmasini gerektirir ve bu durumda yaratilan yeni

imtiyaz da énemli nitelikteki islem kabul edilir®34,

Imtiyaz, ancak esas sozlesmede ile veya esas sozlesmede degisiklik yapilarak
taninabilir (TTK m.478/1). Imtiyaz taninmasinin esas sézlesme ile yapilabilecek olmast;
imtiyazin ongoriilmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi
bakimindan farklilik arz etmez. Bu nedenle, imtiyazlarla ilgili 6nemli nitelikteki islemler,
esas sozlesme degisikligi olup>®®; genel kurulun onayma sunulmasi gerekir. Genel
kurulun esas sozlesmenin degistirilmesine iliskin karari, imtiyazli pay sahiplerinin
haklarint ihlal edecek nitelikte ise; bu kararlar anilan pay sahiplerinin yapacaklar: 6zel
bir toplantida, alacaklar1 bir kararla onanmadik¢a uygulanamaz (TTK m.454/1).
HAAO’nun imtiyaz Ongérmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu
degistirmesinin, mevcut pay sahiplerinin haklarin1 ihlal edebilecek®* olmalar1 dogaldr.
SerPK m.18/4’e¢ gore de imtiyazli paylarin varligi halinde, bu madde yapilacak esas

sOzlesme degisikligine iliskin genel kurul kararlar1; imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunca

5%3Cetin, Toéremis ve Cantimur, 2015, a.g.k., 74.

5%4Cam, 2018, a.g.k., 67.

S%Karacan, 2017, a.g.k., 257.

5%Buradaki “ihlal edilme” terimini, imtiyazli paylarin sahiplerinin pay baglh imtiyazlarim ve haklarim
herhangi bir sekilde daraltacak, kaldiracak, smirlayacak, kullanimin1 kosula baglayacak ya da kosullart
sikilagtiracak degisiklikler olarak anlamak gerekir (Karacan, 2017, a.g.k., 258).
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TTK m.454°deki esaslara gore onaylanir. Su kadar ki, ortakliklarin kayith sermaye tavani
dahilindeki sermaye artirimlarinda ayrica imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu karari

aranmacz.

Bununla beraber genel kurulun yeni imtiyazlar 6ngoérmeyip, sadece esas
sozlesmedeki imtiyazlar1 iceren yeni paylar ihra¢ etmesi, onemli nitelikteki islem

537

sayillmayacaktir®>®’. Ayrica sermaye artirimi suretiyle fiilen imtiyazli pay ¢ikarilmasi da

onemli nitelikteki islem kabul edilmeyecektir>®,

Kayith sermaye sistemini benimsemis HAAO’larda yonetim kurulu, esas
sozlesmeyle kendisine yetki verilmis olmasi sartiyla; imtiyazli pay c¢ikarabilir veya
imtiyazli pay sahiplerinin haklarini kisitlayict nitelikte karar alabilir (SerPK m.18/5).
Ancak bu islemler, sermaye piyasas1 mevzuatinda énemli nitelikteki islem olarak kabul
edilmesi nedeniyle, genel kurulun onayina ihtiyag gésterir (ONI/T m.7/1). Bu kapsamda
SerPK m.18/5’e gore, yonetim kurulu tarafindan, imtiyazli pay ¢ikarilmasi veya imtiyazli
pay sahiplerinin haklarimi kisitlayici nitelikte karar (mevcut imtiyazlarin kapsam veya
konusunun degistirilmesi) alinmasinin; 6nemli nitelikteki islem olarak kabul edilip

edilmeyeceginin incelenmesi yerinde olacaktir.

Oncelikle ne SerPK’da ne de ONI/T’de, herhangi bir ayrim veya disarida birakan
atif yapilmadan; HAAO’larin imtiyaz dngdrmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam ve
konusunu degistirmesi onemli nitelikteki islem olarak kabul edilmistir. Kanaatimizce,
HAAO’nun imtiyaz dngdrmesi veya imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesine
iliskin alinan y6netim kurulu kararinin genel kurulca onaylanmasi esastir. Zira, imtiyaz
taninmasi, imtiyazin disinda kalan paylar1 ve dolayisiyla pay sahiplerini yonetimsel
bakimdan kisitlayarak; aleyhlerine bir durum ortaya ¢ikarmaktadir. Nitekim SerPK’da
7222 sayilh Kanun ile yapilan degisiklik, baz1 onemli nitelikteki islem c¢esitlerinde
sadelesmeye gitmis olmasma ragmen; HAAO’larin imtiyaz ongdrmesi veya mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesini aynen muhafaza edilmistir. Bu hal de

kanaatimizi destekler niteliktedir.

Mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi; imtiyazlarin
genisletilmesi/arttirilmas1 veya imtiyazlarin daraltilmasi/azaltima/kaldiriimas: seklinde

meydana gelebilir. Imtiyazlarin genisletilmesi/arttirilmasi, imtiyazli pay sahipleri disinda

537Bektas, 2015, a.g.k., 795°de bu durumun, imtiyaz yapisini degistirme ve yeni bir imtiyaz éngoriildigii
seklinde degerlendirilemeyecegini belirtmistir.
S%Bektas 2015, a.g.k., 794
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kalan pay sahipleri; imtiyazlarin daraltilmasi/azaltilmasi/kaldirilmasi ise, imtiyazli pay
sahipleri bakimindan aleyhe sonug dogurur. Bu sebeple de hangi sekilde meydana gelirse

gelsin, bu islemler onemli nitelikte islem olarak kabul edilmelidir®®,

Ancak imtiyazlarin bedelsiz olarak kaldirilmasi ile konu veya kapsam bakimindan
daraltilmas1 islemleri, SPK tarafindan, onemli nitelikteki islemin sonucunda dogan

ayrilma  hakkimin  kullandwilmast  yiikiimliiliigiinden muafiyet halleri®°

arasinda
diizenlenmistir (ONI/T m.16/1-b). Bu sebeple de imtiyazlarda genisletici nitelikte
degisiklik yapilmasini 6ngoren islemlerde ayrilma hakki taninmasi mutlak iken; azaltici
nitelikte degisiklik yapilmasin1 Ongdren islemlerin, muafiyet taninmasina iliskin

diizenlemeye bagli olarak, nispilik igerisinde oldugu soylenebilir.

Son olarak ifade etmek gerekir ki, TTK’da bazi anonim ortakliklarda imtiyaz
taninmasi bakimindan bir sinirlama getirilmis; ancak bu sinirlamadan paylar1 borsada
islem goren anonim ortakliklar istisna tutmustur. Sinirlama, sermayesinin yarisindan
fazlasi tek basina veya birlikte Devlet, il 6zel idaresi, belediye ve diger kamu tiizel kisileri,
sendikalar, dernekler, vakiflar, kooperatifler ve bunlarin iist kuruluslarina ait anonim
ortakliklar ve bu sayilanlarin ayni oranda sermaye payina sahip olduklar istirakleriyle
ilgili olup; bunlarin sahip olduklar1 paylara tesis edilebilecek imtiyazlar hari¢ olmak
tizere, diger paylara, belirli bir grup olusturan pay sahiplerine, belirli pay gruplarina ve
azinhiga TTK’da diizenlenen herhangi bir imtiyazin tesis edilemeyecegi seklindedir (TTK
m.478/4).

59 mtiyazlarin, daraltilmasi/azaltima/kaldirilmasi hk. aksi yonde goriis icin bkz. Karacan, 2017, a.g.k., 256.
$0Miilga ONI/Tde “ortakliklarin mevcut paylarina taminmis imtiyazlarimn tim ortaklar i¢in bedelsiz
olarak tamamen kaldirilmasi, konu veya kapsam bakimindan daraltilmasi islemleri” ayrilma hakkinin
dogmadig haller arasinda sayilmistir (Miilga ONI/T m.12/1-c).
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2. SERMAYE PiYASASI KURULU TARAFINDAN BELIRLENEN
ONEMLI NIiTELIKTEKI ISLEMLER

SerPK m.23/1°de dogrudan sayilmamakla birlikte, onemlilik 6l¢iisii de dahil olmak
tizere onemli nitelikteki iglemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi igin
uyulmasi zorunlu usul ve esaslari, HAAQO’larin niteligine gore belirleme yetkisi SPK’ya
verilmistir. Verilen bu yetki kapsaminda SPK tarafindan ONI/T yayimlanmistir.
Goriildigt tizere SerPK’da sayilanlar diginda, onemli nitelikteki islemleri belirleme
yetkisi SPK’ya birakilmistir®*2,

SPK tarafindan belirlenen énemli nitelikteki islemlerin agirlikli kisnu ONI/Tde
olmasima karsin; bu islemler ONI/T’de sayilanlarla sinith degildir. ONI/T ‘de dogrudan
sayilan onemli nitelikteki islemlerin disinda da SPK’min diger diizenlemelerinde
belirlenen énemli nitelikteki islemler (ONI/T m.4/2) ile temel kriter (temel islem)
olciitiinde onemli nitelikte islem (ONI/T m.4/3) olarak degerlendirilebilecek islemler

bulunmaktadir.

2.1.ONI/T’de Sayilan Onemli Nitelikteki Islem Cesitleri

ONI/T’de dogrudan sayilan 6nemli nitelikteki islem cesitleri, Snemlilik dlciitlerini
saglayan mal varliginin devri veya bu malvarliginin devri sonucunu dogrudan islemler
veya bu mal varligi iizerinde KT m.12 ye aykirt olmamak kaydiyla iigiincii kisiler lehine
stmirli ayni hak tesis edilmesidir (ONI/T m.4/1-c). Bu islem cesitleri SerPK’da
sayllmamis, sadece ONI/T ile 6ngoriilmiistiir. Bu 6nemli nitelikteki islem gesitlerinin
ortak ozelligi, HAAO mal varligi iizerinde HAAO tarafindan yapilan muamelelere iligkin

olmasidir®®,

HAAO mal varligini konu alan bu islemlerin, 6nemli nitelikteki islem olarak kabul
edilmesi; dnemlilik dlgiitlerini (ONI/T m.6) saglamasina baglanmistir. Bu sebeple, mal
varhigina iliskin islem c¢esitlerinden 6nce; Onemlilik Ol¢iitlerinin neler oldugunu

aciklamakta fayda vardir.

$1ONI/T’de ayrica 6nemli nitelikteki islemin sonucu ve ayrilmaz pargasi olarak ayrilma hakki ve kullanim
stiresi (m.11), ayrilma hakkinin kullanim usulii (m.12), ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahiplerine
veya yatirimcilara Onerilmesi ve isleyis siireci (m.13), ayrilma hakkimin kullanim fiyati (m.14), ayrilma
hakkinin dogmadig: haller (m.15) ve ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliiliigiinden muafiyet halleri
(m.16)’de detayli olarak diizenlenmistir.

S42Bektas, 2015, a.g.k., 770.

S3Ergiin, 2021, a.g.k., 88.
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2.1.1. Onemlilik 6lciitii

Onemlilik él¢iitii, cesitli degiskenlerin birbirine oranmin %75’ten fazla olmasi
durumudur (ONI/T m.6/1). Bu degiskenler, maddede ii¢ bent (ONI/T m.6/1-a, b, ¢)
halinde 6ngériilmiistiir. ONI/T m.6’nin bashig: énemlilik 6lciitii olmasina karsin; bazi
maddelerde énemlilik dlgiitleri seklinde gogul ifadeye yer verilmistir. Ol¢iit, bir yargiya
varmak veya deger vermek i¢in bagvurulan ilke; oOlgii, kistas, misdak, miyar, kriter
anlamma gelmektedir®**. Bu anlamdan ve ONI/T’nin bazi maddelerinde ¢ogul ifade
kullanilmasindan hareketle, ONI/T m.6/1°de yer verilen ii¢ bendin, énemlilik dlgiitleri
olarak adlandirilmast miimkiindiir. Ancak unutulmamalidir ki; Onemlilik Ol¢iitiiniin
saglanmas1 bakimmdan, ONI/T m.6/1°deki hangi bent olursa olsun, bendin icerisinde yer

verilen degiskenlerin birbirine oraninin %75’ten fazla olmas1 gereklidir.

Onemlilik 6lgiitleri, segenekli ve birbirinden bagimsiz olup ve her birinin belirli
finansal oranlara dayandirildigi goriilmektedir. Bu 6dlgiitlerin her biri, farkli ekonomik
biiyiikliikleri ifade etmekte olup; pay sahiplerinin ortakligin baslangicindaki Kararlari
tizerinde esasli etkisi olabilecek nitelikleri oldugu anlasilmaktadir. Oransal olarak birer
gosterge niteliginde belirlenen Ol¢iitlerin, birinin gerceklesmesi 6nemli nitelikteki islemin
varhi@ igin yeterlidir®®. Hangi 6lgiit olursa olsun, &lgiitler; ONI/T m.6’nin m.4/1-c’ye
yaptig1 atif nedeniyle, mal varligini esas almaktadir. Esas alinan mal varlig1 da ONI/T’de
ti¢ farkli durumu izah edecek sekilde; “isleme konu mal varligi” (m.6/1-a), “islem tutari”
(m.6/1-b) ve “mal varligindan elde edilen gelir” (m.6/1-c) olarak ifade edilebilir.
Olgiitlerin, HAAO’nun mal varlig1 iizerine oturtulmus olmas; ekonomik degisimin mal

varhgi tizerinden degerlendirildigini gostermektedir.

SPK tarafindan, ONI/T m.6’da belirlenen 6nemlilik olgiitlerine iliskin
hesaplamalarin nasil yapilacagit ONI/R’de izah edilmistir (ONI/R m.2). Bdylece SPK,
uygulamada meydana gelebilecek sorunlarm 6niine gecilmesini amaglamistir. ONI/R
m.2’de, tiim 6nemlilik olgitlerine iliskin hesaplamalarin, dnemli nitelikteki isleme iliskin
ONI/T m.8 gergevesinde alinan yonetim kurulu karar tarihi itibariyle yapilacagi (ONI/R
m.2/a) ve hesaplamalarda FRT ¢ercevesinde hazirlanmis ve kamuya agiklanmis finansal
tablolarin esas almacagi (ONI/R m.2/b) belirtilmistir. Akabinde de ONI/T m.6/1-b ve c’ye

iliskin 6zel diizenleme yapilmistir.

S4Tiirk Dil Kurumu Sézliikleri (sozluk.gov.tr) (E.T. 29.11.2022).
%5Cam, 2019, a.g k., 97.
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Ticari hayatin siirekliligi ve degigkenligi dikkate alindiginda mal varligina iliskin
ol¢ii ve Olgiitlerin yonetim kurulunun kararin verildigi zamana gore degerlendirilmesi
isabetlidir. Konuyla ilgili yonetim kurulu kararindan sonra yapilacak muhtemel
tasarruflarin genel kurul kararina yansiyan yani olmayacagindan iki karar arasindaki

stirenin olabildigince kisa olmasi esastir.

ONI/T m.6’da yer verilen &lgiitlere iliskin degiskenlere gére, bulunacak pay ve
payda degerleri, biiyiik 6l¢iide muhasebe ve finansal tekniklere bagli olarak hesaplanacak
degerlerdir. Asagida sirasiyla; “isleme konu mal varligi” (m.6/1-a), “islem tutarr” (m.6/1-
b) ve “mal varligindan elde edilen gelir” (m.6/1-c) olarak diizenlenen, ti¢ bentteki

onemlilik Olgiitleri aciklanacaktir.

2.1.1.1.Isleme konu mal varhgina bagh snemlilik olciitii

ONI/T m.6/1-a’da diizenlenen 6nemlilik &l¢iitii, ortakligin kamuya agiklanmis son
finansal tablolarina gore isleme konu mal varliginin kayitl degerinin varlik (aktif)
toplamina oramimin %75 'ten fazla olmast durumudur. Bu 0lgiitiin detaylandirilabilmesi
i¢in; “kamuya a¢iklanmig finansal tablolar”, “isleme konu mal varligi”, “kayitlh deger”

ve “varlik” kavramlari lizerinde durulmasi gerekir.

Ortakliklarin dénemsel olarak ¢ikarilmasi gereken (yillik ve ara donem) finansal
tablo ve raporlar1 SerPK’da diizenlenmistir. Buna gore, sermaye piyasasi araglarini ihrag
edenler, kamuya agiklanacak veya gerektiginde SPK tarafindan istenecek finansal tablo
ve raporlari; sekil ve icerik bakimindan TMS ¢ergevesinde, SPK tarafindan belirlenen
diizenlemelere uygun olarak, zamaninda, tam, dogru ve gercekleri yansitacak sekilde
hazirlamak ve ibraz etmek zorundadir (SerPK m.14/1). Ayrica finansal tablo ve
raporlarin, SPK tarafindan belirlenen diizenlemelere uygun olarak hazirlanmasindan,
sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile dogrulugundan ihrag¢1 ile kusurlarmna ve
durumun gereklerine gore ihragginin yonetim kurulu tiyeleri sorumlu tutulmustur (SerPK
m.14/2). Ortakliklarin, bu tablo ve raporlari; SPK tarafindan belirlenen usul ve esaslar
gergevesinde, kamuya agiklama yikimlilikleri vardir (SerPK m.14/5).

ONI/T m.6/1-a’daki onemlilik olgiitii, yonetim kurulu karar tarihi itibariyle
ortakligin kamuya agiklanmis son finansal tablolarina gore belirlenmektedir. Onemlilik
Olclitliiniin belirlenmesinde, agiklanmis son finansal tablolarin dikkate alinmasindaki

amacin; en yakin finansal verilere ve gercege uygun duruma gore karar verilmesinin
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istenmesidir. Bu durum SerPK m.1’de; “...sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin,
istikrarly, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi,
yatirimctlarin hak ve menfaatlerinin korunmast igin sermaye piyasasimin diizenlenmesi
ve denetlenmesinin hayata gegirilmesiyle tam uyumluluk arz eder” ifadesiyle de agikca

ortaya konmustur.

546 47

Finansal tablolarin, ara dsnemler®*® olarak cikartilmas: durumunda son agiklanan®
finansal tablo olarak hangisinin dikkate almacag konusunda ONI/T’de herhangi bir
belirleme yapilmamistir. S6z konusu bentte, yillik finansal tablolar seklinde agik bir
belirleme yapilmadigindan; ara donem finansal tablolarin dikkate alinmasi gerektigi
kanaatindeyiz. Zira mal varligindan elde edilen gelire iliskin 6nemlilik Olciitiiniin
diizenlendigi bentte, (ONI/T m.6-1/c) finansal tablolarin “yi/lik” olmas1 gerektigi
belirtilerek, ana donem finansal tablolarin dislanmis olmasi da kanaatimizi destekler

niteliktedir.

Diger taraftan yonetim kurulu karari ile genel kurul karar1 arasinda gegen siirede
ortaklik tarafindan finansal tablo ac¢iklanmasi halinde, Onemlilik Gl¢iitiiniin
belirlenmesinde hangi dénem finansal tablolarimin dikkate alinacagi da 6nem arz eder.
ONI/T’de, bu ihtimale iliskin herhangi bir belirleme yapilmamistir. Oncelikle, snemli
nitelikteki islemin gergeklestirilebilmesi igin, islemin esaslarinin belirlendigi bir yonetim
kurulu karar1 alinmasi ve bu islemin genel kurulca onaylanmasi zorunludur (ONI/T
m.7/1). Ayrica bu islemin, yonetim kurulu karar tarihinden itibarinden en geg ii¢ ay i¢inde
genel kurul onayina sunulmasi gerekir (ONI/T m.10/1) Béylece yonetim kurulu karari ile
genel kurul karar1 arasinda azami bir siire 5ngdriilmiistiir. ONI/T tarafindan belirlenen bu
karar alma usulii dikkate alindiginda, yonetim kurulunun, bu azami siireyi finansal tablo

aciklanmasinmi gerektirmeyecek kadar bir siire olarak kullanmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Zira ONI/T’de, yénetim kurulu karar tarihi itibariyle ortakligin kamuya agiklanmig

son finansal tablolarindan bahsedildiginden, 6nemli nitelikteki isleme iliskin yonetim

%%6Ara donem finansal rapor diizenleme yiikiimliiliigii FRT m.7’de diizenlenmistir. Buna gore, (1) (a) ihrag
ettigi sermaye piyasasi araglar1 bir borsada ve/veya teskilatlanmig diger pazar yerlerinde islem gore
isletmeler, (b) yatirim kuruluslari, (¢) yatirim ortakliklari, (¢) portféy yonetim sirketleri ve (d) ipotek
finansman1 kuruluslar1t 3, 6 ve 9 aylik donemler itibariyle ara donem finansal rapor diizenlemekle
yukiimliidiir. (2) Konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliiliigii bulunan yatirim ortakliklari, ara dénem
finansal tablolar1 ile birlikte ara donem bireysel finansal tablolarini da hazirlamakla ytlikiimludiirler.
%4"Finansal raporlarin1 kamuya agiklanmak iizere KAP’a bildiren isletmeler, yillik ve ara dénem finansal
raporlarini, finansal rapor kullanicilar tarafindan kolaylikla ulasilabilecek sekilde, kamuya agiklandiktan
sonra kendilerine ait internet sitesinde ilan etmek zorundadir ve bu bilgilerin en az bes yil siire ile kamuya
acik tutulmasi zorunludur (Finansal Raporlama Tebligi m.14/1).
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kurulu karar1 alindiginda, ortaklik tarafindan yeni finansal tablolar diizenlenmeden genel
kurul karar1 alinmasi yerinde olacaktir. Ancak, yonetim kurulu kararindan sonra yeni
finansal tablolar diizenlenip; 6nemli nitelikteki islemin goriisiildiigii genel kurul onayina
sunulursa, ortakligin son finansal tablolarindaki hesaplamalar1 dikkate alan oranlar
yerine, ondan 6nceki finansal tablolar dikkate alindigindan uygulamada sorun meydana
gelecektir. Her iki finansal tabloya gore yapilan hesaplamada, énemlilik olgiitliniin
(%75’ten fazla olma) saglanmasi halinde; pay sahiplerinin menfaatlerinin ihlal
edilmeyecegi ifade edilebilirse de 6nemlilik 6lgiitiiniin sonraki finansal tablolara gore
yapilan hesaplamada %75’ten asagida olmasi pay sahiplerinin menfaatlerini ihlal
edecektir. Kanaatimizce bu halde sorumluluk, siire bakimindan gerekli organizasyonu

saglamayan yonetim kuruluna aittir.

Isleme konu mal varlig: kavraminda, islem ile ifade edilmek istenen mal varligmmn
HAAO tarafindan konu edildigi islemdir. Bu islemler, mal varliginin devri islemleri
olabilecegi gibi, devir sonucu doguran veya mal varligi lizerinde ayni hak tesis edilmesine
iliskin iglemler de olabilir. Mal varligi kavraminin ise, finansal tablolar iizerinden ele
alinip agiklanmasi gerekir. Zira ONI/T, mal varligim FRT’ye gore tanimlamistir (ONI/T
m.3/1-¢, j). ONI/T"de ifade edilen mal varlig1 kavrami ve kapsamu ile kastedilmek istenen,

548

yukarida*® ayrintili olarak agiklandigindan, burada tekrardan kaginilmistir.

Kayitl deger kavramiyla, isleme konu mal varliginin kayitli degeri ifade edilir. Bu
kavrami; “Tiirkiye Finansal Raporlama Standard: 13 (TFRS 13) Gergege Uygun Deger
Olgiimii”®*® ile degerlendirmek gerekir. TFRS-13"de gergege uygun deger; “piyasadaki
katilimcilar arasinda olgiim tarihinde olagan bir islemde, bir varligin satisindan elde
edilecek veya bir borcun devrinde odenecek fiyat” olarak tanimlanmigtir (TFRS-13 m.9).

Bu sebeple, kayitli degerin gergcege uygun degeri temsil ettigi kabul edilmelidir.

Varhk (aktif) kavrami ise, gegcmiste meydana gelen olaylar sonucunda ortaya ¢ikan;
halen isletmenin kontroliinde olup, gelecekte isletmeye ekonomik yarar saglamasi
beklenen degerleri ifade eder®®. Varlik olarak tanimlanan unsurlardan, finansal durum
tablosunda yer alma kriterini tagimayanlar, finansal tablolarda gosterilmez. Varliklarin
finansal durum tablosunda gdosterilmesi icin, ilgili kaleme iliskin gelecekteki ekonomik

yararlarin, isletmeye akiginin muhtemel olmasi ve maliyetinin veya degerinin giivenilir

5481 2.1.2.1. Mal varligimn kapsami”
S9TFRS 13.pdf (kgk.gov.tr) (E.T. 29.11.2022).
S0Tungez, 2019, a.g k., 93.
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olarak olciilebilmesi gerekir®™!. ONI/T m.6/1-a’da 6nemlilik &lgiitiiniin, ortakligin
finansal tablolarina gore belirlenecegi diizenlendiginden; kanaatimizce, variik kavramu,
ortakligin finansal tablolarinda gosterilen varliklarla sinirli tutulmalidir. Dolayisiyla,
finansal tablolarda gosterilmeyen ortaklik varliklarinin, O6nemlilik  Ol¢litiiniin

belirlenmesinde dikkate alinmamasi gerekir.

Yukarida yer verilen kavramlarin tanimlamalarindan hareketle, ortakligin kamuya
aciklanmis son finansal tablolarina gore isleme konu edilen mal varliginin kayitli deger
olarak ifade edilen gercege uygun degerinin; ortakligin finansal tablolarinda
gosterilebilen varlik (aktif) toplamina oran1 %751 astiginda, bu islem 6nemlilik 6l¢iitiinii
saglamis olacak ve énemli nitelikteki islem olarak kabul edilecektir. Bdylece, ONI/T
m.6/1-a’da diizenlenen 6nemlilik 6lgiitliiniin, ortakligin mal varligindan ¢ikarilan deger
ile ortakligin aktif toplami arasindaki orani dikkate alinarak diizenlendigi sdylenebilir.
Nitekim, belirlenen 6l¢iit ile, ortakligin aktifi igerisinde yer alan bir mal varligina iliskin
islemin, ortaklik mal varligina etkisi 6l¢iilmiis ve anilan mal varliginin ortaklik aktifinden
ciktiktan sonra ortaklikla kalmak istemeyen pay sahiplerinin bu islem ile bagli kalmasinin

Oniine gegerek korunmasi amaglanmastir.

Son olarak, SPK HAAO’nun niteligine gore belirleme yapabilme yetkisi

)*%2 ile girisim sermayesi yatirim

kapsaminda, gayrimenkul yatiruim ortakliklart (GYO
ortakliklarr (GSYQ0)®? i¢in 6nemlilik &l¢iitiiniin belirlenmesinde sadece ONI/T m.6/1-a
yani isleme konu mal varligimin kayith degerinin varlik (aktif) toplamina oraninin
%75 ten fazla olmasi durumunun uygulanacagim diizenlenmistir (ONI/T m.6/2). Bu
fikradan cikartilan sonuca gére de GYO ve GSYO’lar i¢in, ONI/T m.6/1-b ve c’de yer

alan 6nemlilik 6lgiitlerine gore degerlendirme yapilamayacaktir.

*1Tungez, 2019, a.g.k., 93.

S2Gayrimenkul yatim ortakligi, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule dayali haklar,
altyap1 yatirim ve hizmetleri, sermaye piyasasi araglari, Takasbank para piyasast ve ters repo islemleri,
Tiirk Lirasi cinsinden vadeli mevduat veya katilma hesabi, yabanci para cinsinden vadeli ve vadesiz
mevduat veya 6zel cari ve katilma hesaplari ile istirakler ve SPK tarafindan belirlenecek diger varlik ve
haklardan olugan portfoyii isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek tizere kurulan ve SerPK m.48 ile siniri
cizilen faaliyetler cer¢evesinde olmak kaydi ile GYO/T’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen
sermaye piyasasit kurumudur. “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (I1I-48.1)”
(GYOIT) (RG. T. 28.03.2013, S. 28660) m.4/1.

S8Girigsim sermayesi yatirim ortakligi, girisim sermayesi yatirimlari, sermaye piyasasi araglari ve Kurulca
belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyii isletmek amaciyla paylarmi ihra¢ etmek iizere
kurulan veya esas sozlesme degisikligi yolu ile doniisen, SerPK m.48 ile smir1 ¢izilen faaliyetler
cercevesinde olmak kaydi ile GSYO/T’de izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen ve kayitli sermaye
sistemine tabi anonim ortaklik olan sermaye piyasast kurumudur. “Girisim Sermayesi Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (111-48.3)” (GSYO/T) (RG. T. 09.10.2013, S. 28790) m.4/1.
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Yatirim ortakliklart olan GYO ve GSYO’lara iliskin 6nemli nitelikteki islemlere
iliskin onemlilik Olgiitiine getirilen sinirlamanin sebebinin, bu ortakliklarin kurulus
amacindan kaynaklandigr soOylenebilir. Zira, yatinm ortakliklari; sermaye piyasasi
araclari, gayrimenkul, girisim sermayesi yatirimlari ile SPK tarafindan belirlenecek diger
varlik ve haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla, paylarmi ihra¢ etmek iizere
kurulan sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklardir (SerPK m.48/1). Keza bu
ortakliklar, portfoy isletmek amaciyla kuruldugundan; varlik (aktif) toplami, yatirimeilar
bakimindan énem arz etmektedir. ONI/T m.6/1-a disindaki diger 6nemlilik 6lgiitlerinde
yer verilen islem tutar (ONI/T m.6/1-b) veya mal varligindan elde edilen gelir (ONI/T
m.6/1-c) dogrudan mal varliginin aktifi ile ilgili olmadigindan, GYO ve GSYQO’larin ana
faaliyet konulart ile drtiisme saglamamaktadir. Bu sebeplerle de SPK tarafindan, GYO ve
GSYO’lar bakimindan 6nemlilik 6lgiitiiniin tespit edilmesinde mal variiginin aktifini esas

alan bir sinirlama getirildigi sylenebilir.

2.1.1.2.Islem tutarina bagh onemlilik élgiitii

ONI/T m.6/1-b’de diizenlenen 6nemlilik dlgiitii, islem tutarimin, son alti aylik
donem icinde olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik
ortalamasi dikkate alinarak hesaplanan ortakiik degerine oraninin %75 'ten fazla olmasi
durumudur. Bu 6lgiitteki degiskenler; “islem tutarr” ve belirli bir sekilde hesaplanmasi
ongoriilen “ortaklik degeri” olarak ifade edilmistir. Buna gore islem tutarinin dngdriilen
sekilde hesaplanan ortaklik degerine oranin %75’ten fazla olmasi halinde bu islem,
onemli nitelikteki iglem kabul edilecektir. Bu olgiitiin detaylandirilabilmesi igin “iglem
tutart” “agwlikli ortalama fiyat” ve “ortaklik degeri” kavramlari iizerinde durulmasi

gerekir.

ONI/T m.6/1-b’de kullanilan “islem tutarr” ifadesinin, islem hacmini iceren genis
bir anlama geldigi sdylenebilirse de ONI/T m.6/1’in, m.4/1-c’ye yaptig1 yollama
nedeniyle; islem tutarini, mal varligi degeri olarak anlamak gerekir. Diger taraftan, igslem
tutarinin, doviz cinsinden kararlastirilmast miimkiin olup; bu halde yonetim kurulu
kararindan bir 6nceki is giinii Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen

doviz alis kurlar1 kullanilacaktir (ONI/R m.2/c).

“Agwrhikl: ortalama fiyat”, ortakligin mevcut durumu bakimindan olabildigince
gercek degerine ulasabilmek i¢in anahtar kavram olarak kullanilan ve ortaklik degerini,

belirli bir zaman aralig1 i¢indeki diizeltilmis islem hacmine bagli olarak veren bir
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gostergedir. Ayrica agirlikli ortalama fiyat, bir sonraki seansa ait baz fiyatin
hesaplanmasina esas teskil eden hisse senedinin, miktar agirlikli ve kiisuratiz fiyati olup;
bir hisse senedinin seans boyunca islem gordiigii fiyatlarin agirliklarini dikkate alacak

sekilde hesaplanir.

Ortaklik degeri ise, son alti aylik donem iginde olusan giinliik diizeltilmis agirlikli
ortalama borsa fiyatlarmin aritmetik ortalamasina gore hesaplanir. Ortaklik degerinin
hesaplanmasi i¢in kullanilacak verilerin gegmis alti aylik donemi icermesi gerekliligi
dikkate alindiginda; ortakligin paylarinda zamana yaygin olarak meydana gelen ani
sigrama ve disislerin bertaraf edilmek istendigi anlasilmaktadir. Bu yolla hisse
fiyatlarinin, yapay pay degerinden kagmilmasi amaglanir. Esasen bu gosterge, islem
hacmi ve fiyatlarindan hareketle; HAAO’nun borsada yapilan islemler hacmine dayanan
degerini gostermektedir. Ayrica, aym1 amaglara hizmet etmesi bakimindan, SPK
tarafindan alt1 aylik donemin kapsamina iliskin bir tespit yapilmistir. Buna gore, SerPK
m.107>°*de sayilan fiiller nedeniyle, m.101°*° ve 107 kapsaminda islem yapilmasina
(ONI/T m.6/3-a) veya ekonomiyi ya da sektorii etkileyen olaganiistii gelismelerin
varhginin kabuliine (ONI/T m.6/3-b) iliskin, karar alinmis olmas1 durumda; karara esas
teskil eden doénemlerin, son alti aylik donem bakimindan dikkate alinmayacagi
diizenlenmistir. Bu siireler hesaplamaya esas alinan donemlerin basina eklenmek
suretiyle donemler tamamlanacaktir.

Diger taraftan SPK, islem tutarina baglanan bu énemlilik 6l¢iitiiniin (ONI/T m.6/1-
b), sadece mal varligimn devri islemlerine uygulanacagini dngdrmiistiir (ONI/T m.6/3,
ONI/R m.2/c). Bu sebeple de HAAO tarafindan devredilen mal varligina dayali islem
tutar1, hesaplanan ortaklik degerine bolindiigiinde bulunan oran %75’ten fazla ¢iktigi

takdirde; mal varligi devrine iliskin bu islem, dnemli nitelikteki islem kabul edilecektir.

2.1.1.3.Mal varligindan elde edilen gelire bagl énemlilik olgiitii

ONI/T m.6/1-c’de diizenlenen 6nemlilik dlgiitii, ortakligin kamuya agiklanmis son
yillik finansal tablolarina gore 6nemli nitelikteki isleme konu mal varligindan elde edilen

gelirin, siirdiiriilen faaliyetler donem net kari/zararina etki eden tiim gelir kalemlerinin

554SerPK m.107, sermaye piyasasi suglarindan olan piyasa dolandiriciligini konu almaktadir.
55SerPK m.101, bilgi suistimali ve piyasa dolandiricihigi incelemelerinde uygulanacak tedbirleri konu
almaktadir.
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toplamina oraminin %75 'ten fazla olmasi durumudur. Bu 6nemlilik 6l¢iitli, mal varliginin
kendisine degil; mal varligindan elde edilen gelire dayali olarak olusturulmustur. Bu
Olclitteki degiskenler, “mal varligindan elde edilen gelir” ve “siirdiiriilen faaliyetler ve
bunlarin dénem net kdri/zararmma etki eden tiim gelir kalemleri” olup; Ol¢iitiin

detaylandirilabilmesi i¢in bu kavramlarin agiklanmasina ihtiyag vardir.

Mal varligindan elde edilen gelir kavrami igin, oncelikle mal varligir kavramina
kisaca deginmek gerekir. Mal varligi kavrami, yukarida®® detayli olarak aciklandig
tizere ortakligin finansal tablolarinda; (1) duran varlik olarak siniflandirilan varliklar, (2)
satts amagli siniflandirilan duran varliklar ve (3) bagh ortakliklar olarak yer alan
unsurlarin ifade etmektedir (ONI/T m.3/1-j). Dolayisiyla ONI/T m.6/1-c’ye gore
yapilacak hesaplama, ONI/T m.3/1-j de belirlenen mal varliklarindan elde edilen gelir ile

sinirlt olarak yapilmalidir.

Gelir kavrami1 hukuki, mali ve iktisadi agilardan farkli igerigi ifade etmesine karsin;
en genel anlamiyla, bir ekonomik birimin belli bir siire i¢ginde kazandirdig: varidat, iradi
anlamina gelir®™’. Isletmeler bakimindan gelir, kisaca 6zkaynakta artisa neden olan her
tiirlii islemi ifade eder®®

Hakkinda Teblig (Seri:XI, No:25 sayil)” (miilga) “Gelirler” baslikli m.38’de, tanim

. Diger taraftan; “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar

yapilmaksizin; gelirin, hasilat ve kazanglari kapsadigi ifade edilmistir. Maddenin
devaminda ise, hasilat isletmenin olagan faaliyetlerinden dogan ve isletmenin durumuna
gore satis, faiz, temettii, royalti ve kira gelirlerini seklinde ortaya konurken (m.38/1);
kazang ise, isletmenin olagan veya diger faaliyetleri sonucunda olustuguna

bakilmaksizin, gelirin tanimina uyan diger kalemler olarak ifade edilmistir. (m.38/2)

ONI/T’de, 6nemli nitelikteki isleme konu mal varligindan elde edilen gelirlerden
bahsedilmesine karsin, bu gelirin tipine yer verilmemistir. Ornegin, satis suretiyle elde
edilecek gelirin; ONI/T kapsaminda degerlendirilip degerlendirilmeyecegi belirli
degildir. Uygulamada yasanmasi1 muhtemel sorunlari ¢6zebilmek adina SPK, bu 6l¢iitiin
uygulanmasinda isleme konu mal varligindan elde edilen gelir olarak; s6z konusu mal
varhiginin gelir tablosuna sagladigi katkinin dikkate alinacagini belirtilmistir (ONI/R
m.2/¢) Bu ifadeden hareketle, mal varligindan elde edilen gelir kavraminin kapsamina;

satis ve devir islemlerinin girmedigini sdylemek miimkiindiir. Bu sebeple de ONI/T"de,

5%6«1.2.1.2.1. Mal varligimn kapsami”
*"Tiirk Dil Kurumu Sozliikleri (sozluk.gov.tr) (E.T. 29.11.2022).
58“Déner Sermayeli Isletmeler Biitge ve Muhasebe Yéonetmeligi” (RG. T. 01.05.2007, S. 26509) m.3/1-.
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mal varligindan elde edilen gelirin; “satis veya devir disi gelirler” olduguna iliskin bir

ifadeye yer verilmesi isabetli olurdu kanaatindeyiz

Olgiitte kullanilan kavramlardan biri de “siirdiiriilen faaliyetler ve bunlarin dénem
net kdri/zararina etki eden tiim gelir kalemleridir™>°. Siirdiiriilen faaliyetler donem net
kari/zararina etki eden tiim gelir kalemlerinin kapsam1 ONI/R’de agiklanmistir (ONI/R
m.2/¢). Buna gore, hasilat, esas faaliyetlerden diger gelirler, yatirim faaliyetlerinden
gelirler, finansman gelirleri gibi Kar veya Zarar Tablosu'nda siirdiiriilen faaliyetler
donem kari/zarar1 kalemine kadar olan tiim gelir kalemleri kapsam dahilindedir. Hemen
ifade etmek gerekir ki, onemli nitelikteki islemin tespiti bakimindan HAAO’nun
faaliyetlerinden elde edilen ve kar/zarara etki eden gelirlerin sirdiiriilen faaliyetler ve
karsit1 olan durdurulan faaliyetler®® bakimindan ayrilmasi gerekir. En basit anlamiyla
stirdiiriilen faaliyetler, durdurulan faaliyetlerin karsit1 olup; durdurulan faaliyetler

tanimina uymayan faaliyetler olarak ifade edilebilir.

2.1.1.4.0Onemlilik ol¢iitiinde ézellikli durumlar

SPK, halka agik ortaklik niteligine gore, 6nemli nitelikteki islemlere iliskin usul ve
esaslar1 belirleme yetkisi kapsaminda; konsolide finansal tablo hazirlayan ortakliklar
acisindan 6nemlilik &lgiitiine iliskin 6zel bir diizenlemelere yer vermistir (ONI/T m.6/4-
5). Ayrica yine bu yetki kapsaminda SPK, bazi ortakliklar i¢in 6nemlilik 6lgiitii oranini
azaltmis ve bu ortakliklarin fiili faaliyet konusunun tiimiiyle degismesine yol acan mal
varligina iliskin islemlerinde 6nemlilik Olgiitiiniin aranmayacagini1 diizenlemistir. Bu

ozellikli durumlar ve olusturulma sebepleri asagida detaylica agiklanacaktir

S9ONI/T"de gelir kalemlerinin “#im ” olacak sekilde nitelendirilip, vurgulanmasiyla (ONI/T m.6/1-c); gelir
icinde yer alan unsurlarin, genis anlamda kapsama alinmasinin, ifade edilmek istendigi kanaatindeyiz.
560pyrdurulan faaliyetler, “bir isletme birimi, faaliyetleri ve finansal raporlama amaglart agisindan
isletmenin diger kismindan agik¢a aywt edilebilen faaliyet ve nakit akislarint kapsar. Baska bir deyisle; bir
isletme birimi, kullanim amacgl olarak elde tutulmas: sirasinda nakit yaratan birim ya da birimler grubu
olacaktir” (TFRS-5m.31). Ayrica durdurulan bir faaliyet, bir isletmenin elden ¢ikarilan veya satig amaciyla
elde tutulan olarak siniflandirilan bir kismidir ve (a) ayr biiyiik bir is alanin1 veya ayr1 bir cografi faaliyet
alanini1 temsil eden, (b) ayri1 biiyiik bir ig alaninin veya cografi faaliyet alaninin elden ¢ikarilmasini 6ngdren
tek basina koordine edilmis bir planin pargast olan ve (c) sadece yeniden satigsa yonelik bir 6ngdriiyle
edinilmis bir baglh ortakliktir (TFRS-5 m.32).

Diger taraftan bir faaliyet TFRS-5 kapsaminda durdurulan faaliyet olarak siniflandiktan sonra, finansal
tablolarda diger islemlerden ayri1 olarak gosterilmelidir. Boylece finansal tablo kullanicilari, ortakligin
gelecek donemdeki nakit akislarini; hangi faaliyetlerinden ve isletme birimlerinden saglayacagini
gorebilecektir. Ortakligin finansal tablolarindan kar/zarar tablosunda “sirdiiriilen faaliyetler” ile
“durdurulan faaliyetler” siniflandirilarak ayr1 ayr1 ve dokiimlii sekilde yer verilir.
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2.1.1.4.1. Konsolide finansal tablo hazirlayan ortakliklar

Bir ticaret sirketinin, diger bir ticaret sirketini, bir sdzlesme geregince veya baska
bir yolla hakimiyeti altinda tutabilir. Bu durumda birinci sirket hakim, digeri bagh
sirkettir (TTK m.195/3-b). Sirketler toplulugu, hakim sirkete dogrudan veya dolayli
olarak bagli bulunan sirketlerden olusur. Hakim sirketler ana, bagl sirketler yavru sirket

konumundadir (TTK m.195/4).

Konsolide finansal tablolar, ana ortakligin ve onun bagl ortakliklarinin
varliklarinin, borglarinin, 6zkaynaklarinin, gelirlerinin, giderlerinin ve nakit akiglarinin
tek bir igletmeninki gibi sunuldugu, bir gruba ait finansal tablolardir (TFRS-10: Ek A).
Ana ortaklik niteligindeki bir isletme konsolide finansal tablolar sunmak zorundadir
(TFRS-10 m.4). Konsolide finansal tablolar hazirlanirken, temel muhasebe politikasina
dayamlir; 0 da sirketler toplulugunun tek bir ortaklik gibi miitalaa edilmesidir®®:.
Konsolide finansal tablolarda, ayn tiizel kisiliklere sahip ve bir sirketler toplulugunu
olusturan ortakliklarin; aktifleri, bor¢lari, 6z kaynaklari, gelirleri, giderleri ve nakit

akiglar1 bir araya getirilir. Bagli ortakliklarin tablolari, ana ortakligin tablolariyla

birlestirilir ve tek bir ortakliga ait ekonomik biitiinliigii i¢eren finansal tablo gibi sunulur.

ONI/T, konsolide finansal tablo hazirlayan ortakliklarin, dnemlilik 8lgiitiine iliskin
oranin belirlenmesinde bagli ortakliklar1 tarafindan yapilan islemlerinde dikkate
alincagini ongdrmiistlir. Ayrica, halka acik ana ortaklik konsolide finansal tablolart
acisindan 6nemlilik 6l¢iitlerini saglayan ve bagh ortakliklarca yapilan islemler, halka acik
ana ortaklik agisindan onemli nitelikteki islem kabul edilir (ONI/T m.6/4, ONI/R m.3).
Bu durumda, bagl ortakligin ilgili diger mevzuat kapsamindaki yiikiimliiliikleri sakli
kalmak kaydiyla, halka acik ana ortaklik tarafindan 6nemli nitelikteki isleme iliskin
yonetim kurulu karar1 alinmasi, islemin genel kurul onayina sunulmasi ve ayrilma hakki
taninmas1 gibi yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi zorunludur (ONI/R m.3). Bagli ortaklik
tarafindan yapilan islemlerin, halka ag¢ik ana ortaklik tarafindan 6nemli nitelikteki islem
olup olmadiginin belirlenmesinde; ONI/T m.6/1-(a) ve (c) uyarmca yapilacak
hesaplamalarda, halka acik ana ortakligin konsolide finansal tablolar1 esas almir (ONI/R
m.3)

Bagl ortakligin halka acik olmasi ve islemin bagli ortaklik agisindan da 6nemli

nitelikteki islem kabul edilmesi durumda, ONI/T'den dogan yiikiimliiliikler hem halka

%1poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2017, a.g.k., 307.
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acik ana ortaklik hem de halka agik bagl ortaklik tarafindan ayr1 ayr1 yerine getirilmelidir
(ONI/R m.3). Zira, halka agik ana ortaklik tarafindan bu yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesi, halka acik bagl ortakhigin yiikiimliiliiklerini ortadan kaldirmaz (ONI/T
m.6/4).

Diger taraftan, halka agik ana ortakligin satilan mal varligi degerinin, ortaklik
finansal tablolarinda konsolide edilen bagli ortakliklarindaki paylar1 olmasi durumda;
satisin kontrol kaybma yol acip agmamasina gore farkli Onemlilik Olgiitlerinin
uygulanacag diizenlenmistir (ONI/T m.6/5). Buna gére, séz konusu paylarm kontrol
kaybma yol acacak sekilde satilmasi durumunda; ONI/T m.6/1-(a) ve (C) uyarinca
yapilacak hesaplamalarda, bagli ortakligin konsolidasyona iliskin eliminasyon®®?
sonrasinda, konsolide finansal tablolara dahil edilen aktif toplam1 veya gelir kalemlerinin
tamami, ortakligin konsolide finansal tablolardaki aktif toplami1 veya gelir kalemlerinin
toplamina oranlanacaktir (ONI/T m.6/5-a). S6z konusu paylarin, kontrol kaybina yol
agmayacak sekilde satilmasi durumunda ise; ONI/T m.6/1-b uyarinca hesaplama
yapilarak, islemin &nemli nitelikteki islem olup olmadig: tespit edilecektir (ONI/T m.6/5-
b).

Son olarak, ONI/T m.6/8°de konsolide finansal tablo hazirlayan ortakliklara iliskin
bir diizenleme yapilmistir. Buna gore, ortakliklarin hem konsolide hem de konsolide
olmayan finansal tablolarinin bulunmast durumunda; oranlarin hesaplanmasinda
konsolide finansal tablolar1 esas alinacaktir. Diger taraftan, ortakligin sadece miinferit
finansal tablolarinin bulunmasi halinde ise; bu tablolar esas alinir. SPK tarafindan yapilan
bu diizenlemeyle, onemlilik Ol¢iitii oranina iligkin sinirin altinda kalinarak; gercek

durumun gizlenmesinin 6niine gec¢ilmesi amaglanmistir.

2.1.1.4.2. Bazi ortakhiklar icin onemlilik olciitiinde wuygulanacak oranin

azaltilmasi veya kaldirilmasi

ONI/T, bazi ortakliklar icin, ONI/T m.6/1°de %75 olarak belirlenen 6nemlilik
ol¢iitli oraninin azaltilarak %50 olarak uygulanacagini ve ilaveten bu ortakliklarmn fiili
faaliyet konusunun tiimiiyle degismesine yol acan mal varligina iliskin islemlerinde orana

bagli kalinmayacagini 6ngoérmiistiir (ONI/T m.6/6). Bu ortakliklar, dnemli nitelikteki

62Eliminasyon, alt sektorii olusturan birimlerin veya genel yonetim sektoriinii olusturan alt sektdrlerin
birbirleri ile olan iligkilerine ait tutarlarin ilgili hesaplardan karsilikli olarak diisiilmesini ifade eder [Mali
Istatistik Yonetmeligi (RG. T. 24.02.2018, S. 30342) m.4/1-f].
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isleme iligkin yonetim kurulu kararinin kamuya agiklandigi tarihte KYT uyarinca
birinci®®® veya ikinci®®* gruba girmemesine, belirli tip ortakliklardan olmamasina,
paylarmin borsada islem gérmesine ve fiili dolasimdaki pay oranina®® bagl olarak tespit
edilmistir.

SPK tarafindan, 6nemlilik Olgiitii oraninin azaltilmasi, daha az tutarli islemlerin
onemli nitelikteki islem kabul edilmesi sonucunu dogurmaktadir. Islemin, énemli
nitelikte sayilmasi bakimindan aranan 6nemlilik Glgiitii oraninin azaltilmasinin (%50);
ikisi olumsuz, ikisi olumlu olmak {izere dort sarta tabi oldugu sdylenebilir. Sartlar; (i)
onemli nitelikteki isleme iliskin yonetim kurulu kararimin kamuya aciklandigi tarihte
KYT uyarinca Birinci veya Ikinci gruba giren ortakliklardan olmamak, (ii) GYO veya
GSYO (belirlenen tip ortakliklardan) olmamak, (iii) ortakligin paylarinin borsada islem
gormesi ve (iv) ortakligin fiili dolagimdaki pay oraninin %50’nin {izerinde olmasi

seklindedir.

Onemlilik 6l¢iitii oraninin azaltilmasi icin, yukarida sayilan dért sartinda ayni anda
gerceklesmesi gerekir. KYT uyarinca Birinci ve Ikinci gruba dahil olan ortakliklar disinda
kalan ortakliklarim, Ugiincii grupta®® yer alan (KYT m.5/2-c); paylar1 Ulusal Pazar, Ikinci
Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem gorenler ortakliklar bakimindan
anlamlandirilmasi gerekir. Onemli nitelikteki islem sayilma halinin, Ugiincii grupta yer
alan ortakliklar bakimindan genisletilmesinin; bu ortakliklarin diger gruptaki ortakliklara
gore nispeten yapilarinin zayif olmasi sebebiyle, azinlikta kalan paylari hedef alan
islemleri gergeklestirme egiliminin, daha fazla olabilecegi diisiincesine dayandigi ifade

edilebilir. Ayrica yukarida sayilan ilk ii¢ sart1 tasiyan ortakliklardan olsa bile, ortakligin

S63Birinci Grup: Piyasa degerinin ortalamasi 3 milyar TL nin ve fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerinin
ortalamasi 750 milyon TL’nin iizerinde olan ortakliklardir (KYT m. 5/2-a).

S64jkinci Grup: Birinci grup disinda kalan ortakliklardan, piyasa degerinin ortalamasi 1 milyar TL’nin ve
fiili dolagimdaki paylarin piyasa degerinin ortalamasi 250 milyon TL’nin tizerinde olan ortakliklardir (KYT
m. 5/2-b).

S5Fiili Dolasimdaki Pay Orani: Fiili dolasimdaki paylarin tiim paylara oranidr.

Dolasimdaki Paylar: Bir ortakligin halka agik olan paylaridir. Bu statiideki paylar piyasada serbest¢e almip
satilabilir. Bu tiir paylar lizerinde serbestce alinip satilmasi konusunda higbir kisitlama yoktur. Pay
endekslerinin hesaplanmasinda, dolasimdaki paylarin piyasa fiyatiyla c¢arpilmasiyla hesaplanir.
Dolagimdaki pay kavrami ile halka aciklik arasinda 6nemli baglant1 vardir. Bir ortakligin paylarmin
dolagima c¢ikabilmesi i¢in Oncelikle kural olarak paylarin halka arz edilmesi gerekmektedir. Halka arz
edilmeksizin pay sahibi sayisinin artig1 ve paylarin ¢ok sayida pay sahibine dagitilmast ile paylarin dolagima
¢ikmasi miimkiindiir ki, ortak sayisinin 500’e ulagsmasi halinde SPK kaydina girmesi gerekir. (Sancak,
2014, a.g.k., 76-77 ve 100).

SOK YT m.5/2-c), Ugiincii Grup: Birinci ve ikinci gruba dahil olan ortakliklar disinda kalan paylar1 Ulusal
Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren diger ortakliklar.
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fiili dolagimdaki pay orani %50’yi gegmiyorsa, 6nemlilik dl¢iitii oran1 %75 olarak dikkate

alinmak durumundadir.

ONI/T m.6/6 kapsaminda diizenlenen bir diger 6zellikli hal ise, bu ortakliklarin fiili

7 yol agan ONI/T m.4/1-c’de diizenen

faaliyet konusunun tiimiiyle degismesine
islemlerinin onemlilik ol¢iitii oranina bagh olmaksizin 6nemli nitelikteki islem kabul
edilecegidir. Bir ortakligin fiili faaliyet konusunun tiimiiyle degismesi, ana veya yan
faaliyet disinda kalacak sekilde ortakligin 6nceden “fiilen” siirdiirdiigiinden farkli olarak,
baska bir sektdr veya alanda faaliyet gostermesi olarak ifade edilebilir. Bu ¢ergevede, asil
faaliyet alanima bazi yan faaliyetlerin eklenerek genisletilmesi veya ¢ikarilarak
daraltilmasi, faaliyet konusunun tiimiiyle degismesi demek anlamina gelmeyecektir.
Ortakliklarin fiili faaliyet konusu, o ortakliga, pay sahibi olma tercihi ve ortakligi
stirdiirme iradesi lizerinde ciddi bir etki yaratmaktadir. Faaliyet konusunun tiimiiyle
degismesi; tiirii, niteligi, kapsami ne olursa olsun, pay sahibinin ortakliga yabancilagmasi
sonucunu dogurur.

Onemlilik &lgiitii oraninin kaldirildig1 islemler, ortakhigin fiili faaliyet konusunun
timiiyle degismesine yol acan; mal varligin devri, mal varlig1 devri sonucunu doguran
islemler ile mal varlig1 iizerinde KYT m.12’ye aykir1 olmamak kaydiyla ticlincii kisiler
lehine smirli ayni hak tesis edilmesi (ONI/T m.4/1-c) islemleridir. Goriildiigii iizere,
ortakligin fiili faaliyet konusunun tiimiiyle degismesi degil; ortakligin mal varligia
iligkin islemlerinin, fiili faaliyet konusunun tiimiiyle degismesine sebebiyet vermesi,
onemli nitelikteki islem olarak kabul edilmistir. ONI/T m.4/1-c’de belirlenen islemlerin
disindaki islemler sebebiyle, ortakligin fiili faaliyet konusunun tiimiiyle degismesi;
onemlilik Ol¢iitii oranina baglh olmaksizin 6nemli nitelikteki islem kabul edilme sartini

saglamamaktadir.

567HAAO’nun “faaliyet konusunu tiimiiyle veya onemli dl¢iide degistirmesi” SerPK (e) m.23’de ve Miilga
ONI/T m.5/1-c’de 6nemli nitelikteki islem olarak kabul edilmisti. SerPK’da 7222 sayili Kanun ile yapilan
degisiklikle s6z konusu islem ¢esidi, 6nemli nitelikteki islemler arasinda sayilmaktan ¢ikartilmigtir. Yeni
diizenleme uyarinca, ONI/T m.6/6 ile de sadece baz1 ortakliklarin ONI/T m.4/1-c’deki islemlerinin fiili
faaliyet konusunun timiiyle degismesine yol agmasi halinde, bu iglemler, 6nemlilik 6lgiitii oranina baglh
olmaksizin 6nemli nitelikteki islem olarak kabul edilmistir.
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2.1.1.5.0nemlilik élgiitiiniin saglanmasinda finansal tablolarin yeri

ONI/T’de yer verilen finansal tablolar; dipnotlaryla®® birlikte finansal durum
tablosu, kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, nakit akig tablosu ve 6zkaynak
degisim tablosudur®®® (ONI/T m.3/1-e, FRT m.4/1-c). Onemlilik &l¢iitiiniin baglandig
degiskenler konusunda, seffafligin saglanmasi ve degerlendirmelerin gergege yakin
verilerle yapilabilmesi bakimindan; dlgiitlere iliskin oranlarin hesaplamalarinin ortakligin
kamuya agiklanmig son finansal tablolarina dayanmasi ongoriilmiistir. Bu kapsamda
finansal tablolar bakimindan Onemlilik Olgiitii uyarinca Ozellik gosteren durumlar,

finansal tablolarin kamuya agiklanmas: ve son finansal tablolar olmasidir.

Gergekten yatirimceilar ve sermaye piyasast islemleri bakimindan en 6nemli sey
bilgidir®™. Bilginin, gergek, diirlist ve tam olmasi; yatirim tercihlerinin ve kararlarin
isabetiyle dogrudan ilgilidir. Potansiyel yatirnmcilar dahil tiim yatirimcilarin ve
menfaattarlarin (Stakeholder), tasarruflarin1 piyasaya aktarmasi; piyasanin isleyisi ve
gelismelerinden dogru, gercek, acik ve yeterli bilgi sahibi olmalarma baglidir°’t. Bu bilgi
aktarimi, kurumsal yonetim kavramiyla birlikte gelisen; “kamuyu aydinlatma ilkesi”
(public disclosure) ile sermaye piyasasi mevzuatinda yerini almistir®’?. Kamuyu
aydinlatma ile sermaye piyasasi araclarinin degerini, piyasa fiyatlarini veya yatirimcilarin
yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki tiim bilgi, olay ve gelismelerin ihraggilarca
veya ilgili taraflarca kamuya agiklanacag: hiikiim altina alimmustir®”®. Kamuyu aydinlatma

ilkesinin gerekleri, HAAO’larda ortakligin genis bir alandaki faaliyetlerinin agiklanmasi

S8FRT kapsaminda TMS/TFRS’lere gore hazirlanan finansal raporlamanm kalitesinin artirilmasimi
teminen agiklayict dipnotlara yer verilmesi esastir.

569Sayilan finansal tablolar, farkli amaglar1 ortaya koysa da her biri ortaligin belirli bir yniiniin finansal
resmini gostermektedir.

5D, Ugar (2020). Paylarin halka arzinda izahnameden dogan kamuyu aydinlatma sorumlulugu. Istanbul:
On iki Levha Yayincilik, s.21.

S"poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 317.

ST2Riizgar, 2015, a.g.k., 831; Kamunun aydilatilmasi ilkesi, SerPK’nin amacinin gergeklestirilmesindeki
ana ilke olup, yatirnrmcinin yatirim kararlarini etkileyecek bilgi akisini gerekli kilar (Adigiizel, 2023, a.g.k.,
113); Kamunun aydinlatilmas: ilkesi nitelikli bilginin herhangi bir talep gelmesine gerek kalmadan
kaynagindan kamuya ac¢iklanmasini ifade eder (Manavgat, 2016, a.g.k., 187); Kamuyu aydinlatma ilkesi
sermaye piyasast hukukunun en temel ilkelerinden olup, belirli bilgilerin belirli formatlarda kamuya
sunulmasini gerektirir (Memis ve Turan, 2022, a.g k., 37); Modern anonim ortakliklar hukuku, kamuyu
aydinlatmadan daha bir ileri yaklagimi ifade eden seffaflik ilkesine de yer vermistir. Seffaflik ilkesi kamuyu
aydinlatmadan farkli olarak, ilk olarak pay sahiplerinin dogru bilgiye istedikleri an, istedigi yerde
ulagabilmeleri Gistiinliiglinii haizdir (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 318).

SBPulagl, 2018, C.-1, a.g.k., 722.
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seklinde diizenlenmistir’’*, Kamunun aydnlatilmas: ile yatirmmcilar korunmakta ve

piyasalara duyulan giiven artirilmaktadir®™,

Finansal tablolarin kamuya agiklanmasi konusunda, SerPK m.128/1-g ¢ergevesinde
islemlerin yapilmasi gerekir. Nitekim bu konuda, SPK tarafindan “Kamuyu Aydinlatma
Platformu Tebligi (V11-128.6)” (KAP/T) yayimlanmistir°’®. Sermaye piyasasi islemleri
acisindan benimsenen, kamuyu aydmlatma sistemiyle; yatirimcilara, sermaye
piyasasindaki diger muhataplara, kisaca kamuya, sermaye piyasasi araglar1 ve ihraggiya
iligkin bilgilerin tam ve dogru, ayni anda ve ayni kapsamda ulasmasinin saglanmasi

S Diger taraftan, finansal tablolarin kamuya aciklanmasiyla;

amagclanmaktadir
yatirimeilarin, yatirim kararlarini etkileyen bilgileri; tam, zamaninda ve dogru bir bicimde
edinmeleri saglanarak, yanlis karar almalariin dnlemesi amaglanmaktadir®’®, Ayrica
kamuyu aydinlatma, dogru ve diiriist bir resim®’® veya goriiniimiin (true and view),

seffafligin ve samimiyetinin hayata ge¢mesini saglar.

Finansal tablolar bakimindan kamuyu aydinlatma ilkesine bakildiginda, tablolarin
bagimsiz denetimden gecmesi®®, giivenirlilik, karsilastirilabilirlik ve es zamanliligin
saglanmast son derece Onemlidir. Bagimsiz denetimin amaci da finansal raporlama
standartlarina uygun olarak, finansal tablolarin tiim 6nemli yonleriyle gergegi, diirtist bir

%81 Kamunun aydilatilmasi igin

sekilde yansitip yansitmadiginin ortaya konulmasidir
ilan edilen finansal tablolarin, KGK tarafindan yayimlanan TFRS’ye uygun diizenlenmesi
zorunlulugu bu amaca hizmet eden en 6nemli yandir. Finansal tablolarin, uluslararasi
standartlara baglanmasi1 ve bagimsiz denetime tabi tutulmasi, uluslararasi sisteme

uygunluk bakimmdan da énem tagir°®,

S74Riizgar, 2015, a.g.k., 831-832.

SA. Giindogdu (2015). Sermaye piyasast hukuku. (2.b.), Ankara: Seckin Yayinlari, s.143.

S6RG. T. 27.12.2013, S. 28864.

S""Ugar, 2020, a.g k., 25.

8Giindogdu, 2015, a.g.k., 142.

SDiiriist resim ilkesi; “Anonim sirketlerin finansal tablolari, Tiirkive Muhasebe Standartlarina gire
sirketin malvarligini, borg ve yiikiimliiliiklerini, 6z kaynaklarini ve faaliyet sonu¢larint tam, anlasilabilir,
karsilastirilabilir, ihtiyaglara ve igletmenin niteligine uygun bir sekilde; seffaf ve giivenilir olarak; gercegi
diiriist, aynen ve aslina sadik surette yansitacak sekilde ¢ikarilir” selindedir (TTK m.515).

S80Bagimsiz denetim, “...Finansal tablo ve diger finansal bilgilerin, finansal raporlama standartlarina
uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz denetim
kanitlarmmin elde edilmesi amaciyla, denetim standartlarinda ongoriilen gerekli bagimsiz denetim
tekniklerinin uygulanarak defter, kayit ve belgeler iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora
baglanmasint ifade eder” seklindedir “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunun
Teskilat ve Gérevieri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname” (RG. T. 02.11.2011, S. 28103) m.2/1-b.
%81Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 508.

%82Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 317.
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Sermaye piyasasi araclari, bir borsada ve/veya teskilatlanmis diger pazar yerlerinde
islem goren isletmelerin; yillik finansal raporlarini ve bunlara iligkin SPK’nin bagimsiz
denetime iliskin diizenlemelerinde 6ngoriilen bagimsiz denetim raporlarini, konsolide
finansal tablo hazirlama yiikiimliiliigliniin bulunmadig1 durumlarda hesap dénemlerinin
bitimini izleyen altmig giin, konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimliligiinin
bulundugu durumlarda yetmis giin iginde kamuya agiklamak durumundadirlar (FRT
m.10/1)°®3, Bagimsiz denetim raporlar1 da finansal tablolar ile birlikte kamuya
aciklanir*®®. Ozellikle bilango ile kar ve zarar hesabinin teknik bilgi gerektirmesi
sebebiyle, uzmanlar disindaki kisilere karigik ve anlagilmaz gelmesini bir 6l¢iide ortadan

kaldirmak amaciyla; bagimsiz denetim raporlar1 da kamuya agiklanmaktadir.

Diger taraftan onemli nitelikteki islemlere iliskin finansal tablolarin kamuya
aciklanmasi kadar, son finansal tablolar olmasi da énemlidir’®. Onemlilik 6l¢iitiiniin
saglanip saglanmadiginin, son finansal tablolara gore tespit edilmesi, ortakligin en yakin
finansal verilere ve gergege uygun durumuna gore karar verilmesi amacina hizmet

etmektedir.

2.1.2. ONIi/T’de diizenlenen onemlilik 6l¢iitlerine bagh onemli nitelikteki
islem cesitleri

Onemlilik dlgiitlerini (ONI/T m.6) saglayan, mal varliginin devri veya bu mal

varligi devri sonucunu doguran iglemler tesis edilmesi veya bu mal varligi iizerinde KYT

m.12’ye aykirt olmamak kaydiyla simrli ayni hak tesis edilmesi islemleri®®® onemli

5830zel durumlarinin kamuya agiklanmasina iliskin esaslar, “Ozel Durumlar Tebligi (1I-15.1)” (ODT) ile
diizenlenmistir (RG. T. 23.01.2014, S. 28891). ODT, finansal tablolarin kamuya agiklanmasiyla ilgili
olmayip, yatirnmcilarin zamaninda, tam ve dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisini saglamak amaciyla sermaye piyasasi araglarinin
degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve
gelismelerin kamuya agiklanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlenmistir.
S84https://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1322 (E.T. 10.06.2022).

%5Benzer bir diizenleme TTK’da da bulunmakla birlikte, TTK. m.524 (miilga:26.6.2012-6335/43 m.)
finansal tablolarin Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde (TTSG) yaymlanmasi yiikiimliiliigiinden vazgegilmis
olmasindan dolay1, finansal tablolar TTSG’de yayimlanmayacaktir.

586Mﬁlga ONI/T m.5/1-b, ortakliklarin kendi tiizel kisilikleri ile ilgili “mal varliginin tiimiinii veya onemli
bir boliimiinii devretmesi veya kiraya vermesi veya mal varliginin tiimii veya onemli bir boliimii tizerinde
ayni hak tesis etmesi” seklindeydi. ONI/T’de mal varligimin devri esas alinmus, fakat devirle ayn1 sonuca
yol agabilecek tiim islemlerde, hikkme dolanilmasimi 6nleme amaciyla; 6nemli nitelikteki islem kabul
edilmistir. Diger taraftan ONI/T’de mal varligina iliskin kiralama islemleri nemli nitelikteki islemler
arasinda sayilmamistir. Boylelikle HAAO’nun mal varligna iligskin islemlerinin, 6nemli nitelikteki islem
sayllmasi bakimindan; Miilga ONI/T’deki islemlerin sadece bazilarina, ONI/T’de yer verildigi
goriilmektedir.
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nitelikteki islem olarak kabul edilmistir (ONI/T m.4/1-c). Bu islemlerin HAAO’nun mal
varlhigina iliskin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zira, her bir islem ¢esidi HAAO’nun
mal varligin1 konu almaktadir.

Onemlilik 8lgiitleri igin belirlenmis oranlara dolanip sinirlarin altinda kalinmasi ve
bu suretle 6nemli nitelikteki islem sayilmanin 6nlenmesi amaciyla, ortaklik tarafindan
islemlerin birkac seferde yapilmasi veya muhasebe politikalarinin degistirilmesinin

587

onemli nitelikteki islemi ortadan kaldirma bakimindan etkisi yoktur>®’. Devir ve ayni hak

tesisi islemleri agisindan Olgiitlerin karsilanmasina iliskin incelemeler her bir islem

588

bakimindan ayr1 ayr1 degil biitiinliik i¢inde birlikte dikkate alinir>*®. O halde, islemlerin

zaman agisindan baglantili olarak gerceklestirilmesinin; biitlinliigiin saglanmasi

bakimindan dikkate alinip 6lgiitleri karsilayip karsilamadiginin arastirilmasi gerekir®®,

Nitekim ekonomik bir biitiinliikk olusturan mal varligina iligkin bu islemlerin,
onemlilik 6l¢iitiine iliskin sinirlarin altinda kalmak amaciyla; ilk islem tarihinden itibaren
on iki aylik bir donem igerisinde birka¢ seferde yapilmasi durumunda, islemler, tek bir
islem olarak dikkate almir (ONI/T m.6/7). Béylece, onemlilik dlgiitiinii saglayan bu
islemlerin; Olgiitiiniin altinda kalmasi igin birkag seferde yapilmasi veya farkli islemler
olarak goOsterilmesiyle, islemin tek ve Onemli nitelikteki islem sayilmamasi
engellenmistir. Bununla beraber kanaatimizce 6nceki zamanlarda 6nemlilik 6lgiitiinii
agsmayan mal varligi devirlerinin 6nemli nitelikteki islem sayilmayacagi dikkate
alindiginda, dlgiite iliskin sinirin asildigi zamanki islem 6nemli nitelikteki islem olarak

degerlendirilecektir.

2.1.2.1.Mal varligimin devri islemleri
Onemlilik dlgiitlerini saglayan, mal varlig: devri islemleri, SPK tarafindan énemli
nitelikteki islem olarak kabul edilmistir°®. Mal varliginin énemlilik 6l¢iitiinii saglayacak

kisminin devredilmesiyle, HAAO’nun elinden ¢ikan mal varligina bir dl¢ii getirilmesi;

87Tarhan, 2018, a.g.k., 146.
S8Manavgat, 2016, a.g.k., 301
8Tarhan, 2018, a.g.k., 147.

590gerPK (e) m.23’de HAAQO’larin mal varliginin tiimiinii veya onemli bir boliimiinii devretmesi dnemli
nitelikteki islem olarak kabul edilmisti. 7222 sayili Kanun ile yapilan degisiklik ile bu islem ¢esidi SerPK
m.23 metninden ¢ikartilmis, ancak ONI/T m.6’da belirlenen énemlilik Slgiitlerini saglamak kosulu ile
onemli nitelikteki islem olarak kabul edilmeye devam edilmistir. Bu degisiklikteki amacin mal varliginin
niteliksel degil, islemdeki Onemini daha acgik ve net Olgiilere baglama ihtiyact duyulmasi oldugu
soylenebilir.
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mal varligmin devredildigi ortakliktaki durumunu dikkate alan kayip/ kazancin, pay

sahipleri tarafindan degerlendirilmesine de imkan verecek niteliktedir.

HAAO’nun mal varligin1 devretmesi islemlerinin 6nemli nitelikte kabul
edilmesinin sebebi; mal varligi azalan HAAO’nun piyasadaki agirlik giiciiniin
zayiflamasidir. Zira bu durum, pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmasini gerektirir.
Ozellikle ortakligmn mal varligmin, gercek degerinden daha diisiik bir degerle; ortaklik
disina cikartilmasiyla, pay sahipleri aleyhine bir durum yaratilabilir. Dolayisiyla, bu

diizenleme acikg¢a azinlik pay sahiplerinin korunmasina hizmet etme amacindadir.

Devir isleminin, mal varligi lizerinde gerceklestirilen tasarruflari konu almasi
nedeniyle; mal varligi kapsaminin ne olduguna deginilmesi ve agiklanmasina ihtiyag
vardir. Mal varligi kapsamina iliskin aciklamalar yukarida ayrintili®®! olarak ele
alindigindan; bu baslik altinda sadece mal varliginin kapsaminin, ortakligin finansal
tablolarinda yer alan; duran varlik olarak simiflandirilan varliklart ve satis amaclh
siiflandirilan duran varliklart ile bagli ortakliklar1 ifade ettigine yer verilmekle
yetinilecektir (ONI/T m.3/1-j).

Mal varliginin devredilmesiyle, mal varlig: izerindeki miilkiyet hakki kismen veya

tamamen baska kisilere aktarilir®®?

. Mal varliginin devri, en genis sekilde satis
sOzlesmesiyle uygulama alan1 bulmakla birlikte; hukuki sebep olarak satistan daha genis
ve farkli degerlendirmeye ihtiya¢ gosterir. Devralma, bu kapsamda bir ortakligin diger
ortakligin aktifine katilmasmi da ifade eder®®. Bu konudaki en yaygin uygulamalarm
basinda, ortakliklarin birlesme ve boliinme siiregleri gelir. Mal varliginin devri islemleri,
birlesmeye benzese de aralarindaki en onemli fark; hi¢ siiphesiz devreden ortakligin
infisahina yol agmamasi ve bunun yaninda devir karsilifinda kural olarak nakit

alinmasidir’®.

Birlesme ve béliinme islemleri kapsamindaki devir halleri, ONI/T m.5°de ayrica
diizenlendiginden; ONI/T m.4/1-c’de yer verilen devir, ONI/T’de 6zellikle mal varlig
olarak tanimlanan unsurlarin, devrini ifade etmek tizere kullanilmistir. Bu nedenle, bu

baslik altinda yapilan agiklamalar; ONI/T’de belirlenen mal varlig1 sinirlar iginde kalan

5911 2.1.2.1. Mal varligimn kapsami”

%92M. Balc1 ve S. Turan (2020). Sermaye Piyasasi Kanunu serhi. C.-1, Ankara: Adalet Yayinevi, s.506.
%Sancak, 2014, a.g.k., 75.

%4S6nmez, 2009, a.g.k., 105.
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devirleri kapsamaktadir®® HAAO mal varhginda tasinmaz bulunmasi halinde, bu
taginmazlarin devir isleminin; sekil sartina tabi olacagi agiktir. Dolayisiyla miilkiyetin

devri, mal varliginin tabi oldugu kurallara uygun olarak yapilir.

ONI/T’de 6nemlilik 6lgiitlerini saglayan mal varliginin devri islemleri dnemli
nitelikteki islem sayilmis olmasina karsin, devir sebeplerine iliskin bir diizenleme
yapilmamistir. Bu nedenle mal varliginin devri borcunu doguran islemlerin (6rnegin;
satig, bagis, trampa, baska ortakliga sermaye konulmasi veya vakfedilmesi) hangi sebebe
dayandig1 onem arz etmez®®. Onemli olan islemin, mal varlig1 {izerindeki miilkiyeti
gecisini sagliyor olmasidir.

Mal varligi devri islemlerinin, dnemlilik 6lgiitii oranina baglanmasi; devre konu
islemin, Slgiilebilir ekonomik etki ve yapiya dayanan bir analizini igerir. Bu sekildeki

belirleme hukuki giivenligini saglamaya hizmet eder®®’

. Mal varliginin bedel karsiliginda
devrinde, HAAO’nun kasasina nakit girecektir. Boyle bir durumun, HAAO’nun aktif
toplaminda bir degisiklik meydana getirmedigi; degisikligin sadece aktif kalemler
arasinda meydana geldigi ileri siiriilebilir. Ancak, énemlilik dl¢iitiinii saglayan bir mal
varligimin elden ¢ikarilmasi; ortakligin yeniden yapilandirilmasi sonucunu ve amacini

tasir>%,

Sonug olarak, her mal varhig devri degil; ONI/T m.3/1-j’de tanimlanan mal
varliklariin m.6’da belirlenen 6nemlilik dl¢iitlerini saglanmasi halinde, s6z konusu islem
onemli nitelikteki islem kabul edilecektir. Boylelikle SPK tarafindan, devredilen mal
varliginin, HAAO’nun faaliyetleri lizerindeki etkisinin belirli bir agirlikta olmasi
aranmigtir ki; bu hem niteliksel hem de niceliksel olarak oOlgiitlerin saglanmasini

gerektirir. Belirlenen 6lgiitlere baglanmis mal varliginin devrinin biiytkliigi, ortaklik

595K anunlarimizda devre iliskin “Malvarhiginin veya isletmenin devralinmasi” basliklh TBK m.202/1°de,
bir mal varligin1 veya bir isletmeyi aktif ve pasifleri ile birlikte devralmaya yer verilmistir.

TTK m.11/3"de bir ticari igletmenin devri, yazili sézlesmeyle, icerdigi mal varligi unsurlarinin devri igin
zorunlu tasarruf iglemlerinin ayr1 ayr1 yapilmasima gerek olmaksizin bir biitiin halinde devredilebilecegi
diizenlemistir. Aksi dngoriillmemisse, devir s6zlesmesinin duran mal varligini, isletme degerini, kiracilik
hakkini, ticaret unvani ile diger fikri miilkiyet haklarmi ve siirekli olarak isletmeye 6zgiilenen mal varlig
unsurlarmi igerdigi kabul edilir.

%Karacan, 2017, a.g.k., 252.

$7(Ogretide; olgiitiin, finansal tablolar iizerinden hesaplanan oranlamalara baglanmasiyla belirli bir
objektivite saglanmasina kargin; aranan oranlar1 belirleme konusunda SPK’ya takdir hakki taninmasinin
hukuk teknigi ve gilivenligi agisindan zedeleyici oldugu ileri siiriilmiistiir (Cam, 2019, a.g.k., 96).
5%8S6nmez, 2009, a.g.k., 105.
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yapisina etkisi vb. kriterler iglemin 6nemli nitelikteki iglem sayilmasi gerekliligini ortaya

koymaktadir®®.

2.1.2.2. Mal varliginin devri sonucunu doguran iglemler

Onemlilik 6lgiitlerini saglayan, mal varligi devri sonucu doguran islemler tesis
edilmesi, SPK tarafindan onemli nitelikteki islem olarak kabul edilmistir®®. Mal
varliginin devri ile devri sonucunu doguran iglemler bakimindan, nemli nitelikteki islem
kabul edilmenin ayni sebebe dayandigini sdylemek miimkiindiir. Zira her iki islem
bakimindan yapilan diizenlemede pay sahiplerini koruma mekanizmasina almaktadir.
Yine her iki islem bakimindan, mal varliginin kapsami da ayni sekilde belirlenmistir
(ONI/T m.3/1-j). Bu sebeple her iki islemin benzerliklerinde tekrara kagmamak adina,
asagida sadece devir sonucu doguran islemler bakimindan devir islemlerinden olan

farklilara yer verilecektir.

ONI/T’de yer verilen, mal varligmin devri sonucunu doguran islemlerin, neler
olabileceginin ortaya konulmasi gerekir. Bu islemlerin igerigine iliskin ONI/T’de
herhangi bir diizenleme yapilmamasma karsin; ONI/R’de “TFRS 16 Kiralamalar”
standard1 uyarinca, kiraya veren agisindan finansal kiralama olarak siniflandirilan
kiralamalar veya trampa (takas) gibi islemlerin mal varligi devri sonucunu doguran

islemler olduguna yer verilmistir (ONI/R m.2).

Mal varliginin kiraya verilmesinin, mal varliginin devri sonucunu doguran islem
kavrami igerisinde degerlendirilip degerlendirilemeyecegini de tartismak Yyerinde
olacaktir. Eski diizenlemede, mal varliginin kiralanmasi1 hem SerPK’da hem Miilga
ONI/T’de 6nemli nitelikteki islem olarak kabul edilmisti. Yeni diizenleme ile ise, mal
varliginin kiralanmasi islemleri, SerPK m.23 metninden c¢ikartilmis ve SPK tarafindan
ONI/T’de bu islem cesidine yer verilmemistir. Bdylece ne kanun koyucu ne de SPK, mal
varligimin kiralanmasi islemlerini, dnemli nitelikteki islemler arasinda kabul etmistir.

Buradan hareketle, 6nemli nitelikteki islem gesitleri arasinda sayilmayan mal varliginin

59S6nmez, 2009, a.g.k., 104; Cam, 2019, a.g.k, 93.

600gerpK (e) m.23’de HAAQO’larin mal varliginin tiimiinii veya onemli bir boliimiinii devretmesi dnemli
nitelikteki islem olarak kabul edilmisti. 7222 sayili Kanun ile yapilan degisiklik ile bu islem ¢esidi SerPK
m.23 metninden ¢ikartilmis, ancak ONI/T m.6’da belirlenen énemlilik Slgiitlerini saglamak kosulu ile
onemli nitelikteki islem olarak kabul edilmeye devam edilmistir. Bu degisiklikteki amacin mal varliginin
niteliksel degil, islemdeki Onemini daha acgik ve net Olgiilere baglama ihtiyact duyulmasi oldugu
soylenebilir.
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kiralanmasi iglemlerinin, mal varliginin devri sonucunu doguran iglemlerin kapsaminda
degerlendirilmemesi gerektigi kanaatindeyiz. Ancak, ortaklik tarafindan yapilan
kiralamanin siiresinin ¢ok uzun olmasi ve bu siirenin mal varligiin ortakligin bir mal
olmaktan ¢ikma sonucunu doguran nitelikte olmas1 halinde; mal varliginin kiralanmasi
mal varligimin devri sonucunu doguran islemler kapsaminda degerlendirilebilir. Diger
taraftan Onemli nitelikteki islemlerin temel Kriterini (yatirimcinin yatirnm karariin
degismesine yol acacak ortakligin yapisina iligskin temel islemler) sagladig: takdirde; mal
varliginm kiralanmasi islemleri da &nemlilik 6lgiiti ve ONI/T m.4/1-c’den sayilma

kriterinden bagimsiz olarak, 6nemli nitelikteki islem kabul edilebilecektir.

2.1.2.3.Mal varlig iizerinde sinirli ayni hak tesis edilmesi islemleri

Onemlilik dlgiitlerini saglayan, mal varhigt iizerinde KYT m.12ye aykirt olmamak
kaydiyla iiciincii kisiler lehine simirli ayni hak tesis edilmesi islemleri, SPK tarafindan

%01 ONI/T’de, siirli ayni haklarin neler

onemli nitelikteki islem olarak kabul edilmistir
oldugu belirtilmemis; sadece tesis edilecek smirli ayni haklarin, KYT m.12’ye aykir

olamayacagina yer verilmistir.

Sinirli ayni haklar, TMK m.779-972 arasinda diizenlenmistir. Bu kapsamda
tasinmaz lehine irtifak hakki (m.779), intifa hakki (m.794), oturma hakk1 (m.823), {ist
hakki (m.826), kaynak hakki (m.837) ve diger irtifak haklar1 (m.838), tasinmaz yiikii (m.
839), ipotek (m.881), ipotekli borg senedi (m.898), irat senedi (903) ve tasinir rehni (m.
939) birer sinirli ayni hak olarak belirtilmistir.

ONI/T, KYT m.12’ye atif yaparak, énemlilik 6lciitiiniin saglamas1 yaninda, smirl
ayni haklarin bazilar1 bakimindan ayri bir sinirlama getirilmistir. KYT m.12’de;
“Teminat, rehin, ipotek ve kefaletler” diizenlenmektedir. Bu sebeple, ONI/T’de 6ngériilen
siirlama mal varligi iizerinde tiglincii kisiler lehine teminat, rehin, ipotek ve kefalet
seklindeki islemlerle ilgilidir. Bu sinirlamayla, ortakliklar ile bunlarin bagh
ortakliklarinin “olagan ticari faaliyetlerinin yiiriitiilmesi amaciyla diger iigiincii kisiler
lehine, vermis olduklar: teminat, rehin, ipotek ve kefaletler disinda iigiincii kisiler lehine
teminat, rehin, ipotek ve kefalet veremeyecegi” seklinde bir yasak ongorilmistiir (KYT
m.12/1-c).

601Di'1zenleme, Miilga ONI/T’de “ayni hak” tesis edilmesi seklindeydi.
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KYT m.12’nin kapsamimin ortaya konulmasi agisindan sunlar sdylenebilir.
Yasaklanan islemler, ismen belirtilmis olan teminat, rehin, ipotek ve kefaletten ibarettir.
Islemlerin, olagan®® ticari faaliyetlerin yiiriitiilmesinin geregi olarak ortaklik lehine veya

ticlincii kisi lehine olusturulmasi hali, yasak kapsaminda degidir.

[laveten mal varlig1 {izerinde sinirli ayni hak tesisi islemlerinin sekil sartina tabi
olmasi sebebiyle, bu sekil sartlarina riayet edilmesi gerektigi de agiktir. Dolayisiyla sinirl
ayni hak tesisinin, sinirli ayni hak tesisine konu mal varligiin tabi olduklar1 kurallara
uygun olarak yapilmasi gerekir. Diger taraftan, teminat, rehin, ipotek ve kefalet
verilmesine iliskin KYT’de diizenlenen karar siireclerine de riayet edilmesi gerektigi de

aciktir (KYT m.12/3 ve 4).

2.2.Diger onemli nitelikteki islem cesitleri

ONI/T m.4/2°de, belirli bir islem belirtilmeksizin, SPK’nin; “...diger
diizenlemelerle” &nemli nitelikteki islem olarak belirledigi islemlerin ONI/T
hiikiimlerine tabi olacag: belirtilmistir. Diger taraftan ONI/T m.4/3’de, * ...bir biitiin
olarak ele alindiginda ortakligin temel faaliyetleri veya olagan ticari hayatinda esash
degisiklik yapilmak suretiyle yatiruimcilarin yatirim kararlarinin degismesine yol agacatk,
ortakligin yapisina iliskin temel islemler Kurul tarafindan onemli nitelikteki islem olarak
degerlendirilebilir’ denmek suretiyle, SerPK m.23 tarafindan 6nemli nitelikteki islemlere
iliskin getirilen temel kritere yer verilmistir®®. Bu durumda SPK tarafindan, her somut
olayda s6z konusu temel kriteri saglayan islemler, 6nemli nitelikteki islem olarak kabul
edilebilecektir. SerPK’da ve ONI/T’de dogrudan sayilan &nemli nitelikteki islemlerin
disindaki 6nemli nitelikteki islemleri SPK 'nin diger diizenlemelerinde belirlenmis 6nemli
nitelikteki islemler (ONI/T m.4/2) ve SPK tarafindan temel kriter dikkate alimarak

belirlenmis 6nemli nitelikteki islemler (ONI/T m.4/3) olarak smiflandirmak miimkiindiir.

8920rtakligin, olagan ticari islerin gériilmesi amaciyla islemler yapmasi, giinliik ihtiyaglar1 kapsaminda
giinden giine yapilma ihtiyaci iginde bulunulan istisnai sayilmay1 gerektirmeyecek nitelikte faaliyetlerdir.
Ornegin is sdzlesmeleri ve bunlarla baglantil islemleri yapmak olagan bir faaliyet iken, bankadan yatirim
i¢in yiiklii miktarda kredi almak olaganiistii faaliyettir.

83Miilga ONI/T m.5/2’de “...biitiinciil olarak ele alimdiginda ortakhgin faalivetleri ve/veya ticari
hayatinda onemli 6l¢iide degisiklik meydana getirebilecek is ve islemler, Kurul tarafindan 6nemli nitelikteki
islem olarak degerlendirilebilir” seklindedir. SPK’nin takdir hakkinin sinirlarimi ¢izen bu diizenlemeye,
ONI/T m.4/3 ile “... yatirimeilarin yatirum kararlarinin degismesine yol agacak, ortakligin yapisina iliskin
temel iglemler ...” ifadesi eklenmek suretiyle; SPK’nin takdir yetkisi daraltilmistir.
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Onemli nitelikteki islemleri belirleme yetkisinin, SPK’ya verildigi géz oniinde
bulunduruldugunda (SerPK m.23), SPK tarafindan diizenlenenler digindaki bir islem
mevzuatta 6nemli nitelikteki islem sayilsa bile; bu islemin sermaye piyasasi hukuku
bakimindan gegerliligi olmayacaktir. Burada takdir hakkina sahip olan kurum SPK’dir.
SPK disindaki bir bagka kurum tarafindan yapilan nitelendirmenin veya diizenlenmenin,

bir 6nemi bulunmamaktadir.

2.2.1. SPK’nin diger diizenlemelerinde belirlenmis 6nemli nitelikteki islemler

Sermaye piyasasinin dinamizmi, ticari yasamin hizli bir akis icerisinde olmasi ve
ekonomik sartlarin degiskenligi; ihtiya¢ duyulan idari ve hukuki diizenlemelerin kolayca

604 Dolayisiyla SerPK’nin

yapilabilmesini ve degistirilebilmesini gerektirmektedir
uygulanmasiyla ilgili usul ve esaslarin belirlenmesi i¢in kanun koyucu tarafindan SPK’ya
genis bir takdir yetkisi taninmistir®®. SPK’ya takdir yetkisini kullanirken teblig,
yonetmelik, rehber, kurul ilke ve kararlar1 vb. diizenleyici islemler®® yapabilir. Bu yetki,
onemli nitelikteki islemler bakimmdan ONI/T ve ONI/R ile kullanilmistir.

SPK’nin diger diizenlemelerinde oOnemli nitelikte islem olarak belirlenen
islemlerden biri Pay Tebligi m.12/5 hiikkmiindedir. Diizenlemeye gore®®’; “...halka acik
ortakliklarin yapacaklar: bedelli sermaye artirimlarinda ortaya ¢ikan nakit sermaye
koyma borcunun ortakliga nakit disindaki varlik devrinden kaynaklanan borg¢lara
mahsup edilmek suretiyle yerine getirilmesinin planlanmas: durumunda, bu iglem
Kanunun 23’iincii maddesi ¢ercevesinde énemli nitelikteki islemler arasinda sayilir”. Bu

islemler, énemli nitelikteki islem kabul edilir ve ONI/T hiikiimlerine tabi olur (ONI/T
m.4/2).

Burada tizerinde durulmasi gereken bir konu da SPK’nin diger diizenlemeleriyle
onemli nitelikteki saydigi islemler i¢in Onemlilik Olgiitiiniin aranip aranmayacagidir.
ONI/T°de énemlilik &lgiitiiniin aranacagi islem cesitleri, tereddiite yer birakmayacak

sekilde acikca ortaya konmustur. Diger taraftan ONI/T m.4/2°de SPK’nin diger

604Bahtiyar, 2008, a.g.k., 89.

805SPK, yetkilerini, diizenleyici islemler tesis ederek ve o6zel nitelikli kararlar alarak kullanir. SPK
kararlarinin Resmi Gazete’de veya internet ortami dahil uygun vasitalarla yayimlanmasina karar verebilir.
Diizenleyici islem niteligindeki yonetmelik ve tebligler Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige konur.
(SerPK m.128/2); Yasin, 2022, a.g.k., 191.

6%Memis ve Turan, 2022, a.g.k., 33-34.

80’Miilga ONI/T m.5/1-g’de, bu islemler, islem igerigine de yer verilerek; 6nemli nitelikteki islemler
arasinda say1lmigti. ONI/Tde ise m.4/2 hiikmii geregi, Snemli nitelikteki islem kabul edilemektedir.
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diizenlemelerinde 6nemli nitelikteki islem olarak belirlenen islemlerin ONI/T
hiikiimlerine tabi olacagi diizenlenmistir. Bu sebeplerle, SPK’nin diger diizenlemelerinde
onemli nitelikteki islem olarak belirlenen islemlere iliskin ONI/T’de 6nemlilik dlgiitlerine
acik¢a atif yapilmadigi ve islemin tabi oldugu ONI/T hiikiimleri uyarinca énemlilik
Olgiitlerinin aranmasini gerektiren bir hal olmadigi miiddetge, onemlilik 6lgiitlerinin

aranmayagi kanaatindeyiz.

2.2.2. SPK tarafindan temel kriter dikkate alinarak belirlenmis 6nemli

nitelikteki islemler

Onemli nitelikteki islem, SerPK m.23’de iki unsura dayandirilmistir. ilk unsur,
onemli nitelikteki islemlerin, yatirimcinin yatirim kararlarinin degigsmesine yol agmasidir.
Yatirnmeimnin yatirim kararlariin degismesi, birikimlerini belirli bir getiri beklentisi ile
yatirim araclari ile degerlendiren 6rnegin azinlik pay sahibi gibi belirli gruplarin ilgili
pay1 satin alirken dikkate aldig1 unsurlarda 6nemli boyutta degisiklik meydana gelmesi
ve ortakligin kurucularinin disindaki yatirimeilarin - yatinm karari asamasinda
ongoremedikleri risklerin ortaya ¢ikmasidir.%%

Ikinci unsur ise 6nemli nitelikteki islemlerin ortakligin yapisma iliskin temel
islemler olmasidir. Ortakligin yapisina iligkin temel islemler, ortakligin mali, idari®®® ve
hukuki yapilanmasma dogrudan etki eden islemlerdir. Onemli nitelikteki islemlerin
genellikle, ortakligin yapisinda degisiklikler meydana getirdigi ve ortakligin olagan
islemlerinden ayirt edilmesi gerektigi sdylenebilir.51°

SPK, 6nemli nitelikteki islemlerin temel kriterini ONIi/T’de daha ayrintili bir
sekilde diizenlemistir. Bu kapsamda Teblig’de Kanun’da yer verilen iki unsurun;
“ortakligin temel faalivetleri veya olagan ticari hayatinda esaslh degisiklik yapilmak’®
suretiyle meydana gelmesi gerektigi belirtilmistir. Dolayisiyla ilgili degisiklikler bir
biitiin i¢cinde degerlendirildiginde 6nemli nitelikteki islemlerin temel kriteri, ortakligin

temel faaliyetleri veya olagan ticari hayatinda esasli degisiklik yapilmak suretiyle

8%Rock vd., 2017, a.g.k., 171.; Ogretide Tarhan, eski mevzuat déneminde yatirimeinin yatirim karari
etkileyen kosullarin degismesini, 6nemli nitelikteki islemlerin temel Ozellikleri arasinda saymustir.
Yatirimcinin yatirim kararini etkileyen kosullarin degismesi, islemlerin ortaklik {izerindeki etkilerinin pay
sahibine yansimasinin dikkate alinmasi olarak ifade edilmistir (Tarhan, 2018, 63).

8%Rock vd., 2017, 202.

610Rock vd., 2017, 202.

611By ifadeye Miilga ONI/T m.5/2de yer verilmisti.
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yatirimeinin yatirim kararlarinin degismesine yol acacak, ortakligin yapisina iligkin temel
islemler olarak ongdriilmiistiir (ONI/T m.4/3).

ONI/T’de, SerPK m.23’de belirlenen temel kritere ilaveten, yer verilen “ortakligin
temel faaliyeti ve olagan ticari hayatinda degisiklik yapimak” ifadesiyle neyin
kastedilmek istendigi acik degildir. Kanaatimizce bu ifadeyi ortaya koyabilmek igin,
Miilga ONI/T m.6/4-a ve b’de yer verilen &rneklerden faydalanilabilir. Buna gore
ortakligin ana sozlesmesinde yer alan fiili ana faaliyet konusunun yan faaliyet haline
gelmesine sebebiyet vermek ya da ortakligin fiili ana faaliyet konusunu olusturan mal ve
hizmet iiretiminin isleyis siirecini degistirecek nitelikteki, 6rnegin iiretim faaliyetinin
timi terk edilerek tiretim konusu malin disaridan tedarik edilmesi gibi karar ve islemler

612

bu kapsamda sayilabilir®*“. Diger taraftan, liretim ve isleyis siirecinin, daraltilmasi veya

genisletilmesi bu kapsama girmez®3,

SPK tarafindan, bir islemin temel kriter kapsaminda 6nemli nitelikteki islem olarak
degerlendirilmesi halinde; bu isleme, 6nemli nitelikte islem olmaya baglanan sonuclar
uygulanacaktir. SerPK m.23 ve ONI/T m.4/3’de, ortakligin yapisma iliskin “temel
islemler” ifadesine yer verilmis olmasina karsin; temel islemlerin hangi sebeplere
dayanacagi konusunda standart bir belirleme veya agiklamaya yer verilmemistir.
Boylelikle kesin olarak sinirlart belirlenmemis olmakla birlikte, somut durum ve olguya
bakilarak; her olayin kendi oOzelliklerine gore meydana gelen degisikligin 6nemli
nitelikteki islem sayilmasi1 konusundaki degerlendirme ve takdir yetkisi tamamen SPK’ya
verilmistir. SPK’ya verilen takdir hakkinin siirlarinin belirlenmemis bir nitelik tasimast,
pek ¢ok islemin onemli nitelikteki islem olarak kabul edilebilme ihtimalini i¢inde

barindirir4,

Buradaki tizerinde durulmasi gereken konulardan biri, SPK tarafindan, temel Kkriter
kapsaminda kalan 6nemli nitelikteki islemlere iliskin tespitin nasil ve ne zaman (islem ya
da islemler tamamlandiktan sonra m1 yoksa &nce mi) yapilacagidir®®®. Her islem
acisindan, olayin o6zellikleri 6nem arz etmekte ise de islemin, SPK tarafindan; islemler
tamamlandiktan sonra m1 yoksa dncesinde mi, 6nemli nitelikte islem kabul edileceginin

ortaya konmasi gerekir®®, SerPK m.23, SPK’ya islemin &zelliklerine gore, dnceden

612Bahtiyar, 2019, a.g.k., 45.
613Kaya, 2018, a.g.k., 222.
1A digiizel, 2019, a.g k., 103.
615Karacan, 2017, a.g.k., 264.
616Karacan, 2017, a.g.k., 264.
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onemli nitelikte islemleri belirleme yetkisi vermistir. Diger taraftan hem SerPK m.23 hem
de ONI/T m.4/3, SPK’ya islemin énemli nitelikteki islem olup olmadigini degerlendirme
yetkisi vermistir. Tiim diizenlemeler birlikte degerlendirildiginde, SPK, mevzuatta yer
verilen temel kriter kapsaminda kalan islemleri; islemden sonra da onemli nitelikteki

islem olarak degerlendirilebilecektir kanaatindeyiz.

Ortaklik tarafindan, islemin 6nemli nitelikte sayilabilecegi konusunda duraksama,
kusku veya tereddiite diisiilmesi halinde; SPK’dan goriis alinarak sonucuna gore isleme
karar verilmesi veya karar almaktan vazgecilmesi diisliniilebilir. SPK’dan goriis
alinmaksizin iglem yapilmis ve bu islem SPK tarafindan, onemli nitelikteki islem
say1lmigsa; SPK islem Oncesi durumun aynen saglanmasinini isteyebilir (SerPK m.23/2)
SPK, islem Oncesi durumun aynen saglanmamasi halinde de idari para cezasi verebilir
veya dava acabilir. Islem oncesi durumun aynen saglanmasinin her zaman miimkiin
olmayabilecegi ya da miimkiin olsa bile fazla maliyetli olacag: sebebiyle; dgretide®®’,

ortaklik tarafindan isleme karar vermeden 6nce, SPK’dan goriis alinmasina iliskin bir yol

izlenmesinin daha uygun olacagi ileri siirilmustiir.

Bununla beraber, SPK’nin HAAO’larin islemlerini izleyerek; ilgili islemleri 6nemli
nitelikteki islem olarak degerlendirip degerlendirmeyecegine karar vermesi, maliyetli bir
siireci beraberinde getirir®'®, Kald1 ki, SPK’nin tiim HAAO’lar bakimindan, bu yonde bir
denetimi gerceklestirilebilmesi, hayatin olagan akisi i¢inde miimkiin gériilmemektedir.
Onemli nitelikteki islemlere iliskin temel Kriterin, saglanip saglanmadiginin SPK’ca
degerlendirilmesinin kolaylastirilmas1 bakimindan; ortakliktan, degerlendirilmeye
elverisli standart verileri ihtiva eden ek bir foyiin ibrazi istenebilir®®. Aksi hallerde

degerlendirme ve yetkinin kullanimi daha da zorlasacaktir.

Onemli nitelikteki islemlerin, temel kriter kapsaminda tespit edilebilmesi
bakimindan; genel bir prosediir izlemeye calismak, Onemli nitelikteki islemlerle
korunmak istenen pay sahiplerinin aleyhine sonug¢ dogurabilir. Ornegin, esas sdzlesme
degisikligi gerektiren her karar, dnemli nitelikteki islem olarak nitelendirilemez. Diger

taraftan, esas sozlesme degisikligi gerektirmeyen bazi kararlarin ise, dogurdugu etkiler

617Karacan, 2017, a.g.k., 265.
®18Tarhan, 2018, a.g.k., 159.
1%Manavgat, 2016, a.g.k., 311.
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g6z Oniinde bulunduruldugunda; Onemli nitelikteki islem olarak kabul edilmesi

gerekebilirs?,

Burada {izerinde durulmasi gereken konulardan biri de HAAO’larin esas
sozlesmelerinde Onemli nitelikte islem belirlemelerinin miimkiin olup olmadig1
durumudur. Ogretide bu konuda iki farkli goriis vardir. Goriislerden biri®?, énemli
nitelikteki islemlerin smirlayici olmayan sayim yontemiyle belirlenmesine karsin;
islemleri belirlenmesinin SerPK ve tanman yetki kapsaminda SPK tarafindan
yapilabilecegi, bunun emredici hiikiim oldugu ve esas sozlesmeye bu yonde bir hiikiim
konulamayacagidir. Bu goriisiin  aksi yoniindeki goriis®? ise, HAAQO’larin esas
sozlesmeleri ile 6nemli nitelikteki islem belirlemelerinin miimkiin oldugu yoniinderdir.
Anilan bu goriis, 6nemli nitelikteki islemlerin esas sozlesmeyle getirilebilecegini; 6zel
hukuk alaninda s6zlesme serbestisinin olmasina ve pozitif hukuk hiikiimlerinde agik bir
yasak bulunmadigina dayandirmaktadir®®. Bu goriis devaminda, dnemli nitelikteki islem
kavramimin amagsal temeli ve kavrama iliskin pozitif hukuk diizenlemeleri dikkate
alindiginda, HAAO’lar mevzuatta bu nitelikte oldugu diizenlenmeyen islemleri, esas
sozlesmelerinde Onemli nitelikte islem olarak diizenleyebileceklerini savunmaktadir.
Diger taraftan, bu goriise goére, onemli nitelikteki islem sonucunda dogan ayrilma
hakkinin amaci da dikkate alindiginda; ONIi/Tde acikca diizenlenmeyen konularda,
emredici hiikiimlere aykiri olmamak {iizere tamamlayici hiikiimler kapsaminda esas

sozlesmeyle onemli nitelikteki islemler ongoriilebilir.

620S5nmez, 2009, a.g.k., 112.

621Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 226°da “ikincil mevzuatinda yer alan haller disinda ana sozlesme ile
baskaca ayrilma sebepleri ongoriilmesi miimkiin olmadigini, her ne kadar SPK m.23’te “gibi hususlar”
denmekteyse de, SPK da sayilanlarla simirli olmadigi anlasilan 6nemli nitelikteki iglemlerin ana sézlesme
ile yaratilmasinin miimkiin oldugu anlaminin ¢ikartilmas1 miimkiin degildir” gorisiindedir; Ayn1 yonde
bkz. Bektas, 2015, a.g.k., 770; Ayrilma hakki bakimindan bkz. S6nmez, 2009, a.g.k., 113-114; Adigiizel,
2019, a.g.k., 102-103’de ayrilma hakkinin tebligde sayilanlardan ibaret oldugunu, teblig diizenlemesi
haricinde bir hususun ayrilma hakki olarak esas sdzlesmeye konulamayacagini, konulsa da gegerli bir
nitelik tasimayacagini ileri stirmiistiir.

622Tarhan, 2018, a.g.k., 164; Karacan, 2017, a.g.k, 243; Manavgat, 2016, a.g.k., 295; ABD Hukuku’nda da
hem Delaware hem de MBCA bir ortakligin kendi yasalar tarafindan zorunlu kilinmayan diger islemler
i¢in ayrilma hakki tanimasina izin vermistir (Siegel, 2011, a.g.k., 233); Bu yonii ile ABD hukukunda
ortakliklar esas sozlesme ile ayrilma hakkinin tetikleyicisi olan 6nemli nitelikti islemleri esas s6zlesmeleri
ile diizenleyebilmektedir.

82TTK m. 340 “Esas sozlesmenin bu kanunun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak Kanunda
buna acik¢a izin verilmigse sapabilir. Diger kanunlarin, ongoriilmesine izin verdigi tamamlayici esas
sozleseme hiikiimleri o kanuna ézgiilenmis olarak hiikiim dogururlar” hikkmiinii haizdir.

624Karacan, 2017, a.g.k., 231 ve 243’de, esas sozlesmeyle 6nemli nitelikteki islem getirilebilecegini
belirtmekle birlikte, ayrica islemin bu niteliginin belirtilmesi geregini ileri siirmektedir.
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Nitekim Tiirk hukuku agisindan, sermaye piyasasi mevzuatinda 6nemli nitelikteki
islemlerin, HAAOQO’larin esas sozlesmelerinde diizenlemesini yasaklayan bir hiikiim
bulunmamaktadir. Bununla beraber, esas sozlesmeyle Onemli nitelikte islem
getirilebilmesi; hig siiphesiz, SPK’ya taninan yetki kapsaminda belirlenen olgiitlerin ve
yontemlerin esas sozlesmeyle degistirilmesi veya daraltilmasina cevaz vermez. Sonugta
korunmaya calisilan, pay sahiplerinin ortakliktaki geleceklerine yonelik menfaatleridir.
Kanaatimizce onemli nitelikteki islemlerin diizenlenme amaci gercevesinde, ONI/T’de
acikca diizenlenmeyen konularda, emredici hiikiimlere aykiri olmamak iizere
tamamlayict hiikkiimler kapsaminda; esas sozlesmeyle Onemli nitelikteki islemler

ongoriilebilir.
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3. ONEMLI NiTELIKTEKi iSLEMLERIN TABi OLDUGU KARAR
ALMA SURECI

Onemli nitelikteki islemlere iliskin karar alma siirecinin, ydnetim kurulu karari ve
takiben bu kararin genel kurulca onaylanmasi seklinde iki asamada gerceklesmesi
ongoriilmistir (ONI/T m.7/1). Yoénetim kurulu kararmimn genel kurul tarafindan
onaylanmas1 halinde, 6nemli nitelikteki islemin icras1 yonetim kurulu tarafindan yerine
getirilir. Onemli nitelikteki islemlere ait gerek yonetim kurulunun gerekse genel kurulun
karar siireci bir anonim ortakligin diger islemlerinden farkli usul ve esaslara baglanmaistir.
Bunun sebebi, énemli nitelikteki islemin pay sahipleri iizerinde yarattig1 etkilere bagh

olarak; pay sahiplerinin korunmasidir.

Karar alma siireci, ONI/T Ugiincii B6liim’de hem y&netim kurulu hem de genel
kurul asamasinda uyulmasi gereken usul ve esaslar olarak diizenlenmistir®?®. Bunlar,
genel esaslar (m.7), yonetim kurulu karart (m.8), genel kurul giindemi (m.9) ve genel
kurul toplantis1 (m.10) olarak dort madde halinde Ongdriilmiistiir. Belirtilen usul ve
esaslar, pay sahibinin korunmasi bakimindan gereklilikleri icermesi nedeniyle; mutlak
emredici kurallardir. Hem SerPK m.23/2 ve hem de ONI/T m.7/3’de diizenlenen

(13

zorunluluklara veya belirtilen esaslara “...uyulmaksizin...” gerceklestirilen islemlere
yonelik ¢esitli yaptirimlar dngoriilmiistiir.

Bu kapsamda 6nemli nitelikteki islemin gerceklestirilmesi icin ONI/T m.8/1°de
yazili sartlar1 saglayan yonetim kurulu karari alinmasi ve islemin genel kurulda
onaylanmasi zorunlu tutulmustur (ONI/T m.7/1, ONI/R m.4). Ayrica énemli nitelikteki
islemlerde bulunulabilmesi i¢in genel kurul tarafindan yonetim kuruluna 6n izin
mabhiyetinde genel bir yetki verildigi hallerde dahi, genel kurul onay1 mecburi tutulmustur

(ONI/T m.7/2). Boylelikle kotii niyetle yapilacak bazi dolanmalarin da éniine gecilmesi

amaclanmstir.

625Miilga ONI/T’de 6nemli nitelikteki islemlerin gergeklestirilmesine iliskin usul ve esaslara, yonetim
kurulu ve genel kurula iligkin diizenlemelere ayr1 bir bolim olmaksizin énemli nitelikteki islemlerin
diizenlendigi Ikinci Boliim’de dagmik bir sekilde yer verilmistir. Bu yoniiyle ONI/T’nin, Miilga ONI/T’ye
gore onemli nitelikteki islemlere iligkin karar alma stirecini daha sistematik olarak ele aldigin1 sdylemek
miimkiindiir. ONI/T Ugiincii Boliim’de genel esaslar, yonetim kurulu karari, genel kurul giindemi ve genel
kurul toplantisi1 olarak dért madde halinde karar alma siireci olarak diizenlenmistir. Oysa Miilga ONI/T’de
yonetim kurulu karari, bir fikra halinde 6nemli nitelikteki islem gesitlerinin agiklandigi m.5/3’de; genel
kurul ise 6nemlilik kriterinden sonra gelecek sekilde m.7’de agiklanmustir.
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3.1.Yonetim Kurulu Karari

Ekonomik ve ticari gerekler nedeniyle, sermaye piyasast mevzuati birgok konuda
yonetim kurulunu genis yetkilerle donattigi gibi®?®; bu yetkiler dlgiisiinde y&netim
kuruluna sorumluluklar da yiiklenmistir. Yonetim kurulunun yetki ve sorumluluklarinin,
belirgin oldugu alanlardan biri de 6nemli nitelikteki islemlere iliskin kararlardir. Y 6netim
kurulu, karar alma stirecinde gerek genel kurul 6ncesinde gerekse sonrasinda aktif ve kilit

bir rol oynamaktadir.

Onemli nitelikteki islemin gerceklestirilebilmesi icin islemin esaslarinin
belirlendigi yonetim kurulu karar1 alinmasi ve bu islemin genel kurulca onaylanmasi
zorunludur (ONI/T m.7/1). Buradan hareketle, yonetim kurulunun énemli nitelikteki
islemlere yonelik karar almaya, genel kurulun ise yonetim kurulu tarafindan alinan bu
karar1 onaylamaya yetkili oldugu sdylenebilir. Diger taraftan 6nemli nitelikteki islemlerin
gerceklestirilebilmesi i¢in yonetim kuruluna 6n izin mahiyetinde genel yetki veren bir
genel kurul karar1 alinmasi, genel kurul onay1 zorunlulugunu ortadan kaldirmaz (ONI/T
m.7/2). Dolayisiyla 6nemli nitelikteki islemlerin uygulanabilmesi i¢in genel kurulunun
onayina ihtiya¢ oldugundan, yonetim kurulunun aldig: karar genel kurul onayina karar

askida gegerlidir.

Yonetim kurulu, islemi nitelendirerek; gerekmesi halinde ilgili kurum ve
kuruluslardan (SPK, BDDK, Rekabet Kurumu gibi) izin veya onay almak durumundadir.
Y6netim kurulu tarafindan izin alinmasi, kamu yararinin gerektirmesi ve bazi durumlarda
kamu diizeninin bozulmasi olasiligmin ortadan kaldirilmasma yoneliktir. Onceden
idareye bagvurularak izin alinmasinin zorunlu tutulmasiyla, ayn1 zamanda idare;
ortakligin bu islemlerini 6nceden denetleyebilmekte ve gerektiginde izin vermemek

suretiyle islemi engelleyebilmektedir®?’.

Yonetim kurulu, kanun ve esas sozlesme uyarinca genel kurulun yetkisine
birakilmis bulunanlar disinda, ortakligin konusunun gerceklestirilmesi i¢in gerekli olan
her ¢esit is ve islemler hakkinda karar almaya yetkilidir (TTK m.374). Yonetim
kurulunun bu genel ve genis yetkisine ragmen, HAAQO’larin 6nemli nitelikteki islemlerine

iliskin almacak y&netim kurulu kararmin icerigine ONI/T m.8’de ayrintili olarak yer

626K ay1th sermaye sisteminde sermaye artirim karari alabilmesi, imtiyazli veya nominal degerin {izerinde
veya altinda pay ¢ikarabilmesi (SerPK m. 18/2) ve esas sozlesmeyle yetki verilmesi halinde borglanma
araci niteligindeki sermaye piyasasi araci ¢ikarabilmesi (SerPK m.31/3) bu kapsamdadir.

®27Yasin, 2002, a.g.k., 195.
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verilmistir. Bdylece, yonetim kurulunun, 6nemli nitelikteki islemlere iliskin yalin bir
karar almasi yeterli goriilmemis; bu kararin kapsamli bilgileri igerecek usul ve esaslara

baglilik igeren bir nitelik arz etmesi aranmustir.

TTK m.390/1°e gore esas sozlesmede aksine agirlastirict bir hiikiim bulunmadigi
takdirde, yonetim kurulu tiye tam sayisinin gogunlugu ile toplanir ve kararlarini toplantida
hazir bulunan iiyelerin cogunlugu ile alir. SerPK’da veya ONI/T’de, HAAO’larin
yonetim kurulu kararlari i¢in 6zel nisaplar dngoriilmediginden nisaplara iliskin 6zel bir
diizenleme mevcut olmadigindan; TTK m.390/1 HAAQO’lar bakimindan da uygulama

alan1 bulmaktadir.

3.1.1. Yonetim kurulu kararinda bulunmasi gereken hususlar

Y6netim kurulu kararinda dzel olarak yer almas1 gereken hususlar ONI/T m.8/1°de
ayrimtil olarak belirlenmistir®?. Bunlar, (a) énemli nitelikteki islemin niteligi, (b) ONIIT
Ikinci Béliim ¢ercevesinde yapilan degerlendirmeler, (c) énemli nitelikte iglemin
gerceklestirilme gerekcesi, (¢) ayrilma hakkimin kullamim fiyati, (d) hangi pay
sahiplerinin ayrilma hakkindan hangi sartlarla yararlanabilecegi, (e) varsa onemli
nitelikteki isleme esas teskil eden degerleme veya benzeri raporlarin ozeti veya sonucu,
(f) ayrilma hakkinin kullandirilmast yiikiimliiliigiinden SPK’yve muafiyet bagvurusunda
bulunulacaksa bu bagvurunun dayandigi hiikme iligkin bilgidir. Anilan asgari i¢erigin bir

kismiin dogrudan islemin kendisine®?°, bir kismiin da ayrilma hakkina®®

iliskin oldugu
goriilmektedir. B u hususlar, pay sahibinin islemi degerlendirilebilmesi ve bu islem
sebebiyle ayrilma hakkini kullanip kullanmayacagina karar vermesi sirasinda tercihini
dogru yapabilmesine yoneliktir.

Yonetim kurulu kararinda yer verilmesi gereken hususlarin diizenlendigi ONI/T

m.8/1’in, emredici hiikiim niteliginde olup olmadiginin degerlendirilmesi gerekir.

628Miilga ONI/T’de, yonetim kurulu kararinin icerigine iliskin ayrmtili bir diizenleme yapilmamis ve sadece
yonetim kurulu kararinin gerekgeli olacagina ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin oyu da belirtilerek,
SPK’nin 6zel durumlara iligskin diizenlemeleri gergevesinde ayrilma hakki kullanim fiyati ile kamuya
agiklanacagma yer verilmistir. (Miilga ONI/T m.5/3). Paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar igin,
ayrilma hakki kullanim fiyatiin agiklanmasi bu asamada zorunlu tutulmanmustir (Miilga ONI/T m.5/3, c.2).
Goériildiigii iizere Miilga ONI/T’de, yonetim kurulu kararinda bulunmas1 gereken hususlara neredeyse hig
yer verilmemis, sadece kararin gerekgeli olmasi gerektigini ifade etmekle yetinilmistir. Bu sebeple de SPK
tarafindan, ONI/T ile yénetim kurulu kararinin icerigine iliskin Miilga ONI/T’de gériilen eksikliklerin
giderildigini ve Ozellikle 6nemli nitelikteki islemlere iligkin detaylarin yonetim kurulu kararinda yer
almasina yer verilerek, pay sahibine daha koruyucu bir alan saglandigini s6ylemek miimkiindiir.

829ONI/T m.8/1-a, b, c, e.

80ONI/T m.8/1-¢, d, f.
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Oncelikle bu fikrada, yonetim kurulu kararinda bulunmasi zorunlu olanlar veya olmayan
seklinde bir ayrima da gidilmemistir. Devamla SPK tarafindan fikrada “...yer verilir.”
ifadesi tercih edildiginden; fikradaki tiim bentlerin yOnetim kurulu kararinda
bulunmasinin zorunlu oldugu seklinde bir anlam ¢ikmaktadir. Bu sebeple de SPK
tarafindan seffafligin saglanmasi ve pay sahiplerinin korunmasi amaciyla yapilan bu

ayritili diizenlemenin kanaatimizce emredicidir.

Diger taraftan ONI/T m.8/1°de yer verilen hususlardan, pay sahibinin kullanacag1
oyu ve ayrilma hakkini kullanip kullanmamaya iliskin kararini, etkileyebilecek olanlara
yer verilmesinin zorunlu oldugu; diger hususlarin yonetim kurulu kararinda yer
almamasinin esasa aykir1 bir hal olusturmayacagi da savunulabilir. Bu halde, yapilan
amagsal yorum ile onemli nitelikteki islem sonucunu etkileyecek agirlikta bulunan
konularin yonetim kurulu kararinda yer almasinin zorunlu oldugu; diger konularin ise bu
zorunluluk kapsaminda olmadigi sdylenebilir. Kanaatimizce, 6nemli nitelikteki islem
sonucunu etkileyecek agirliktaki konular; 6nemli nitelikteki islemin niteligi ve gerekgesi,
ayrilma hakkinin kullanim fiyati, hangi pay sahiplerinin ayrilma hakkindan hangi
sartlarda yararlanabilecegidir. Ancak hangi hususlarin islem sonucunu etkileyecek
agirlikta oldugunun tespitini, ortaklik yonetim kurulu takdirine birakmak; pay
sahiplerinin haklarinin ihlaline sebebiyet verebilir. Bu halde, diizenleme ile korunmak

istenen menfaate aykirilik teskil edebilir.

Sonug olarak, yapilan tiim diizenlemelerin bir koruma alani vardir. SPK tarafindan
ONI/T m.8/1°deki diizenlemelerin koruma alan1 da azinhik pay sahibinin korunmasi
bakimindan kendisini gostermektedir. Yonetim kurulunun, 6nemli nitelikteki islemlere
iligkin alacagi kararda takinacag: tutum, seffafliga dayanan piyasa isleyisindeki etkinligi
de saglayacaktir.

Asagida sirastyla yonetim kurulu kararinda bulunmasi gereken hususlara yer

verilecektir.

3.1.1.1.Karara konu islemin niteligi

Yonetim kurulu kararinda bulunmasi gereken hususlardan biri énemli nitelikteki
islemin niteligine iliskin aciklamadir (ONI/T m.8/1-a). Zira bir islemin, dnemli nitelikteki
islem olup olmadigina karar verme yetkisi; yonetim kurulundadir. Yonetim kurulu,

islemin niteligini tespit edecek ve kararinda bu nitelige yer verecektir.
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Y 6netim kurulunda birden fazla karar alinsa bile, kararda 6nemli nitelikteki islemin
niteligine yer verilmesi, Onemli nitelikteki isleme iliskin kararin diger kararlardan
ayrismasin1  saglayacaktir. Onemli nitelikteki isleme iliskin kararin niteliginden
anlasilmas1 gereken, kararin diger kararlardan ayrigsmasin1 saglayacak oOlgiide
ozelliklerine yer verilmesi ve agik¢a dnemli nitelikteki islem oldugunun belirtilmesidir.
Boylelikle onemli nitelikteki islemler bakimindan kararin alinmasi anindan baslayan bir

seffafligin hakim kilinmaya ¢alisildig1 goriilmektedir.

3.1.1.2.Karara konu isleme iliskin ONI/T ikinci béliim cercevesinde yapilan

degerlendirmeler

Yonetim kurulu kararinda bulunmasi gereken hususlardan bir digeri, karara konu
isleme iliskin ONI/T Ikinci Béliim cercevesinde yapilan degerlendirmelerdir (ONI/T
m.8/1-b). ONI/T Ikinci Béliim’de, énemli nitelikteki islemler ve onemlilik oOlgiitii
diizenlendiginden, bu degerlendirmenin ONI/T ile belirlenmis 6nemli nitelikteki islemler
cesitlerine, dnemlilik Olciitlerine ve dnemlilik Olciitlerindeki 6zellikli durumlara yonelik

olmasi gerektigi soylenebilir.

Yapilacak degerlendirme sonucunda; yonetim kurulu kararinda, 6nemli nitelikteki
islemin ONI/T’de yer verilen 6nemli nitelikteki islem gesitlerinden hangisine girdiginin
acik sekilde belirtilmesi gerekir. Karara konu islemin, onemli nitelikteki islem
cesitlerinden hangisine girdiginin belirlenmesinde, hesaplamalarin kullanilmasi halinde,
yonetim kurulu kararinda finansal tablolara ait veriler paylasilmalidir. Zira, bir islemin
onemli nitelikteki islem sayilmasi bakimindan Onemlilik o6lgiitlerinin  saglanip

saglanmadiginin tespiti, finansal tablolardaki verilerden hareketle ortaya konulabilir.

Yonetim kurulu kararinda, SPK’nin diger diizenlemelerinde 6nemli nitelikteki
islem olarak belirlenen islemlere (ONI/T m.4/2) veya SPK tarafindan temel kriter dikkate
almarak belirlenmis 6nemli nitelikteki islemlere (ONI/T m.4/3) yer verilmesi halinde;
ONIIT Ikinci Béliim cercevesinde yapilacak bir degerlendirmeye ihtiyag duyulup
duyulmayacag tartisilabilir. Bu kapsamda SPK’nin diger diizenlemelerinde belirtilmis
islemlerin, ONI/T hiikiimlerine tabi tutulmasi sebebiyle; bu énemli nitelikteki islemlere
iliskin ONIIT Ikinci Béliim gercevesinde degerlendirme yapilmasi gerektigi soylenebilirse
de Ikinci Béliimiin 6nemli nitelikteki islem gesitlerine ve dnemlilik dlgiitlerine yer verdigi

gercegi karsisinda ¢ok da amaca hizmet eden bir degerlendirme olmayacag: asikardir.
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Diger taraftan SPK tarafindan temel kriter dikkate alinarak belirlenmis 6nemli nitelikteki
islemlerin, ONIIT Ikinci Bolim kapsaminda degerlendirilebilecek bir unsuru
bulunmamaktadir. Zira bu islem, lkinci Boliim’deki islem cesitleri bakimindan
degerlendirilebildiginde, zaten temel kriter kapsaminda 6nemli nitelikteki islem kabul
edilmesine gerek yoktur. Bu sebeple de temel kriter dikkate alinarak belirlenmis onemli
nitelikteki islemlere iliskin, yonetim kurulu kararinda ONI/T Ikinci Béliim gergevesinde

degerlendirme yapilmasi da amaca hizmet eden bir degerlendirme olmayacaktir.

3.1.1.3.Karara konu islemin gerekcesi

Yonetim kurulu kararinda bulunmasi gereken hususlardan biri de islemin
gergeklestirilme gerekgesidir (ONI/T m.8/1-c). SPK tarafindan, yonetim kurulunun;
neden boyle bir isleme gerek gordiigiinii, kararinda izah etmesi istenmistir. Keza, 6nemli
nitelikteki islemlerin ortakligin i¢inde bulundugu kosullara uygunluk ve piyasanin
dinamikleri agisindan gerekcelendirilmesi diger kararlara gore daha 6zel bir 6nem arz

eder®1,

Onemli nitelikteki islemin gergeklestirilme gerekgesi, bu islemin HAAO’nun
piyasadaki rekabet giiciinii ne sekilde etkileyecegi ve ortakligin gelecekteki
projeksiyonlarini hangi yone dogru sekillendirecegi ortaya koyacak niteliktedir. Ozellikle
onemli nitelikteki islemin, ortakligin en 6nemli menfaat sahiplerinden olan pay sahipleri
bakimindan doguracagi sonuglar ortaya konularak; bu islem sebebiyle ortaklikta ne gibi
etki ve degisiklikler olusabilecegi belirtilmelidir. Diger taraftan yonetim kurulu
kararinda, onemli nitelikteki islemin gergeklestirilme gerekgesine yer verilmesi; sermaye
piyasas: araglarinin degeri, fiyat1 veya yatirnmcilarin yatirim kararlar iizerinde etkili
olmas1 muhtemel olan bilgileri icermesi ve pay sahiplerinin beklentilerini 6lgmesi

bakimindan da gereklilik arz eder.

Y 6netim kurulunun kararinda 6nemli nitelikteki igslemin gerekcesine yer verilmesi,
pay sahibinin saglikli karar verebilmesi noktasinda 6nemli bilgi kaynaklarindan biri olma
vasfina sahiptir. Genel kurulda, pay sahibinin finansal tablolar1 yorumlamasi
konusundaki eksiklikleri ortadan kaldirmak amaciyla; yonetim kurulu kararinda énemli

nitelikteki islemin dayandigi finansal tablolar var ise bu tablolarinda da sade ve

®31Tarhan, 2018, a.g.k, 168-169.
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anlagilabilir bir sekilde izah edilmesi gerekliligi, gerekcelendirme kapsaminda
degerlendirilmelidir.

Dolayisiyla, onemli nitelikteki isleme iliskin karar1 almaya ortakligi sevk eden
ekonomik, hukuki ve teknik nedenler yonetim kurulu kararinda net ve seffaf bir sekilde
ortaya konulmali ve islemin tabani doldurularak, karar gerek¢elendirilmelidir. Dogru
gerekgelendirme, pay sahiplerinin ayrilma hakkinin kullanimini veya pay sahibi olmaya
devam etme iradeleri bakimindan menfaatlerine uygun se¢im yapabilmeleri igin 6nem arz

eder.

Onemli nitelikteki islemin gerceklestirilme gerekcesi kapsaminda, pay sahibinin
kisisel haklarindan say1lan bilgi alma ve inceleme hakkina®®? (TTK m.437) dikkat cekmek
gerekir. Bu hak kapsaminda, finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim
kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme raporlari ve yonetim kurulunun kar dagitim
Onerisinin genel kurul toplantisindan en az onbes giin Once, ortakligin merkez ve
subelerinde pay sahiplerinin incelenmesi i¢in hazir bulundurulmasi gerekir (TTK
m.437/1). Ancak, bu diizenleme daha ¢ok ortakligin ge¢misteki karar ve bilgilerinin
edinilmesine imkan saglayan karakterde olup, onemli nitelikteki islemi 6zel olarak
gerekgelendirmekten uzaktir. Onemli nitelikteki islemin ortakliga ve pay sahiplerine
iliskin sonuglarinin agirligr bakimindan bilgi alma ve inceleme hakki kapsami disinda,
0zel olarak gerekgelendirilmesi gerektigi agiktir. Diger taraftan, bilgi edinme hakki
kapsaminda pay sahiplerinin genel kurul sirasinda, yonetim kurulu kararlarinin somut
gerekgelerini 6grenmeleri miimkiindiir. Ancak, genel kurulun olas1 atmosferi ve isleyisi
sirasinda, gerekgelerin yeterince agik olamamasi veya anlasilamamasi s6z konusu olup;

bu hal hakkin amacina ulagsmasini engelleyebilir.

3.1.1.4. Ayrilma hakkinin kullanim fiyati

Y 6netim kurulu kararinda bulunmasi gereken hususlardan biri de ayrilma hakkinin
kullamm fiyatidir (ONI/T m.8/1-¢). Ayrilma hakkinmn kullanim fiyatina, yénetim kurulu
kararinda yer verilmesi gerekliligi; pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanma asamasinda
kararlarini etkileyen temel unsurun paylarin fiyatlar1 olmasina dayanir. Diger taraftan,

ayrilma hakki kullanim fiyatinin yonetim kurulu kararinin alindig1 sirada belirlenecek

832Bu kapsamda pay sahibine, ¢agdas olgiilerle ortiisen ve kamuyu aydinlatma, kurumsal denetim ve diiriist
hesap verme ilkelerine gore diizenlenmis bulunan hem bilgi alma ve hem de inceleme hakki taninmigtir
(Gerekge, TTK, m.437).
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olmasi; daha sonraki zamanda fiyatlardaki spekiilatif artiglara kargi bir koruma alani
olusturur.

Ayrilma hakkmin kullanim fiyatina iliskin agiklamalara, c¢alismanin Ugiincii
Béliimiinde ayrintili olarak yer verildiginden®®®, burada tekrara kagmamak adina, ilgili

basliga atif yapmakla yetinilecektir.

3.1.1.5.Ayrilma hakkindan yararlanabilecek pay sahipleri ve yararlanma sartlart

Yonetim kurulu kararinda bulunmasi gereken hususlardan biri de hangi pay
sahiplerinin ayrilma hakkindan hangi sartlarda yararlanabilecegine iliskin agiklamadir
(ONI/T m.8/1-d). Pay sahipleri, ortaklikta farkli statiilerde (adi ve imtiyazli paylar,
bedelsiz ve bedelli paylar, primli ve primsiz paylar, kurucu ve intifa paylari) bulunabilir.
Pay sahiplerinin statiileri arasinda farklilik dikkate alinarak, ayrilma hakkindan
yararlanma sartlarinin farklilastirilabilecegine yonetim kurulu kararinda yer verilmesi
gerektigi diizenlenmesine karsin; bu sartlarin ne olabilecegine iliskin bir agiklama
yapilmamistir. Boylece SPK tarafindan, pay sahiplerinin tespit edilen statiilerine gore,
ayrilma hakkinin kullanim sartlarinin belirlenmesine yonelik; yonetim kuruluna takdir

yetkisi tanindig1 sdylenebilir.

Yonetim kurulu tarafindan, pay sahiplerinin statiileri veya ayrilma hakkinin
kullaniminin sartlara baglanmast durumunda; pay sahiplerinin ayrilma hakkinin
kullanimini etkisizlestiren sartlarin getirilmesi emredici hiikiimlere aykirilik olusturur. Bu
nedenle, statiiler arasinda olsa bile; sartlar ile meydana getirilebilcek farkliligin emredici
hiikiimlere aykirilik arz etmeyen konularda olmasi gerekir. Diger taraftan ONI/T ile pay
sahiplerinin statiilerine gore farkli sartlar belirlenebilmesi miimkiin kilinmakla beraber;

ayni statlideki pay sahipleri i¢in sartlarin farklilasmasina imkan verilmemistir.

3.1.1.6.Degerleme veya benzeri raporlarin ozeti veya sonucu

Yonetim kurulu kararinda bulunmasi gereken hususlardan biri de varsa onemli
nitelikteki isleme esas teskil eden degerleme veya benzeri raporlarin dzet veya sonucudur
(ONI/T m.8/1-€). Zira, ortakligin énemli nitelikteki islemlere iliskin karari; belli bir

donem, 15, islem ve bunlara iliskin yonetimsel ve finansal bilgilere dayanilarak yapilabilir.

833(¢iincii Boliim “1.8. Ayrilma Hakkinin Kullanim Fiyat”.
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Onemli nitelikteki islemlere iliskin bu raporlar, 6zellikle énemli nitelikteki islemlerin

gerekeesini olusturmak tizere hazirlanir.

ONI/T m.8/1-e’de “Varsa...” ifadesinin kullanilmasindan anlasilacag iizere; her
onemli nitelikteki iglemin degerleme veya benzeri raporlara dayanmasi zorunlulugu
yoktur. Ancak s6z konusu raporlar varsa da bunlarin 6zet veya sonucuna yonetim kurulu
kararinda yer verilmelidir. Onemli nitelikteki islemin, isleme esas teskil eden bir rapora
baglanmis olmasi halinde, bu rapor veya belgelere yonetim kurulu kararinda yer verilmesi
gerekliligi; azinlikta kalan pay sahiplerinin ayrilma hakkiin kullanimina iligkin

kararlarin1 vermede ve bu suretle korunmalarinda 6nemli bir kaynak vasfina sahiptir.

Onemli nitelikteki isleme dayanak yapilan degerleme veya benzeri raporlarin,
ortaklik yonetim kurulunca hazirlatilmis olup olmamasi 6énemli degildir. Bu raporlarin,
yonetim kurulu disindaki bagimsiz kisi ve kurullarca yapilmis ¢esitli amaglara yonelik
veya periyodik ¢alismalar sonucunda diizenlenmis olmasi da miimkiindiir. Nitekim 6nem
arz eden, belli bir rapor veya benzeri bir belgenin; 6nemli nitelikteki islemle
iliskilendirilebilmesidir.

Diger taraftan, 6nemli nitelikteki isleme esas teskil eden ve bu amacla hazirlanmis
bir raporun bulunmasi halinde, bu raporun Gzetine veya sonucuna yonetim kurulu
kararinda yer verilmesi; onemli nitelikteki islemin gergeklestirilme gerekgesinin de 6ziinii
olusturur. Bu sebeple ONI/T m.8/1-e’nin, m.8/1-c’yi yansitan yonii oldugu ve aralarinda

sik1 bir bag oldugu sdylenebilir.

3.1.1.7.Ayrilma  hakkimin  kullandiridmas:  yiikiimliiliigiinden  muafiyet

basvurusunun dayandig1 hiikme iliskin bilgi

Yonetim kurulu kararinda bulunmasi gereken hususlardan sonuncusu da ayrilma
hakkimin ~ kullandirimasi  yiikiimliliigiinden ~ SPK’ya  muafiyet  basvurusunda
bulunulacaksa bu basvurunun dayandig hiikme iligkin bilgidir (ONI/T m.8/1-f). Ayrilma
hakkinim kullandirilmas yiikiimliiliigiinden muafiyet halleri ONI/T m.16/1°de sekiz bent
halinde diizenlenmistir. Bu kapsamda, yonetim kurulu kararinda, 6nemli nitelikteki
islemlere iliskin, ayrilma hakkinin kullandirilmas: yiikiimliliiginden muafiyet halinin,
ONI/T m.16/1°deki hangi bente dayandirildigina iliskin bilgiye yer verilmesi; bir anlamda
ortakligin ayrilma hakkinin kullandirilmas: yiikiimliiligiinden muafiyet talebinin

gerekgesini de olusturur.
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Ayrilma hakkinin kullandirilmas: yiikiimliliiglinden muafiyet hallerine iliskin
aciklamalara, ¢aligmanin ti¢iincii boliimiinde ayrintili olarak yer verildiginden, burada

634

tekrara kagmamak adina, ilgili basliga verildiginden®", atif yapmakla yetinilecektir.

3.1.2. Yonetim kurulu kararmin kamuya aciklanmasi

Yonetim kurulu kararinin, 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin
diizenlemeler ¢ergevesinde agiklanmasi gerekir (ONI/T m.8/2). Yénetim kurulu, bu
aciklamasini, onemli nitelikte islemin goriisiilecegi genel kurulun oncesinde yapmak
durumundadir. Zira genel kuruldan 6nce kamuya agiklanacak yonetim kurulu karari, pay
sahibinin ayrilma hakkin1 kullanmasinda ve diger yatirimcilarin 6nemli nitelikteki
islemin varligina bagh gelecege yonelik yatirim kararlarini sekillendirmesinde énemli bir
rol oynar. Yatirimei, yatirnmina iliskin kararlarini, ortaklik hakkinda elde ettigi bilgiler
dogrultusunda sekillendirir®®. Yonetim kurulunun onemli nitelikteki isleme iliskin
kararinin rasyonel bir yatirnrmcinin goziiyle, islemin sonuglanmasi olasiligi dikkate
alindiginda sermaye piyasasi aracinin degeri, fiyati ve yatirim kararlar1 iizerinde etki
yaratma Ozelligi kamuya agiklanmasinin gerekgesini de olusturur. Ayrica HAAQO’larda
menkul kiymetlerin degerini etkileyebilecek “énemli olay ve gelismelerin” 6zel durumlar
olarak kamuya aciklanmasi kii¢iik pay sahiplerinin haklarinin korunmasi bakimindan
onemli bir yer olusturur®®®.

Ozel durumlarin kamuya agiklanmasimna iliskin usul ve esaslara, ODT’de yer
verilmistir®®’. SPK tarafindan “Ozel Durumlar Rehberi”®® (ODR) de hazirlanmistir.

ODR “5. Agiklama Yiikiimliiliigiine Tabi I¢sel Bilgiler®® m.5/10-2°deki “Ihragcimn

yonetim kurulu tarafindan, sermaye artirimi, esas sozlesme degisikligi gibi genel kurulca

834(¢iincii Bélim “1.10. Ayrilma Hakkimin Kullandirilmas: Yiikiimliiliigiinden Muafiyet Halleri”.

635K eskin, 2018, a.g.k., 35.

836Pasly, 2009, a.g k., 356.

837ODT’nin kapsamina; sermaye piyasasi araglarini ihrag eden, ihrac etmek iizere SPK’a bagvuruda bulunan
veya sermaye piyasasi araclari halka arz edilen tiizel kisiler almmustir (ODT m.2)

8380 DRde yer alan hususlar SPK karari hikkmiindedir (ODR-I. Yasal Cergeve, s.3).

ODR icin bkz.
https://spk.gov.tr/data/61e36ca51b41c61270320820/0dc4659f7005¢c7d2bdc5f151a7014ba8.pdf (E.T.
15.04.2023).

8390DR’de (s. 10 vd.) on ana baslik altinda sinirlandirict olmamak iizere altmisbes adet igsel bilgi niteligi
tastyan islemlere 6rnek olarak yer verilmistir. Ana basliklar; (5.1.) Thragciy1 flgilendiren Digsal Kosullar,
(5.2.) Yonetim Kadrolarindaki Degisiklikler, (5.3.) idari ve Adli Kovusturma, (5.4.) Onemli Tutarda
Olagandisi Gelir ve Karlar ile Gider ve Zararlar, (5.5.) Birlesme, Devralmalar veya Pay Alim Teklifi, (5.6.)
Maddi Duran Varliklar ile Tlgili Islemler, (5.7.) Thraggmin Faaliyetlerine iliskin Degisiklikler, (5.8.)
fhragginin Finansal Yapisina Iliskin Degisiklikler, (5.9.) Bagh Ortakliklar ve Finansal Duran Varliklara
[liskin Degisiklikler, (5.10.) Diger Degisiklikler, seklindedir.
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karara baglanmas: gereken konularda karar alinmasi” hali bir igsel bilgi®® olarak
sayllmistir. Onemli nitelikteki islemin de genel kurulca karara baglanmasi gereken bir
konu olmasi sebebiyle; gibi ifadesi i¢inde degerlendirilecegi ve i¢sel bilgi olarak kabul

edilebilecegi kanaatindeyiz.

Diger taraftan 6nemli nitelikteki isleme iliskin yonetim kurulu kararinin, kamuya
aciklanmasi zorunludur. Yo6netim kurulu kararinin kamuya agiklanmis sayilabilmesi igin,
s0z konusu bilginin SPK’nin kamuyu aydinlatma diizenlemeleri c¢ergevesinde
yayimlanmig olmasi gerekir. Bu kapsamda, yonetim kurulu kararinin; basin toplantisi,
basin-yayin organlari, internet veya buna benzer yollarla kamuya duyurulmus olmasi,
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin yerine getirildigi anlamina gelmez. Y 6netim kurulu
kararinin, kamuya agiklanmig sayilmasi i¢in; kararin bir biitiin olarak yayimlanmasi

esastir.

Kararmm, yonetim kurulu sorumlulugunda KAP sistemini isletmek ve yonetmek
tizere, SPK tarafindan yetkilendirilen kurum ya da kuruluslar araciligiyla agiklanmasi
gerekir®!, Aciklamalar, bilgilerin elektronik imzali olarak iletildigi ve kamuya
duyuruldugu elektronik sistem vasitasiyla gergeklestirilir. SPK’ya gonderilen
aciklamalar, SPK internet sitesinde kamuya duyurulur. SPK, gerekli gérdiigii durumlarda,
bu agiklamalarin; elektronik ortam da dahil olmak iizere basin yayin organlarinda ilan

edilmesini, ilgili ihrag¢idan, fon kullanicisindan ve/veya ilgili taraflardan isteyebilir.
Kamuya agiklanacak bilginin, belirli veya kesin olmas1 gerekir®?. Bu kapsamda,
kamuya agiklanmasi 6ngoriillen yonetim kurulu karart da belirli ve kesin olmalidir.
Piyasada yayilmis olan haber ve sdylentiler dikkate alinamaz.
Kamuyu aydinlatma, derhal (aninda) yapilir. ODT’de aksi belirtilmedikge,
aciklamalarin derhal yapilmasi esastir. Ancak, ONI/T m.8/2°de, paylar1 borsada islem

64f¢sel bilgi: Sermaye piyasasi araclarimin degerini, fiyati1 veya yatirimcilar yatirim kararlarmi
etkileyebilecek heniiz kamuya a¢iklanmamis bilgi, olay ve gelismeleri, ifade etmektedir (ODT m.4/1-e).
84K AP disinda HAAO nun “kurumsal internet sitesinde” de ortaklikla ilgili genis bir bilgi envanterinin yer
alacagi belirtilmistir. KYT EK-1 m.2/1’e gore, ilgili mevzuat uyarinca agiklanmasi zorunlu bilgilerin yani
sira; ticaret sicili bilgileri, son durum itibartyla ortaklik ve yonetim yapisi, imtiyazli paylar hakkinda detayli
bilgi, degisikliklerin yayinlandigi TTSG’nin tarih ve sayist ile birlikte ortaklik esas sdzlesmesinin son hali,
6zel durum aciklamalari, finansal raporlar, faaliyet raporlari, izahnameler ve diger kamuyu aydinlatma
belgeleri, genel kurul toplantilarinin giindemleri, katilanlar cetvelleri ve toplanti tutanaklari, vekaleten oy
kullanma formu, pay alim teklifi veya vekalet toplanmasinda hazirlanan zorunlu bilgi formlar1 ve benzeri
formlar, varsa sirketin kendi paylarinin geri alinmasina iligskin politikasi, kar dagitim politikasi,
bilgilendirme politikasi, ortaklik tarafindan olusturulan etik kurallar ve sik¢a sorulan sorular bagligi altinda,
ortakliga ulasan bilgi talepleri ile soru ve sikayetler ve bunlara verilen cevaplar yer alir. Bu kapsamda, en
az son bes yillik bilgilere kurumsal internet sitesinde yer verilir.

642K eskin, 2018, a.g.k., 75.
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goren ortakliklar tarafindan, konuya iliskin 6zel durum agiklamasinin Borsa pay piyasasi
islem saatleri disinda yapilacagi diizenlenmistir. Borsa pay piyasasi islem saatleri disinda
kalan siirenin, ayni giin seans bitimi olduguna ONI/R’de yer verilmistir (ONI/R m.4). Bu
diizenlemeyle, islem saatleri iginde yapilacak ag¢iklamalarin; pay sahiplerinin,
degerlendirme siirelerinin son derece kisitli olmasina bagli olarak, ani etkilenmelere yol
acmasina Sebebiyet verilmemesi amaglanmigtir. Ayrica hak sahiplerinin ve pay
tutarlarinin belirlenmesinde esas alinan tarihteki agiklama seans icinde yapilsa dahi,
anilan tarih itibariyle giin sonunda eslesen tiim emirler (takasin tamamlanmasina

bakilmaksizin) dikkate alinacaktir.

Hak sahiplerinin ve pay tutarlarinin belirlenmesinde, paylari borsada islem goren
ortakliklar agisindan; yonetim kurulu kararinin KAP’ta agiklandigi tarih esas alinacaktir.
Diger taraftan onemli nitelikteki isleme iliskin yonetim kurulu kararinin KAP’ta
aciklanmasindan 6nce, ortaklik®* tarafindan isleme iliskin kamuya a¢iklama yapilmus ise,
hak sahiplerinin ve pay tutarlarinin belirlenmesinde; bu aciklamanin tarihi esas alinir. Bu
durumda ortaklik tarafindan ODT uyarinca ivedilikle dogrudan agiklama yapilmasi ve
isleme iliskin olarak ONI/T kapsaminda bir yonetim kurulu karar1 almarak kamuya

aciklanmasi gerekmektedir. (ONI/R m.4).

3.1.3. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin oy kullanip kullanmadig ve varsa

muhalefet serhlerinin kamuya aciklanmasi

Onemli nitelikteki isleme iliskin yonetim kurulu kararmin verilmesinde, bagimsiz
yonetim kurulu iiyelerinin®* oy kullanip kullanmadigina ve varsa muhalefet serhlerinin
de 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligskin diizenlemeler c¢ercevesinde kamuya
aciklanmasi gerektigi ongoriilmiistiir (ONI/T m.8/2). SPK, bu diizenlemeyle, énemli
nitelikteki islemler hakkinda belirli bir seffaflik saglanmaya g¢alismistir. Bagimsiz
dyelerin oy kullanmalar1 halinde, ret yoniindeki oylari; Ozellikle azinliktaki pay
sahiplerinin, genel kuruldaki oylar1 ve genel kurul sonrasi ayrilma hakkini kullanmalari
bakimindan, ciddi bir bilgilendirme ve referans olusturur. Bu nedenle HAAO’nun

yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelere asagida genel hatlari ile yer verilmistir.

830ONI/R’de “...ortaklik veya ortakligin yetkilileri” tarafindan ifadesine yer verilmistir. Kanaatimizce
“...ortakhigin yetkilileri” ifadesi hukuken yerinde bir ifade degildir.
844 Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri hk. bkz. dpn. 179.
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HAAOQO’da yonetim Kurulu iiye sayisi, her durumda bes tiyeden az olmamak kosulu
ile belirlenir. Yénetim kurulunun icraci ve icraci olmayan iiyeleri bulunur. icrada gérevli
olmamaktan kasit, yonetim kurulu iiyesinin; iiyelik haricinde ortaklikta baskaca herhangi
bir idari gérevi veya kendisine bagli icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim
bulunmamas1 ve ortakligin giinliikk is akisina ve olagan faaliyetlerine miidahil
olmamasidir. Icract olmayan yonetim kurulu iiyelerine, farkli bir sorumluluk ve
tarafsizlik anlayis1 hakim kilinmakla birlikte; yonetim kurulunun {iyelerinin ¢ogunlugu

icrada gorevli olmayan iiyelerden olusur.

Icrada gérevli olmayan ydnetim kurulu iiyeleri igerisinde, gorevlerini hicbir etki

645 sahip bagimsiz iiyeler bulunmak zorundadir

altinda kalmaksizin yapabilme niteligine
(KYT, Ek-1, m.4.3.3.) Bagimsiz yonetim kurulu iiyeliginin zorunlu olmasinin sebebi;
olasi ¢ikar catismalarindan uzak olmasi, objektif bir goriisle ortakligin karar
mekanizmalarina katkida bulunmasi ve ortakligin uzun vadeli hedeflerini gézetmesinin

beklenmesi olarak belirtilmigtir®46.

Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin, kural olarak diger yonetim kurulu liyelerinden
farki yoktur. Bu {liyelerinde, yonetim kurulundaki diger iiyeler gibi gorev, yetki ve
sorumluluklarini vardir®’. Ancak, sermaye piyasasi bakimindan, bagimsiz yonetim
kurulu tiyeliklerine iligskin usul ve esaslar1 belirlenme yetkisi SPK’ya verilmistir (SerPK
m.17/1). SPK’da bu yetkisini KYT ile kullanmis ve nitelik, se¢cim, oy vd. bakimindan
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri ile ilgili farkli usul ve esaslar ongdrmiistiir (KYT, Ek-1

“Yonetim Kurulunun Yapisi” m.4).

Y onetim kurulunda bagimsiz iiyeler en az iki olmak iizere toplam {iye sayisinin iicte
birinden az olamaz. Uyelerinin bagimsiz olmalariyla, kiigiik veya biiyiik pay sahipleri
degil; tim pay sahiplerinin haklarin1 gozetebilecek profesyonel anlayisa uygun
menfaatlerin dengelenmesi temelli bir yonetimin gerceklestirilmesi amaglanmaktadir.
Bagimsiz iiyelerinin mesleki nitelik ve deneyime sahip olmalari, ortaklik faaliyetlerinin
isleyisini takip edip, tstlendigi gorevlerin gereklerini tam olarak yerine getirebilmeleri,
ortaklik islerine zaman ayirabilemeleri, hicbir etki altinda kalmaksizin her zaman her

kosulda bagimsizliklarini ve tarafsizliklarini koruyarak gorevlerini yapabilmeleri esastir.

845Bagimsiz iiyelerin tasimasi gereken nitelikler; KYT, Ek-1 m.4.3.6’da diizenlenmistir.
846pylagli, 2022, C.-11, a.g.k., 1285.
®47Bilgin, 2020, a.g.k., 195.
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Bagimsiz iiyelere, iiyelik haricinde ortaklikta bagkaca herhangi bir idari gorev
verilememesi ve icrai mahiyette faaliyet gosteren bir birim baglanmamasi; temsil ve imza
yetkilerinin bulunmamasi1 sonucunu dogurmaktadir. Bunlar esas itibariyla ortakligin,
giinliik is akigina iliskin operasyonel ve olagan faaliyetlerini, bagimsiz yoOnetim
sorumluluklart ve SerPK'min kendilerine yiikledigi yonetim ve goézetim gorevleri

cergevesinde yerine getirirler.

3.1.4. Yonetim kurulunun énemli nitelikteki islemden vazgecebilme yetkisi

Genel kurul, 6nemli nitelikteki isleme ilisin onaylama karar1 verdiginde; 6nemli
nitelikteki islemin gereklerini yerine getirmek, yonetim kurulunun yetki ve
sorumlulugundadir. Ancak Onemli nitelikli islemler hakkinda verilen genel kurul
kararmin, icrasmin etkisizlestirilmesi bakimmdan ONI/T’de bir istisna 6ngériilmiis ve
yonetim kuruluna; genel kurul karari alinmis olmasina ragmen, Snemli nitelikteki
islemden vazgegebilme yetkisi verilmistir. Buna gore, ortaklik yonetim kurulu, 6nemli
nitelikteki islemin goriisiilecegi genel kurul toplantisina iligskin glindemin ilanindan 6nce;
bazi hallerde, genel kurul karar1 alinmis olmasina ragmen s6z konusu islemden
vazgegilmesi hususunun genel kurul onayima sunulmasina karar verebilir (ONI/T m.8/3).
Bu hal de, genel kurul karar1 alinmig 6nemli nitelikteki islemin, gergeklestirilmeyecegine

iliskin genel kurulun yonetim kuruluna kosullu yetki vermesini i¢ceren vazgegme halidir.

Onemli nitelikli isleme iliskin kararin uygulanmasi durumunda, pay sahipleri
tarafindan ayrilma hakkinin kullanimina baglh olarak; ortaklik katlanilmasi gereken bir
maliyetle kars1 karsiya kalir. Nitekim katlanilmasi1 gereken maliyet, ayrilma hakkini
kullanacak pay sahiplerinin sayisinin 6nceden bilinemeyecek olmasi nedeniyle, yiiksek
boyutlara ¢ikabilir. Bu durum, énemli nitelikteki islemden beklenen fayday: asan bir
durum ile kars1 kalinmasi ve onemli nitelikteki islemin etkinliginin azalmasina sebep
olabilir. HAAO’nun finansal agidan sikintiya diisiilebilecek olmasi nedeniyle belirli
kosullarda yonetim kuruluna 6nemli nitelikteki islemden vazgegerek bu maliyetten

kurtulma olanag: taninmustir.

Vazgecme yetkisi, sadece yonetim kuruluna aittir. Yonetim kurulu, bu yetkisini
kullanip kullanmamakta serbesttir. Yonetim kurulunun onemli nitelikteki islemden
vazgegebilmesi, mutlak bir yetki degildir. Bu yetkinin kullanimi, ONI/T’de bazi hallerin

gerceklesmesine baglanmistir. Bu haller, (1) ayrilma hakkiin kullanimi sonucunda
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katlanilmak zorunda kalinabilecek toplam maliyetin belirlenen tutar1 agsmasi “veya” (2)
belirlenen orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki pay sahiplerinin olumsuz
oy kullanmasidir (ONI/T m.8/3-a ve b). Yonetim kurulun tarafindan, ONI/T’de
ongoriilenler disinda bir halin, vazgecme yetkisi kapsaminda ilave edilmesi miimkiin
degildir. Genel kurulca onaylanacak olan bu haller “veya” baglaci ile birbirine
baglandigindan, hangisi gerceklesirse gerceklessin vazgecme yetkisi (6n izin) alinmig
sayilir. Yonetim kurulunun yetkisi, nitelik itibariyla 6ngoriilen haller disinda, yeni bir hal
belirlemek getirmek degil; mevcut hallerin, karara konu Onemli nitelikteki islemde

gerceklesip gergeklemedigini tespit etmektir.

Yonetim kuruluna verilen bu yetkinin kullanilmasi, teknik veri ve calismayi
gerektirir. Yonetim kurulunun, ortakligin faaliyetini olumsuz etkileyecegini ortaya
koydugu haller, gelecege yoneliktir. Belirlenen haller meydana geldiginde, ortakligi zora
sokacak ve katlanilmamas1 gereken bir durumun ortaya c¢ikacagi kabul edilmistir. Zor
durumun 6ngoriisiinii en 1yi yonetim kurulunun bilmesi veya bilebilecek durumda olmasi
nedeniyle, bu hallere karsi dnlemler almak da yonetim kurulunun yetki ve sorumluluguna
birakilmistir. Zira yonetim kurulunca belirlenen ve genel kurulca onaylanan haller
(ONI/T m.8/3-a ve b) meydana geldiginde, onemli nitelikteki islemin uygulanarak,

stirdiiriilmesinin bir mantig1 ve tutarliligi olmaz.

Onemli nitelikteki islemden vazgegilmesine iliskin hususun, genel kurulda
bagimsiz bir giindem maddesi olarak goriisiilmesi gerekir (ONI/T m.9/1-b). Vazgegme
yetkisinin, genel kurulun onayma sunulmadigi veya sunulmakla birlikte onaylanmadigi
durumlarda, vazge¢me yetkisi dogmaz. Genel kurul tarafindan, yonetim kuruluna
vazgegme yetkisine onay verilmesi halinde; 6nemli nitelikteki islemden vazgegilebilir.
Yeter ki vazgegmeye iliskin 6ngériilen hallerden (ONI/T m.8/3-a ve b) biri ger¢eklesmis
olsun.

Vazgegmeye iliskin giindem maddesi oylanirken, genel kurul toplantisina katilan
tiim pay sahipleri ve vekilleri oy kullanabilir (ONI/T m.10/4). Diger taraftan vazgecmeye
iliskin oylamada 6zel bir nisap ongoriilmemis olup; yapilan atif geregi, genel kurul i¢in
gecerli olan nisabm uygulanacagi kabul edilmistir (ONI/T m.10/4). Onemli nitelikteki
islemler iliskin genel kurul kararinin alinabilmesi ig¢in gegerli olan nisabin, 6nemli
nitelikteki islemden vazgecme yetkisinin yonetim kuruluna verilmesinde de aranmast,
kararlara ayni1 6nem derecesinin verildigini gostermektedir. Bu durumda, esas sdzlesmede

acikca oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngdriilmedigi takdirde, toplanti
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nisab1 aranmaksizin; genel kurul toplantisina katilan oy hakkini haiz paylarin tigtii ikisinin
olumlu oyu ile karar alinir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy hakkini haiz
paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde; toplantiya katilan oy hakkini haiz
paylarin cogunlugu ile karar alinir (ONI/T m.10/2).

Yonetim kurulu tarafindan 6nemli nitelikteki islemden vazgegme yetkisinin, genel
kurul onayma sunulmasinin, genel kurul giindeminden Once yapilmasinin nedeni;
giindemin ilanindan sonra pay fiyati ve degerlerinde meydana gelebilecek
degisikliklerden armdirilmis unsurlarin dikkate alinmasinin amaglanmasidir. Onemli
nitelikteki islemden vazgegme yetkisi, 6nemli nitelikteki islemin onaya sunulacagi, genel
kurul giindemiyle birlikte ilan edilmis olacagindan; pay sahibi, yonetim kurulunun
vazge¢me iliskin yetkisinden onceden bilgilendirilmis olacak ve ortaklik agisindan
onemli nitelikteki islemden beklenen yarar1 agan bir maliyete katlanmamak miimkiin hale

gelecektir®,

Genel kurulca vazge¢meye iliskin onaylanan hallerin; meydana gelmesi halinde,
onemli nitelikteki islemden vazgegilmesi kendi kendine gergeklesmez. Bu hallerin
meydana gelmesi akabinde, yonetim kurulunun ayrica bir vazgegme karar1 vermesi
beklenir. Bu hallerin meydana gelmesine ragmen, yonetim kurulunun vazgegmeme

yoniindeki tutumu ise, yonetim kurulunun sorumlulugunun dogmasina neden olur.

3.2.Genel Kurul Karari

Genel kurul karar1, genel kurul olarak toplanan pay sahipleri ve/veya temsilcilerinin
oylari ile meydana gelen; kural olarak yalnizca igi iligkide ve istisnaen de dis iliskide
hukuki sonu¢ doguran ortaklik irade beyanidir®®. Pay sahiplerinin iradelerinin ayni 6neri
tizerinde birlesmesiyle olusan karar, ortakligin iradesini temsil eder. Pay sahipleri,
birbirlerine karsi taraf teskil etmedikleri i¢in kararlar; ¢ok tarafli degil, ortak irade ile
olusturulmus hukuki islemlerdir®®.

Onemli nitelikteki iglemlerin gerceklestirilmesi igin, ydnetim kurulu kararinin
varligi  yeterli  gorilmemis, pay sahiplerinin  6nemli nitelikteki  islemin

gerceklestirilmesine iliskin onay1 da aranmustir. Genel kurul, yonetim kurulunca 6nemli

648Tarhan, 2018, a.g.k., 294.

®49Bahtiyar, 2022, a.g.k., 130; Pulasli, 2022, a.g k., 308; Sener, 2022, a.g k., 461-462; Moroglu, 2020, a.g k.,
11.

850pPoroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 588.
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nitelikteki islem olarak nitelendirilen kararin onaylanmasi veya reddi yoniindeki karar
vermektedir. Onemli nitelikteki islemin genel kurulda onaylanmas1 hem pay sahiplerinin
karar vermesi hem de bilgilenmelerinin saglanmasi bakimindan 6nem arz eder. Zira
onemli nitelikteki islemlerin, genel kurul tarafindan onaylanmasinin en 6nemli

sonuglardan biri de pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanabilmeleridir.

Kural, 6nemli nitelikte islemlere iliskin yonetim kurulu kararmin genel kurul
tarafinca onaylanmasi ise de bazi hallerde genel kurul onayi aranmaksizin, sadece
yonetim kurulu karar1 alinmasi yeterli goriilmiistiir (ONI/T m.15/2)%. Buna gore, ayrilma
hakkinin dogmadig: hallerde (ONI/T m.15/1), diger ilgili diizenlemeler uyarinca genel
kurul yapilma zorunlulugu bulunan haller hari¢ olmak iizere, yonetim kurulu karari
alinmas yeterli olup; ayrica bir genel kurul kararina ihtiya¢ duyulmaz (ONI/T m.15/2).

ONI/T m.15/2 kapsamindaki hallerde, yonetim kurulu kararmin dnemli nitelikteki
islemlerde yeterli olmasi, genel kurulun 6nemli nitelikteki islemleri onaylama yetkisinin
yonetim kuruluna devri anlamina gelmemektedir. Nitekim yonetim kurulu karari tizerine,
onemli nitelikteki islemleri onaylama gorev ve yetkisi genel kurula verilmistir (ONI/T
m.7/1). Genel kurul, bu yetkisini yonetim kurulu dahil baska bir organa devredemez.
ONI/T m.15/2°deki istisnai durum ise, yénetim kurulunun kendi gérev alanina giren bir
karar almasi1 olup; genel kurulun yetkisini kullanarak, genel kurul yerine ge¢ip karar
almasi s6z konusu degildir.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin karar alma siirecinde, genel kurulun yénetim
kurulu kararina verecegi onay Kilit rol oynar. ONI/T m.7/1°de acik¢a ifade edilmesinin
haricinde, onemli nitelikteki iglemlerinin genel kurul onayina sunulmasi zorunlulugu
SerPK’nin muhtelif maddelerinden de anlasilmaktadir. Keza, SerPK m.24/1°de, “(1) 23
tincii maddede belirtilen onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisina ... ... ,
m. 29/6’da, “...23 iincii maddenin birinci fikrasina gore belirlenen 6nemli nitelikteki
islemlere iliskin kararlarin genel kurulca kabul edilebilmesi...” seklindedir. SerPK ve
ONI/T"de diizenlendigi iizere; genel kurul, bir islemin énemli nitelikte islem olduguna
karar veremez. Genel kurul, sadece yonetim kurulu tarafindan alinan 6nemli nitelikteki

islemlere iliskin karari onaylayabilir.

85IA. M. Sevi (2018). Anonim ortaklikta payin devri. (Gozden gegirilmis ve giincellenmis 4.b.), Ankara:
Sec¢kin Yaymeilik, s.137.

167



Onemli nitelikteki islemlerin goriisiilecegi genel kurul toplantisinin, olagan veya
olaganiistii toplant1 seklinde yapilmasinin bir 6nemi yoktur. Hatta sadece 6nemli nitelikte

islemin goriisiilmesini amaglayan bir genel kurul toplantis1 da yapilabilir.

Genel kurul kararinin alimmasina iliskin ongoriilen siirec ONI/T*de; genel kurul
glindemi, genel kurula ¢agriya, giindemin hazirlanmasina, toplanti ve karar yeter
sayilaria, siirece iliskin aykiriliklarin yaptirimlaria yonelik esaslar ONI/Tebligi m.9 ve

10’da diizenlenmistir.

3.2.1. Genel kurul giindemi

Giindem, ortakhigin isleri hakkinda miizakere edip karar almalariyla ilgili®®?

hususlar icerir. Genel kurul giindeminin igerigi, pay sahiplerinin genel kurula katilip
katilmamalar1 konusunda etkili olan bir husustur. Bu nedenle, giindemin yeterli agiklikta
ve fikir verebilecek diizeyde olmasi asil olup; genel kurul temel islevini bu giindeme gore
yerine getirir. KYT de “Genel kurul giindemi hazirlanirken, her teklifin ayrt bir baslik
altinda verilmis olmasina dikkat edilir ve giindem basliklar: acik ve farkli yorumlara yol
acmayacak sekilde ifade edilir. Giindemde “diger”, “cesitli” gibi ibarelerin yer
almamasina ozen gosterilir. Genel kurul toplantisindan once verilecek bilgilerin, ilgili
olduklar giindem maddelerine atif yapilarak verilecegi” hiikiim altina alimmistir (KYT,

Ek-1m.1.3.2).

Genel kurul giindemi, genel kurulu toplantiya ¢agiranlar tarafindan belirlenir (TTK

m.413/1). Genel kurul toplantilarinda, giindeme baglilik esastir®®

. Glindeme baglilik,
kanuni istisnalar sakli kalmak kaydiyla, kural olarak giindemde bulunmayan hususlarin
genel kurulda miizakere edilmemesi ve karara baglanmamas1 demektir®®* (TTK m.413/2).
Dolayisiyla genel kurul giindeminde yer almayan konular, genel kurulda goriistiliip karara

baglanamaz veya giindem dis1 karar alinamaz.

Diger taraftan giindeme baglhilik ilkesine istisna olusturacak sekilde, biitiin pay
sahiplerinin temsil edildigi genel kurul toplantilarinda, giindeme oy birligi ile madde ilave

edilebilir (TTK m.416/2). Ancak, 6nemli nitelikteki islemlerin goriistilecegi genel kurul

852Pylagli, 2022, C.-ll, a.g.k., 962.

83TTK m.413/2 de ifade edildigi iizere, giindeme baghlik, ilan edilen giindemdeki konular hakkinda
goriisme acilip karar verilebilmesi olup, giindemde bulunmayan konularin -kural olarak-genel kurulda
gorlisiilmemesi ve karara baglanmamasidir. Bundan amag, ortaklarin siirprizlerle karsilagmalarini ve
hazirliksiz yakalanmalarini dnlemektir (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 561), giindeme baglilik
ilkesi i¢in ayrica bkz. Bahtiyar, 2022, a.g.k., 140; Pulasl, 2022, a.g.k., 326.

854Bahtiyar, 2022, a.g.k., 140; Pulasli, 2022, a.g k., 326; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 561.
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toplantilarinda; giindeme oy birligi ile madde ilave edilemeyecegi kanaatindeyiz. Zira
ONI/T m.7/1 “6nemli nitelikteki islemin gerceklestirilebilmesi icin islemin esaslarinin
belirlendigi bir yonetim kurulu karari alinmasi ve bu iglemin genel kurulca onaylanmasi
zorunludur” seklinde olup; genel kurul toplantisindan 6nce, alinmasi gereken bir yonetim
kurulu karar1 vardir. Ayrica onemli nitelikteki islemlere iliskin karar alma siireci
ONI/T’de, pay sahiplerinin genel kurula katilmadan &nce bu islemlerle ilgili detayl: bilgi
sahibi olmalar1 i¢in, ayrintili bir sekilde diizenlenmistir. Bu siirecle ilgili pay sahipleri
aleyhine yapilacak daraltmalar, 6nemli nitelikteki islemlerin diizenlenis amac1 ile uyumlu

olmayacaktir.

Bununla beraber, HAAO’larin genel kurullarinda giindeme baglilik ilkesine
uyulmaks1zin®®; SPK’nin, goriisiilmesini veya ortaklara duyurulmasini istedigi
hususlarm genel kurul giindemine alinmasi zorunludur (SerPK m.29/4)%%¢. HAAO’lara
ozgii olarak getirilen bu diizenleme, giindeme baghlik ilkesinin istisnasii olusturur®’.
Ortaklik, bu talebe uymak zorundadir®®. O halde, HAAO’ larda giindeme baglilik ilkesi,
SPK’nin her zaman HAAO’nun genel kurul giindemine kendisinin talep ettigi hususlarda

ekleme yapabilmesine izin verilmistir.

Diger taraftan TTK’da azinliga taninmis bulunan giindeme madde ekletme hakk1
(TTK m.411), HAAOQO’larda giindem maddelerine iliskin karar taslaklarinin goriismeye
sunulmasimi da kapsar (SerPK m.29/5). O halde HAAO’larda (TTK m.411/1’¢ atfen)
sermayenin yirmide birini olusturan pay sahipleri, yonetim kurulundan karara
baglanmasini istedikleri konularin giindeme konulmasini isteyebilir. Azinlik tarafindan
giindeme eklenmesi istenen konunun énemli nitelikte islem olmasi halinde, ONI/T de

belirlenen esaslara gére (ONI/T m.7 ve 8) yénetim kurulunun giindem geregini ve iizerine

85Adigiizel, 2023, a.g.k., 76°da SerPK m. 29/4°de yer verilen “giindeme bagllik ilkesine uyulmaksizin”
tabirinin yanlis kullanildigini ifade etmistir. Zira esasinda yonetim kurulunun belirledigi giindeme, ek
giindem maddelerinin SPK tarafindan konulmasi s6z konusudur. Yazar ayrica, giindemin belirlenmesinde
istisnadan bahsetmenin daha dogru oldugunu belirtilmistir.

8%6SerPK m.29/4 uyarinca HAAO’larin genel kurullarinda giindeme baglilik ilkesine uyulmaksizin SPK’nin
goriislilmesini veya ortaklara duyurulmasini istedigi hususlarin genel kurul giindemine alinmasinin zorunlu
oldugu; diger taraftan genel kurul giindemine alinmama durumunda, idare tarafindan, SerPK m.103/1
geregi, SPK tarafindan alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykiri hareket etmekten dolay: ilgili
kisilerin idari para cezasi yaptirimiyla kargilacaklari ve bu baglamda, dava konusu islemin bu kisminin
kesin ve yiiriitiilebilir ve icrai 6zelliklere sahip, idari davaya konu edilecek nitelikte bir igslem oldugu hk.
bkz. Damgtay 13.D., T.07.05.2015, E.2015/102, K.2015/1756 sayili karar1 ile Damstay 13.D.,
T.26.06.2015, E.2015/1270, K.2015/2694 sayil1 karar1.

857 Adigiizel, 2023, a.g k., 76.

88SPK’nin talebinin karsilanmadigi durumlarda verilen idari para cezasi, idari islem olarak idare
mahkemesinin denetimine tabi olur.
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diisen yiikiimliiliikkleri yerine getirmesi gerekir. Aksi durumda SPK’nin ONI/T ile

belirledigi sekilde bir karar alma siirecinin yiritiildiigiinden bahsedilemez.

Onemli nitelikteki islemlerin gériisiilecegi genel kurul toplantilarinda giindemin
olusturulmasina, pay sahiplerinin menfaat ve haklarinin korunmasi bakimindan, 6zel bir
onem verilmistir. Onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisinin
giindeminde yer almasi gereken konular, ONI/T’de ayrintili olarak diizenlenmistir
(ONI/T m.9/1). Buna gbre islemin niteligi, varsa islem tutar1, islemin taraflar1 gibi isleme
iliskin esasli unsurlar1 igerecek sekilde onemli nitelikteki islemin onaya sunulmasina
(ONI/T m.9/1-a); yénetim kurulunca 6nemli nitelikteki islemden vazgegilebilecegi
kararlastirildiysa, islemden vazgecilmesine iliskin sartlar1 da icerecek sekilde islemden
vazgecilmesinin onaya sunulmasina (ONI/T m.9/1-b) ve ayrilma hakkinin kullanimina
iliskin detaylarin bilgilendirme dokiimaninda yer aldig1 hakkinda bilgilendirmeye (ONI/T

m.9/1-c); ayr1 ayr1 genel kurul glindem maddesi olarak yer verilmesi gerekir.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul giindem maddelerinin, pay
sahiplerine, sadece kabul veya ret seklinde degil, onaya sunulan konuyla ilgili i¢erikleri
de kapsayacak sekilde olmasi 6ngoriilmiistiir. Bu yoniiyle yonetim kurulunun ilgili karari,
kararin biitlinlinii ihtiva eden glindem maddesi seklinde onaya sunulur. Boylece pay
sahiplerinin, genel kurul asamasinda onayladiklari kararmn; tiim unsurlarinin ve

sonuclarinin farkina varmalar1 saglanir.

Genel kurul giindeminde yer almasi diizenenlenen konulara bakildiginda, pay
sahiplerinin olabildigince dnemli nitelikteki islemler hakkinda bilgi sahibi olmasi ve
isabetli karar vermelerinin saglanmasi amaglanmistir. Boylelikle onemli nitelikteki
islemle, kayip ve kazanglar1 dogrudan etkilenecek olan pay sahiplerinin; bu karari, olast
riskleri anlayarak, bilgilenmis ve aydinlatilmis sekilde almalar istenmektedir.

ONI/T m.9/1-a’ya gére genel kurul giindemi; énemli nitelikteki islemin niteligi ile
varsa islem tutari, islemin taraflar1 gibi isleme iliskin esash unsurlar: icerecek sekilde
onaylanir. Devamla, ONI/T m.9/1-b’ye gore genel kurul giindemi; ydnetim kurulu
tarafindan bu islemden vazgecilebilecegi hususu kararlastirildiysa, islemden
vazgegilebilmesine iligkin sartlart da icerecek sekilde onaylanir. Yonetim kurulunun
onemli nitelikteki islemden vazgecebilecegi hallere (sartlara) ONI/T m.8/3’de yer
verilmistir. Buna gore, bu sartlardan (ayrilma hakki kullanimlar: sonucunda ortaklik
tarafindan katlanilabilecek toplam maliyetin belirlenen tutar: asacak olmast veya

belirlenen orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki pay sahiplerinin olumsuz
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oy kullanmast) hangileri, yonetim kurulu tarafindan tercih ediliyorsa, agikc¢a genel kurul
giindeminde yer verilmesi gerekir. Nitekim, genel kurulun sadece onemli nitelikteki
isleme iligkin giindem maddesini kabul edip, vazgecmeye iliskin maddeyi onaylamamasi

miimkiindiir®®°.

Diger taraftan ONI/T m.9/1-c’de yer verilen bilgilendirme, ayrilma hakkimin
kullanimina iliskin bilgilendirme dokiimamdir. Bilgilendirme dokiimani, 6nemli
nitelikteki islem sonucunda dogan ayrilma hakkinin kullanimina iligkin detaylar
icermektedir. Genel kurul toplantisina iligkin bilgilendirme dokiimaninin igeriginde;
ayrilma hakkindan yararlanabilecek kisiler, ayrilma hakkinin kullanim usulii, ayrilma
hakki kullanim fiyati ve ayrilma hakkinin kullanim siirecine iliskin diger hususlar
hakkinda agiklamalar bulunur (ONI/T m.9/2-a). Ayrica, ayrilma hakkina konu paylarin
ortaklik tarafindan satin alinmasindan once diger pay sahiplerine veya yatirimcilara
onerilmesi durumunda bu hususa ve yéntemin kullanilmasina iliskin isleyis siireci (ONI/T

m.13) hakkinda bilgiye de yer verilir (ONI/T m.9/2-b).

Bilgilendirme dokiimanina, genel kurul giindem maddesi olarak yer verilmekle; pay
sahiplerinin genel kurul asamasindan 6nce ayrilma haklarini kullanma noktasindaki
kararlarina etki edecek tiim bilgilerden haberdar olmalari saglanmaktadir. Ayrilma
hakkina konu paylarin satisi, ayrilma hakkinin kullanim siirecine iliskin genel kurul
bilgilendirme dokiimaninda ilan edilen esaslar gercevesinde gergeklestirilir (ONI/T
m.12/3). Bu hiikiim dikkate alindiginda, bilgilendirme dokiimaninin; ayrilma hakkinin

kullanim stirecindeki 6nemi kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir.

Genel kurul giindeminde yer verilmesi gereken hallerin, giindem siralamasina
iliskin  herhangi bir dilizenleme bulunmamaktadir. Ancak, ayrilma hakkinin
kullanilabilmesi igin, pay sahiplerinin, genel kurulda 6nemli nitelikteki isleme iliskin
karara olumsuz oy vermesi arandigindan; ayrilma hakkinin kullanimina iliskin detaylarin
bilgilendirme dokiimanminda yer aldigi hakkinda bilgilendirmeye O6nemli nitelikteki
islemin onaylanmasindan oOnceki giindem maddesi olarak yer verilmesi gerektigi
kanaatindeyiz. Zira ayrilma hakkinin kullanimina iliskin bilgilendirme dokiimaninda yer
alan bilgilerden habersiz bir pay sahibini, 6nemli nitelikteki isleme olumlu oy

kullandiktan sonra, ayrilma hakkina iliskin bilgilendirmenin bir anlam1 olmayacaktir.

659Bektas, 2015, a.g.k., 811.
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Diger taraftan ayn1 genel kurul toplantisinda birden fazla 6nemli nitelikli isleminin
bulunmasi halinde; her islem i¢in ayri giindem maddesi hazirlanmasi zorunlulugu
ongoriilmiistiir (ONI/T m.9/3). Her bir 6nemli nitelikteki islemin ayr1 giindem maddesi
olarak goriisiilmesi nedeniyle; ayr1 ayr1 karara baglanmasi da giindemin geregidir. Bu
ayni zamanda giindeme baglilik ilkesinin geregidir. Boylelikle birden fazla onemli
nitelikteki islem arasinda bagimsizlik saglanarak, gerektiginde genel kurulca birinin

onaylanmasi, digerinin onaylanmamasi miimkiin hale getirilmektedir.

3.2.2. Genel kurul ¢agrisi

Genel kurula ¢agrinin, kimin tarafindan yapilacagi konusunda SerPK’da ozel bir
hiikiim bulunmadigindan TTK hiikiimleri ve ikincil diizenleme olan “Anonim Sirketlerin
Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak Bakanlik
Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik”®® (BTY) m.9 uygulama alam bulacaktir. Genel
kurulu toplantiya ¢cagirma yetkisi, kural olarak siiresi dolmus olmasi bile anonim ortaklik
yonetim kuruluna (TTK m.410/1) ait olmakla birlikte; gorevleri ile ilgili konular i¢in
tasfiye memurlari®®® (TTK m.410/1), azinlik pay sahipleri (TTK m.411-412)%2, belirli
sartlarda her bir pay sahibi (TTK m.410/2), mahkeme (kayyim) ve iflas idaresi de
yetkilidir®®,

Cagr1 lizerine pay sahibinin genel kurula katilmasi ve oy haklarin1 kullanmasi

dogaldir. Bu haklarm kullanilabilmesi gérevli ve yetkili organin®®, biitiin pay sahiplerine

60RG. T. 28.11.2012, S. 28481.

861Tasfiye halinde de yetki yonetim kurulundadir. Tasfiye memurlari sadece gorevleri ile ilgili konularda
genel kurulu toplantiya gagirabilirler (Gerekge, TTK, m.410).

82TTK m. 411/1°de HAAO’larda sermayenin yirmide birini olusturan pay sahiplerinin, yOnetim
kurulundan, genel kurulu toplantiya ¢agirmasini isteyebilecegi diizenlenmistir. TTK m.411/4’e gore
yonetim kurulu azligin istemini kabul ettigi takdirde, genel kurulu en geg¢ kirkbes giin iginde yapilacak
sekilde toplantiya cagirmazsa; c¢agri yetkisi istem sahiplerine geger. TTK, istem sahiplerinin kendisine
gegen bu yetkiyi nasil kullanacagini diizenlemedigi i¢in; azligin bu yetkiyi kullanmasiin uygulamada pek
¢ok zorlugu beraberinde getirecegi de kuskusuzdur (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 541).
%63Her ne kadar kayyim ve iflas idaresi ¢cagriya yetkili olanlar arasinda TTK’da sayilmanussa da ilgili kanun
hiikiimleri uyarinca atanan bu gorevlilerinde yetkisi bulundugu kuskusuzdur. Duruma gore konkordato
komiseri de yetkili olabilir (Bahtiyar, 2022, a.g.k., 141-142); Kanunda yer almamakla birlikte, Isvigre
Ogretisinin kabuliine gore, genel kurulun genel kurulu toplantiya ¢agirmasinin miimkiin oldugu, bunun
genel kurul giindeminde yer almasa bile, gelecek yil toplanacak olan genel kurul toplantisinin yapilmasiyla
ilgili bir karar alinmasi sekinde olacagi hk. goriis i¢in bkz. Pulasl, 2022, a.g.k., 323; eTTK da denetgilere
verilen genel kurulu olaganiistii toplanttya ¢cagirma yetkisine, yeni diizenlemenin bir geregi olarak TTK’da
yer verilmemistir (Bahtiyar, 2022, a.g.k., 141).

864Genel kurulu (olagan veya olaganiistii olsun) ¢agr1 yetkisi kural olarak yonetim kuruluna (TTK m. 410/1)
ait olmakla birlikte; istisnai durumlarda pay sahibine (TTK m.410/2 ve 530/1), azinhga (TTK m.411),
tasfiye memurlarma (TTK m.410/1 ve 535/2), kayyima (TMK m.427/4), iflas idaresine (IIK m.226) de
yetki verilmistir.
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yonelik olarak yapilacak toplanti ¢agrisi (ilan1) ve bu suretle, genel kurul toplantisindan
pay sahiplerinin haberdar olmastyla miimkiin olur. Cagrida, toplantinin giindemine yer
vermek; aymi zamanda pay sahiplerinin giindemdeki konular hakkinda diisiinme,

tartismalara katilma ve onerilerde bulunma hususlarinda hazirlik yapmalarini saglar.

Anonim ortakliklarda, genel kurul toplantisina ¢agrinin usulii, TTK m.414 ve BTY
m.10’da belirlenmistir. HAAQO’larin genel kurul toplantisina ¢agrinin usulii ise, SerPK’da
ayrica diizenlenmistir (SerPK m.29/1 ve 2). SerPK m.29/1’e gore, HAAO’lar genel
kurullarini, toplantiya; esas s6zlesmede gosterilen sekilde, ortakligin internet sitesi ve

665 cagirmak

KAP ile SPK tarafindan belirlenen diger yerlerde yayimlanan ilanla
zorundadir. Bu ¢agr ilan ve toplant: giinleri hari¢ olmak iizere, toplanti tarihinden en az
{ic hafta 6nce yapilir®®, Buna hususlara iliskin usul ve esaslar1 belirleme yetkisi de
SPK’ya verilmistir. Cagriya iliskin ilanin, SPK tarafindan belirlenen diger yerlerde de
yayimlananacaginin  belirtilmesinden;  ilanin  gazetelerde de  yapilabilecegi

anlasilmaktadir®®’.

Diger taraftan SerPK m.29/2’de ise nama yazili ihra¢ edilmis olup borsada islem
goren paylar hakkinda, TTK m. 414/1’in uygulanmayacag1 belirtilmistir®®. Bu sebeple
de pay defterinde yazili pay sahipleriyle 6nceden ortakliga pay senedi veya pay
sahipligini ispatlayici belge vererek adreslerini bildiren pay sahiplerine; toplanti giinii ile
gindem ve ilanin ¢iktigi veya ¢ikacagi gazetelerin, iadeli taahhiitli mektupla
bildirilmesine gerek yoktur. Bu durumda SPK tarafindan belirlenen ¢agri usuli

uygulanir®®.

KYT’de ortakligin kurumsal internet sitesinde ve KAP’ta, genel kurul toplanti ilant

ile birlikte; TTK m.437 cergevesinde pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulacak

S5BTY m.11/1’e gdre, genel kurulun toplantiya cagirilmasina iliskin ilanlarda; toplanti giinii ve saati,
toplanti yeri, giindem, giindemde esas sozlesme degisikligi var ise degisen maddenin/maddelerin eski ve
yeni sekilleri, ¢agrinin kimin tarafindan yapildigi, ilk toplantinin herhangi bir nedenle ertelenmesi {izerine
genel kurul yeniden toplantiya ¢agriliyor ise, erteleme sebebi ile yapilacak toplantida yeterli olan toplanti
nisabi, olagan toplant1 ilanlarinda; finansal tablolarin, konsolide finansal tablolarin, yonetim kurulu yillik
faaliyet raporunun, denetleme raporunun ve yonetim kurulunun kar dagitim Onerisinin sirket merkez ve
sube adresleri belirtilmek suretiyle anilan adreslerde pay sahiplerinin incelemesine hazir bulunduruldugu,
bildirilir.

86TTK bakimmdan m.414 ce BTY m.10/2’de bu siire, toplant1 tarihinden en az iki hafta énce olarak
belirlenmistir.

87Nitekim BTY. m.10/1°de dngoriilen ilan yerlerinden biri de TTSG’dir.

68TTK m.414/2°de, (¢) SerPK m.11/6 (SerPK m.29/2) hiikkmiinii sakli tutmustur.

89Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 537.
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belgeler®’ ile ortakligin ilgili mevzuat geregi yapmasi gereken bildirim ve aciklamalarin
yam sira, diger bazi®’! hususlarin da dikkati ¢ekecek sekilde yatirrmcilara ayrica
duyurulmasi geregi belirtilmistir (KYT, Ek-1 m.1.3.1.) Pay sahiplerinin incelemesine
sunulmasi zorunlu olan belgeler ile genel kurul aninda bulundurulmasi zorunlu belgeler,
genel kurul ¢agri sayfasi iizerinden Elektronik Genel Kurul Sistemine (EGKS)®"
yiiklenir. Bu anda giindem ve belgelere EGKS iizerinden ulasilabilecegi bilgisi, pay
sahiplerine ve araci kurumlara SMS, e-posta veya SWIFT yoluyla elektronik olarak

sistem tarafindan iletilir®’3.

Diger taraftan biitiin pay sahipleri veya temsilcilerinin hazir bulunmasi ve
aralarindan birinin itiraz etmemesi halinde; ¢agriya iliskin usule uyulmaksizin, genel
kurul toplantist yapilabilir (TTK m.416/1). Cagri usuliine uyulmaksizin toplanan genel
kurulda, giindeme oy birligi ile madde eklenebilir, aksine esas sozlesme hiikmii

gecersizdir®”* (TTK m.416/2). TTK da cagrisiz genel kurul diizenlenmis olmasina karsin;

670Bunlar; finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim kurulu yillik faaliyet raporu, denetleme
raporlari ve yonetim kurulunun kar dagitim 6nerisidir (TTK m.437/1).

671Bu hususlar, a) Agiklamanin yapilacag: tarih itibariyla ortakhigin ortaklik yapisimi yansitan toplam pay
say1st ve oy hakki, ortaklik sermayesinde imtiyazli pay bulunuyorsa her bir imtiyazli pay grubunu temsil
eden pay sayis1 ve oy hakki ile imtiyazlarin niteligi hakkinda bilgi, b) Ortakligin ve bagl ortakliklarinin
geemis hesap doneminde gergeklesen veya gelecek hesap donemlerinde planladigi ortaklik faaliyetlerini
onemli Olgiide etkileyecek yonetim ve faaliyetlerindeki degisiklikler ve bu degisikliklerin gerekgeleri
hakkinda bilgi, ¢) Genel kurul toplant1 giindeminde yonetim kurulu iiyelerinin azli, degistirilmesi veya
secimi varsa; azil ve degistirme gerekgeleri, yonetim kurulu tiyeligi adayligi ortakliga iletilen kisilerin;
Ozgecmisleri, son on yil icerisinde yiiriittiigli gérevler ve ayrilma nedenleri, ortaklik ve ortakligin iligkili
taraflari ile iliskisinin niteligi ve 6nemlilik diizeyi, bagimsizlik niteligine sahip olup olmadig1 ve bu kisilerin
yonetim kurulu tiyesi segilmesi durumunda, ortaklik faaliyetlerini etkileyebilecek benzeri hususlar
hakkinda bilgi, ¢) Ortaklik pay sahiplerinin giindeme madde konulmasma iliskin Yatirimer Iliskileri
Boliimii’ne yazili olarak iletmis olduklar talepleri, yonetim kurulunun ortaklarin giindem 6nerilerini kabul
etmedigi hallerde, kabul gérmeyen Oneriler ile ret gerekgeleri, d) Giindemde esas sozlesme degisikligi
olmast durumunda ilgili yonetim kurulu karari ile birlikte, esas sozlesme degisikliklerinin eski ve yeni
sekilleridir (KYT, Ek-1, m.1.3.1.).

S72TTK m.1527/5 ile Ticaret Bakanligi'na verilen yetki cercevesinde Ticaret Bakanligi anonim ortaklik
genel kurullarina elektronik ortamda katilmaya, 6neride bulunmaya, goriis agiklamaya ve oy kullanmaya
iligkin usul ve esaslari, genel kurullara elektronik ortam katilmaya ve oy vermeye iliskin esas sozlesme
hiikmiiniin 6rnegini, oyun hak sahibi veya temsilcisi tarafindan kullanilmasinin esaslarini, elektronik genel
kurul sisteminin isleyis ve esaslart ve bu sistemin katilimcilarinin yiikiimliiliiklerini “Anonim Sirketlerde
Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara Iliskin Yonetmelik” (EGKY) (RG. T. 28.08.2012, S. 28395)
ile diizenlenmigtir., EGKY m.4/1-c’de, EGKS tanimlanmistir. Buna goére, genel kurullara elektronik
ortamda katilmay1 teminen, paylart MKK tarafindan kayden izlenen borsaya kote ortakliklar igin; MKK
tarafindan saglanacak elektronik platformu ve diger ortakliklarin TTK m.1527/3 uyarinca kuracaklar1 veya
destek hizmeti alabilecekleri bilisim sistemini ifade etmektedir.

6730, Yayla (2013). Anonim ortakliklar genel kurullar-elektronik genel kurullar. Istanbul: On iki Levha
Yayincilik, 5.161.

674 Aksine esas sdzlesme hitkmiiniin gegersiz olmasinin sebebi, tiim pay sahiplerinin oy birligi ile almak
istedikleri bir kararin esas sozlesme ile dnlenmesinin hakli bir sebebinin bulunmamast olarak ifade
edilmistir (Gerekce, TTK, m.416/2).
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SerPK m.29/1°deki ¢agr1 zorunlulugu emredici hiikiim mahiyetinde oldugundan, ¢agrisiz

genel kurulun HAAQO’lar bakimindan uygulama alan1 bulunmamaktadir.

3.2.3. Genel kurul toplant1 zamani

Genel kurul toplant1 ¢agirisinda, genel kurulun toplanti yeri ve zamanina yer verilir.
ONI/T m.10/1°de &nemli nitelikteki islemle ilgili yonetim kurulu kararmim kamuya
aciklanmasindan ne kadar siire sonra genel kurulun onayina sunulacagi (yani genel
kurulun en gec ne zaman toplanacagi) konusunda, bir {ist smir ongériilmiistiir®”®. Buna
gore, HAAO’nun genel kurul toplantisinin gergeklestirilecegi son tarih, yonetim kurulu
karar tarihi ile varsa isleme iliskin SPK dahil ilgili kurum ve kuruluslarin izin veya
onay®’® tarihinden hangisi sonra ise ondan itibaren; en geg ii¢ ay iginde toplanmasi
seklinde dilizenlenmistir. Siire sinirinin  O6ngdriillmesi ile islemlerin siiriincemede
kalmamasi1 ve Ozellikle de arada gecen siirenin ayrilma hakkinin kullanim fiyati
bakimindan pay sahiplerinin aleyhine sonu¢ dogurmamasi amaglanmstir.

Genel kurulun yapilabilmesi igin, SerPK m.29/1’e gore yapilan ¢agridan sonraki
giinden baslamak tizere, en az ii¢ hafta gegmesi gerekeceginden; onemli nitelikteki
islemin onaya sunulacagi genel kurulun ¢agrisinin da ¢ aylik siiresinin sonundan 6nceki
giinden en az ii¢ hafta 6nce yapilmas1 gerekir. Bu siireler, emredici nitelikte olup; ihlali

genel kurul kararinin iptaline sebebiyet verir.

Genel kurul toplantisi i¢in ¢agridan sonraki ii¢ haftalik siirenin, yatirimcilarin genel
kurul giindeminde bulunan dnemli nitelikteki islem i¢in saglikli karar verebilecekleri bir
stireyi icerip icermedigi noktasinda kesin bir sey sOylemek miimkiin degildir. Pay
sahiplerinin, 6nemli nitelikteki islemlere iliskin yonetim kurulu kararmin verildigi
zamanki sartlarda meydana gelebilecek degisikliklerden etkilenmemesi veya en az
etkilenmesi bakimindan; genel kurulun, yénetim kurulu kararini takip eden en kisa siirede
yapilmasi pay sahiplerinin saglikli karar verebilmeleri bakimindan 6nem tasir. Zira
yonetim kurulu kararinin, genel kurul onayina en kisa slirede sunulmamasi; bazi hallerde
yonetim kurulu kararina esas bilgilerin giincelligini kaybetmesine sebep olacaktir. Bu hal

de pay sahiplerinin, ayrilma hakkini1 kullanma konusunda karar vermelerini zorlastirarak;

6751\/[1'ilga ONI/T’de, genel kurul toplant1 zamanina iliskin siire belirtilmemesine karsin; ONI/T ile siireye
iligkin bir {ist sinir ¢izilmesiyle hukuki belirlilik saglanmstir.

876K amu yararinin gerektirdigi bazi durumlarda veya kamu diizeninin bozulmasi olasihiginda, nceden
idareye basvurularak, izin alinmasi zorunlu kilinabilir. izin almmasi i¢in basvurulabilecek kurum ve
kuruluslara 6rnek olarak, Rekabet Kurumu, BDDK verilebilir.
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onlarin yanlis Karar vermesi ihtimalini beraberinde getirir. Ayrica dinamik ve hizli bir
piyasa yapisini olusturan sermaye piyasasinda, ortalama Ozene sahip bir pay sahibi

bakimindan, siirenin yeterli oldugu da ifade edilebilir.

Cagrist yapilan ilk genel kurul toplantisinda nisabin temin edilememesi halinde,
genel kurul ayn1 usulle yeniden toplantiya ¢agrilir. Ilk toplantinin ilan metnine, nisabin
saglanamamasi halinde yapilacak ikinci toplantinin ¢agrisina dair konulan hiikiimler
gecersizdir (BTY m.10/3). Her defasinda yapilacak genel kurullarin, sanki ilk defa
yapiliyormus gibi usule tabi tutulmasi; pay sahipleri basta olmak {izere tiim

menfaattarlarin korunmasina yonelik sonu¢ dogurur.

3.2.4. Genel kurula katihm ve oylama

Biitiin pay sahipleri, ortaklik islerine yonelik haklarini kullanabilmeleri bakimindan

genel kurulun dogal iiyesidir®’’

. Kanuni istisnalar sakli kalmak kaydiyla pay sahipleri,
ortaklik islerine iligkin haklarini, genel kurulda kullanirlar (TTK m.407/1). Pay sahibinin
ortakligin yonetimine iliskin haklarinin basinda genel kurula katilma ve oy hakk
gelmektedir®’® Genel kurullara katilma ve oy verme hakkina sahip olan pay sahipleri,
genel kurula katilmaya zorlanamazlar. Ancak, genel kurul toplantisinda, murahhas
tiyelerle en az bir yonetim kurulu iiyesinin hazir bulunmalart sarttir (TTK m.407/2).
Bununla birlikte, KYT’ye gore de giindemde 6zellik arz eden konularla ilgili; yonetim
kurulu tyeleri, ilgili diger kisiler, finansal tablolarin hazirlanmasinda sorumlulugu
bulunan yetkililer ve denetgilerin gerekli bilgilendirmeleri yapabilmek ve sorulari

cevaplandirmak tizere, genel kurul toplantisinda hazir bulunmalart saglanir (KYT, Ek-1
m.1.3.8).

“Kurulusu ve Esas Sozlesme Degigsikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine
Hiskin Teblig®®” m.5°de, SerPK ’ya tabi ortakliklar; kurulus ve esas sozlesme degisikligi
islemleri Ticaret Bakanlig1 iznine tabi olan ortakliklar arasinda sayildigindan, ayrica
baska bir sarta bakilmadan genel kurul toplantilarinda ve bunlarin ertelenmesi halinde
yapilacak ikinci toplantilarda Ticaret Bakanligi temsilcisinin bulunmasi zorunlu

tutulmustur. Diger taraftan sermaye piyasasi mevzuati bakimidan farkli bir esas

77N. Azarkan (2018). Anonim sirketlerde sanal (virtiiel) genel kurul. Dicle Universitesi Adalet Meslek
Yiiksekokulu Dicle Adalet Dergisi, 2 (4), 5.28.

678H. Karslioglu (2019a). Anonim sirketlerde genel kurul. Ankara: Adalet Yaymevi, 5.209.

6°RG. T. 15.11.2012, S. 28468.
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benimsenerek, SPK’nin gerekli gordiigii hallerde; HAAO’larin genel kurullarina, oy
hakki bulunmaksizin gozlemciler gonderebilecegi belirtilmistir (SerPK  m.95).

Gozlemcinin alinan kararlar iizerinde bir yeri ve islevi s6z konusu degildir.

HAAO’larin 6zelliklerine baglh olarak genel kuruluna pay sahiplerinin katilim ve
oy kullanilmasina iliskin 6zel durumlara, SerPK m.30’da (TTK m.415 ve 417)’de yer
verilmistir. Bu kapsamda, HAAO genel kurul toplantisina katilma ve oy kullanma hakki,
pay sahibinin paylarini herhangi kurulus nezdinde depo etmesi sartina baglanamaz
(SerPK m.30/1). Devaminda bu katilim hakki, HAAO’larin paylarimin kayden izlenip
izlenmemesine gore ayrima tabi tutulmustur. Bu ayrima iligkin asagida detayli agiklama
yapilacaktir. Diger taraftan pay senetleri borsaya kote edilmis ortakliklarda, genel
kurullara elektronik ortamda katilma ve oy kullanma sisteminin uygulanmasi zorunludur

(TTK m.1527/5).

Bu sebeple asagida dnce kisaca elektronik ortamda genel kurullar incelenecektir.
Akabinde de genel kurula katilim hakk: olan pay sahiplerinin tespiti ve oy kullanma hakk:

smirlanan pay sahipleri bakimindan asagidaki aciklamalara yer verilecektir.

3.2.4.1.Elektronik ortamda genel kurullar

Genel kurul toplantisina katilmak isteyen pay sahiplerinin fiziken bir araya gelip
gelmemeleri agisindan yapilan ayrimda, genel kurul toplantilar1 fiziki veya elektronik
ortam® {izerinden (on-line olarak) yapilabilir. Fiziki genel kurullar, pay sahibi veya
temsilcilerinin ayn fiziki mekanda bir araya gelmesini gerektirirken elektronik genel

kurullar online ortamda katilma imkani verir. Tamamen elektronik ortam tzerinden

880 ]ektronik ortam, bilgisayarlarin ve onu kullanan insanlarin fiziksel yakinlik ve temas olmaksizin
internet ve benzeri aglar i¢inde iletisim kurabildikleri, bilgi aligverisinde bulunabildikleri dijital bir ortam
olarak tanimlanabilir, tanim igin bkz. 1. Ozer (2009). Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina gére anonim sirket
genel kuruluna elektronik ortamda katilim. Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 25 (4), s.625, dpn.2; eTTK ’da
elektronik ortam iizerinden (on-line olarak) olan yontem 6ngoriilmemistir. Bu yontem TTK nin m.1527 ile
diizenledigi onemli yeniliklerden bir tanesidir. Fakat tamamen sanal bir toplantiya izin verilmemistir
(Bahtiyar, 2022, a.g.k., 136); EGKS, goriintii ve ses aktarimi sayesinde fiziken genel kurula katilmaksizin
internet erisimi olan her yerden genel kurulu canli olarak izlemelerine, goriisiilen giindeme iliskin goriis ve
Onerilerini es zamanli olarak gondermelerine, oylarmni toplantiya fiziken katilanlarla es zamanli olarak
kullanmalarina ve tiim siireclere iliskin bilgi ve bildirimleri anlik olarak almalarina olanak saglayan
sistemdir. MKK tarafindan saglanan elektronik genel kurul sistemi, pay sahiplerinin genel kurula elektronik
ortamda katilimi, temsilci tayin etmesi, oneride bulunmasi, goriis aciklamasi ve oy vermesi islemleri
gerceklestirilir. EGKS uygulama usul ve esaslarini agiklamak tizere EGKY yayimlanmigtir.
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yapilan genel kurul toplantisna TTK’da izin verilmemistir®®®. Su halde kismen fiziki,

kismen elektronik ortam iizerinden genel kurul toplantisinin yapilmasi miimkiindiir®?,

Sanal genel kurul®®, fiziksel bir toplantinin aranmadifi, tamamen elektronik
ortamda, internet®® iizerinden yapilan genel kuruldur. Toplantiya katilanlarin, belirli bir
fiziksel mekana cagrilarak, toplanmasi s6z konusu olmaz. Toplantiya katilim, internet
tizerinden saglanir. Pay sahipleri, fiziksel bir toplantinin varlig1r aranmadan, tamamen
elektronik ortamda bir araya gelerek miizakerelere katilir, goriis aciklar, soru sorar,

muhalefet serhi verir ve oy kullanir®®,

Cevrimi¢i genel kurulda ise, genel kurul toplantisina katilmak zorunda olanlar
(yonetim kurulu, toplant1 bagkani vb.) toplantiya fiziken katilirken; pay sahipleri ister
fiziken ister internet iizerinden toplantiya katilabilir. TTK m.1527/5’de dngoriilen genel
elektronik genel kurul tipi de isteyen pay sahiplerinin fiziken isteyen pay sahiplerinin ise

EGKS kapsaminda internet tizerinden toplantiya katildig1 ¢evrimici genel kuruldur.

Genel kurulun elektronik ortamda yapilabilmesi imkaniyla, toplantt mekaninin
uzakligi, toplantiya katilmanmn ulasim ve barinma masrafi gerektirmesi, zahmete
katlanilmas1 gibi ¢esitli nedenlerle; fiziki ortamda genel kurula katilamamaya iligkin
engeller ortadan kaldirilmistir. Ozellikle masraflarin oldukga fazla olmasi sebebiyle, bir
anonim ortakligin genel kuruluna katilmak hem filke i¢cinde hem de sinir 6tesi diizeyde
ekonomik ve rasyonel degildir®®. TTK m.1527 gerekgesinde, pay senetleri borsada islem
goren anonim ortakliklar acisindan, en biiyiik sorunun yonetimsel anlamda yasanan gii¢

687

boslugu®®’ oldugu belirtilmis ve halk pay sahiplerinin, genel kurullara katiliminin yetersiz

kalabildigi; on-line genel kurullarin, bu soruna 6nemli bir katki saglayacak ve HAAO nun

®81Bahtiyar, 2022, a.g.k., 136; TTK’da sadece anonim ortaklik ydnetim kurulu toplantisinin tamamen
elektronik ortamda yapilmasina izin verilmistir bkz. Gerekge, TTK, m. 1527.

682Bahtiyar, 2022, a.g.k., 136.

683Sanal genel kurul, pay sahiplerinin fiziki bir toplantinin varlig1 aranmaksizin tamamen sanal ortamda
miizakerelere katilmalarini ve oy kullanmalarini saglar. Z. Ar1 (2009). Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin
elektronik ortama iliskin hitkmii (Tasar1 m.1527) ve sanal genel kurul. Erzincan Binali Yildirim Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 13 (3-4), 5.192.

884SerPK’nin  muhtelif maddelerinde “internet” kavrami kullanildigindan, Calismada bu kavrammn
kullanimzt tercih edilmistir.

85Azarkan, 2018, a.g.k., 35.

886pylagli, 2022, C.-l1, a.g.k. 885.

7Gii¢ boslugu, paylarmin sermayeye orani ¢ok diisiik seviyede kaldig1 i¢in, ortakligin idaresini etkileme
imkani olduk¢a az olan pay sahiplerinin yonetime katilmay1 istememeleri, sadece yatirirmdan kazang elde
etmeyi beklemeleri ve dolaystyla ortakliga yabancilasmalari anlamina gelmektedir (Ozer, 2009, a.g k., 628;
Gii¢ boslugunun, “biiyiik cogunlukla toplantilara katilmanin gerceklestigi varsayilsa bile, oylarin bilingle
kullanilacag: bir karar ortaminin olugmasinin “maddeten imkansiz” olmasindan, ne yaptigini bilmezlikten
ve dagmikliktan meydana gelen “bosluk™u da kapsadigi hakkinda bkz. U. Tekinalp (1979). Halka agik
anonim ortakliklarda yonetime katilma sorunlari. Istanbul: Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi, s.7.
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daha seffaf bir sekilde yonetilmelerine hizmet edecegi ifade edilmistir®®. Genel kurulun
elektronik ortamda yapilmasi, ortaya ¢ikabilecek muhtemel “giic boslugu”nu onleyerek
bu sorununa ¢oziim olusturmasi yaninda; ortakligi kirtasiyecilikten kurtarip, pay sahipligi
haklarinin kolay ve etkin kullanimina da olanak verir®®. Diger taraftan bu imkan
2690

sayesinde, ¢ok sayida pay sahibinin bulundugu HAAO’lar i¢in “etkin katilim ilkesinin

Oniinlin ag¢1ldig1 sylenebilir.

Genel kurul toplantisi, toplant1 fiziken acildigi anda elektronik ortamda da es
zamanli olarak ac¢ilir. Genel kurul toplantilarinin elektronik ortam iizerinden
yapilabilmesi, TTK’nin kazandirdigi yeniliklerden birisi olmakla beraber; teknolojik
imkanlara dayali bu genel kurullarin pay sahiplerinin bazi haklar1 kullanma bigimleri

tizerinde farkl: etkileri kaginilmaz olmustur.

Genel kurul toplantisinda, giindemde yer alan konularin tarafsiz ve ayrintili bir
sekilde, agik ve anlasilabilir bir yontemle aktarilmasi konusuna toplanti bagkani 6zen
gosterir (KYT, Ek-1 m.1.3.5). Fiziki ortamda goriismeler baslarken, ayni zamanda
EGKS’de de goriisme baslatilmasi igin; toplanti bagkan1i makul siire beklenilmesini
saglamalidir. Genel kurula fiziken katilanlar ile elektronik ortamda katilanlarin haklarini

ayn1 anda kullanmalari, toplantinin es zamanli ve kesintisiz saglanmasina baglidir.

Genel kurulu elektronik ortamda yapabilecek ortakliklarin yonetimi, her genel
kurul toplantisinda hak sahiplerinin ve temsilcilerinin genel kurula elektronik ortamda
katilabilmelerine ve oy verebilmelerine imkan saglamak zorundadir (TTK m.1527/4). Bu
nedenle fiziki veya elektronik ortamda genel kurul toplantisi yapilmaksizin veya genel
kurul diginda kullanilmis oylarla alinan genel kurul kararlar1, yoklukla malul olur®®:.
Anonim ortakliklarda genel kurullara elektronik ortamda katilma, 6neride bulunma, goriis

aciklama, oy verme, fiziki katilmanin ve oy vermenin biitlin hukuki sonug¢larini dogurur

(TTK m.1527/5).
Genel kurula fiziki ortamda katilacak olan pay sahiplerinin, toplant1 giinii kimlik
belgelerini ibraz etmeleri gerekir. Vekaletname marifetiyle vekil tayin edilen temsilcilerin

ise kimlik belgesine ilaveten, vekaletnamelerini®® de ibraz etmekle yiikiimlidiir.

888Gerekce, TTK, m.1527.

689M. Bahtiyar (2014b). 6102 sayili TTK ve ikincil diizenlemelere gore anonim sirketlerde genel kurula
elektronik yoldan katilma. Makale-111 iginde (353-370), Istanbul: Beta Yayincilik, s. 354.

69%Bahtiyar, 2014b, a.g.k., 355 vd.

81Moroglu, 2020, a.g k., s.78.

892Genel kurul igin yapilan ilanda, genel kurul toplantisinda kendisini vekil vasitasiyla temsil ettirecekler
icin vekaletname 6rneklerine yer verilir. (BTY. m.11/2).

179



Elektronik ortamda katilacak pay sahiplerinin ise, Merkezi Kayit Kurulusu®® (MKK)
EGKS portalindan kayit yapmalar1 gerekmektedir. Genel kurula elektronik ortamda

katilim, pay sahiplerinin veya temsilcilerinin giivenli elektronik imzalar1 ile miimkiindiir.

Genel kurul toplantilarina elektronik ortamda katilanlar, toplanti bagkaninin ilgili
glindem maddesine iligkin oylamaya ge¢ildigini bildirmesinden sonra, oylarin1 EGKS
tizerinden kullanir. Her giindem maddesinin toplant1 bagkaninin oylamaya ge¢ildigini
bildirmesinden sonra ayr1 ayri oylanmasi zorunludur. Her bir giindem maddesine iliskin
olarak oylama, toplanti baskani tarafindan fiziki ve elektronik ortamda ayni anda
baslatilir. Hak sahibi veya temsilci ilgili giindem maddesine iligskin olarak verdigi oyu
degistiremez. Oylama sonucu, EGKS iizerinden toplant1 baskanina iletilir. Toplanti
baskani, bu sonucu ve varsa elektronik ortamda gonderilen muhalefet beyanini, tutanaga

isletir (EGKY m.11).

3.2.4.2.Genel kurula katllim hakk: olan pay sahiplerinin tespiti

HAAO’larin genel kurullarina katilim hakki olan pay sahiplerinin tespitinde
ortaklik paylarimin kayden izlenip izlenmemesine gore farkli esaslar Ongoriilmiistiir
(SerPK m.30/2 ve 3). Bu farklilagtirma, sermaye piyasasi araclarinin kaydilestirilmesine
iliskin oldugundan, asagida 6nce sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesine kisaca
yer verilecek; akabinde de paylar1 kayden izlenen ve izlenmeyen HAAO’lara gore genel

kurula katilim hakki olan pay sahiplerinin tespitine iliskin diizenlemelere yer verilecektir.

Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesinde (SerPK m.13), tiim sermaye
piyasast araglart i¢in hak sahibi bazinda (direct model) tam kaydilestirme (full
demarteralization) modeli esas alinmistir®. Bu modelde, bir sermaye piyasasi araci olan
pay senetleri maddi bir evrak olarak degil; kaydi bir evrak haline getirilerek islemlere
esas alinir. Kaydilestirilen pay senetleri maddi anlamda senet olmayacaklar: i¢in genel

kurula katilmak igin bir yere tevdileri de séz konusu olmaz®®®. Kaydi sermaye piyasasi

83“MKK.: Sermaye piyasast araglarvn kaydilestirilmesine iliskin islemleri gerceklestirmek,
kaydilestirilen bu araglar: ve bunlara bagh haklari, elektronik ortamda, tiyeler ve hak sahipleri
itibariyla kayden izlemek, merkezi saklamasimi yapmak ve Kurul tarafindan sermaye piyasasi
mevzuati ¢ergevesinde verilen diger gorevleri yerine getirmek iizere kurulmug bulunan 6zel hukuk
tiizel kigiligini haiz Merkezi Kayit Kurulusu Anonim Sirketini” ifade eder (SerPK m.3/1-p). MKK
yiiklendigi onemli gorevler sebebiyle yari kamusal bir kurum nitelik kazandigi hakkinda bkz.
Sevi, 2018, a.g.k., 333

8%Sevi, 2018, a.g.k., 332.

%pulagli, 2018, C-I, a.g.k., 925.
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araglarina iliskin haklar, MKK tarafindan izlenir ve kayitlar, MKK tarafindan olusturulan

elektronik ortamda, bu kurulusun {iyelerince tutulur (SerPK m.13/3).

HAAQ’larin paylari, borsada islem gorsiin veya gormesin, MKK’ya teslim edilerek
kaydilestirilmesi yapilir (SerPK m.13/4). Genel kurula katilimda, bu kayitlar esas alinir.
Merkezi kayit sisteminde bireysel veya kurumsal yatirimcilarin dogrudan kendi adlarina
hesap agma yetkileri yoktur®®. Sermaye piyasasi araglarma iliskin islemler, MKK iiyeleri
(Tiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankasi, ihrag¢ilar, yatirim kuruluslari, merkezi takas
kuruluslar: ile SPK tarafindan belirlenen diger kuruluslar) tarafindan, bu kurum
nezdinde fakat; yatirimci ismi tizerinden yapilir ve izlenir. Boylece, sermaye piyasasi
araglar1 iizerindeki yatirnmcilarin hak sahipligi ve diger haklari; MKK {izerinden

belirlenir.

Buna gore, paylar: kayden izlenen HAAO’larin genel kurul toplantilarina, yonetim
kurulu tarafindan MKK’dan saglanan pay sahipleri listesi dikkate alinarak olusturulan
hazir bulunanlar listesinde ad1 yer alan pay sahipleri katilabilir. Bu listede ad1 bulunan
hak sahipleri, kimlik gostererek genel kurula katilirlar. S6z konusu listenin genel kurul
toplanti tarihinden azami kag giin 6nceki pay sahiplerinden olusacagini ve/veya gereginde
pay sahipleri ile temsilcilerinin toplantiya katilacaklarini, elektronik ortam {izerinden
MKK ’ya bildirmelerine iliskin esaslar1 belirlemeye SPK yetkilidir (SerPK m.30/2). TTK
m.417/1°de de paylart kayden izlenen ortakliklarin genel kuruluna kimlerin
katilabilecegine iliskin listenin MKK’dan saglanacak “pay sahipleri ¢izelgesi’ne gore
belirlenecegi hiikkme baglanmistir. Yonetim kurulu tarafindan MKK’dan saglanan pay
sahipleri listesi dikkate alinarak olusturulan “hazir bulunanlar” listesinde ad1 yer alan hak

sahipleri kimlik gostererek genel kurula katilirlar.

Paylar1 kayden izlenen anonim ortaklik genel kurullarina elektronik ortamda
katilim ve kurulun gergeklestirilmesi igin gerekli teknolojik altyapt MKK tarafindan
saglanirr. MKK paylarin  ve bunlara bagli haklarin  kayden izlenmesini

gerceklestirdiginden, bu alt yapiy1 sunmakla gorevlendirilmistir®®’.

8968, Akkus (2020). Kaydi sermaye piyasasi ara¢larini konu edinen ayni teminatlar. Istanbul: On ki Levha
Yayincilik, s. 41.

897 “Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faalivet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkinda Yonetmelik”
(RG. T. 07.08.2014, S. 29081) m.9/1 “a)sermaye piyasast ara¢larimin kaydilestirilmesine iliskin islemleri
gerceklestirmek, kaydilestirilen bu araglart ve bunlara bagl haklari, elektronik ortamda, tiyeler ve hak
sahipleri itibariyla kayden izlemek, merkezi saklamasini yapmak ve bunlara iliskin haklarin kullanimi
hizmetini vermek. g) Paylar: kayden izlenen anonim ortaklik genel kurullarina elektronik ortamda katilim
icin gerekli teknolojik altyapryr saglamak.
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Paylari kayden izlenmeyen HAAO’larin genel kurul toplantilarina katilim hakki
olan pay sahiplerinin tespiti TTK hiikiimlerine (m.415) gore yapilir (SerPK m.30/3). TTK
m.415°de ise genel kurul toplantisina yonetim kurulunca hazirlanan “hazir bulunanlar”
listesinde ad1 bulunan pay sahipleri katilabilecegi belirtilmistir. Yonetim kurulu, kayden
izlenmeyen paylar ile ilgili olarak genel kurula katilabilecekler listesini diizenlerken,
senede baglanmamis bulunan veya nama yazili olan paylar ile ilmiihaber sahipleri i¢in
pay defteri kayitlarin1 dikkate alir. Borsaya kote olmayan ama paylar1 kayden MKK
tarafindan izlenen ortakliklarda borsaya kote ortakliklar gibi genel kurul toplantisina
katilma hakki olanlar1 gosterir listeyi hazirunlarina esas teskil etmek tizere MKK’dan
alacaklardir®®®. Sermaye piyasasinda MKK kayden izleme sisteminin hakim kilinmasiyla
genel kurula katilmada hamiline yazili paylarin zilyetligini ispat yiikiimliiliigii iceren
devri veya bunlara zilyet olundugunu gdsteren belgeleri ibraz ederek katilimini iceren

%9 Genel kurula katilma ve oy kullanma hakki, pay

kural yirtirlikten kaldirilmistir
sahibinin paylarin sahibi oldugunu kanitlayan belgeleri veya pay senetlerini ortakliga, bir

kredi kurulusuna veya baska bir yere depo etmesi sartina baglanamaz (TTK m.415/4).

Diger taraftan HAAO genel kurullarinda oy kullanma hakkina sahip olanlar, bu
haklarmi vekil tayin ettikleri kisiler araciligiyla da kullanabilirler’®. Pay sahiplerinin,
genel kurula bizzat veya vekilleri araciligiyla katilmalari; ortaklik politikalarinin
belirlenmesi bakimindan énem arz eder. Pay sahiplerinin, 6nemli nitelikteki islemlere
karst ayrilma hakki elde edebilmeleri genel kurula katilip olumsuz oy vermelerine

701

baglandigindan; pay sahibinin veya vekillerinin™", genel kurula katilimi hakkinm

kullanmalar1 6nemlidir.

8%8Yyayla, 2013, a.g.k., 166.

89TTK m.415/3, “Hamiline yazili pay senedi sahiplerinin genel kurulun toplanti giiniinden en geg bir giin
once bu hamiline yazili senetlere zilyet olduklarint ispatlayarak giris karti alirlar ve bu kartlart ibraz
ederek genel kurul toplantisina katilabilirler. Ancak, giris kartinin verilmesinden sonraki bir tarihte
hamiline yazili pay senedini devraldigini ispatlayan pay sahipleri de genel kurula katilabilirler.”
seklindedir.

"0Genel kurul toplantilarinda pay sahibi, paylarindan dogan haklarini kullanmak igin, genel kurula kendisi
katilabilecegi gibi; pay sahibi olan veya olmayan bir kisiyi de temsilcisi olarak genel kurula yollayabilir.
Temsilcinin, pay sahibi olmasini 6ngéren esas s6zlesme hitkmii gegersizdir (TTK m.425).

ITTK’da, genel kurulda temsille ilgili diizenlemelere m.426, 427 ve 429°da yer verilmistir. [radi
temsilciler, TBK esaslarina gore yazili olarak yetkilendirilen kigilerdir. Kanuni temsilciler (veli, vasi, tiizel
kisi temsilcisi), genel kurullara asil sifatiyla katilabilecekleri gibi; genel kurulda temsil ettirmek {izere bir
temsilci de atayabilirler. Temsilcilerin, temsil edilenin talimatlarina uymasi esas olmakla birlikte;
talimatlara aykirt oy kullanilma, oyu gegersiz kilmaz. Diger taraftan her genel kuruldan 6nce nasil
davranmasi gerektigi konusunda talimat almak durumunda olan, tevdi eden temsilcisi ad1 altinda 6zel olarak
bir temsilcilik ongoriilmiistiir.
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Ancak, paylart kayden izlenmeyen HAAQO’larda, hamiline yazili paylara iliskin;
vekil tayin etmeye gerek olmaksizin, zilyetliginin devri veya bunlara mutasarrif
olundugunu gosteren belgelerin temliki yoluyla da genel hiikiimler g¢ergevesinde oy
kullandirilabilir. Saklama hizmeti sunanlarin, saklama hizmeti sunduklari paylara iliskin
oy haklarin vekil sifatiyla kullanmalar1 halinde uygulanacak usul aynidir. Cagri yoluyla
vekalet toplanmasina ve vekaleten oy kullanmaya iligskin usul ve esaslar SPK tarafindan
belirlenir (SerPK m.30/4)"%2. Diger taraftan paylari kayden izlenen HAAO genel
kurullarma elektronik ortamda katilim, MKK tarafindan saglanan elektronik ortam

tizerinden gerceklestirilir (SerPK m.30/5).

3.2.4.3.0y kullanma hakki sinirlanan pay sahipleri

Oydan yoksunluk, bazi somut oylamalarda kanunun yasakladigi konularin
oylamasinda; pay sahiplerinin, oy kullanmaktan mahrum birakilmasidir’®. Onemli
nitelikteki islemlerin onaya sunuldugu genel kurullarda da bazi pay sahipleri oydan veya
oy hakkindan yoksun kilinmaistir. Oy kullanamayacak olanlar, SerPK m. 29/6’da yapilan
atif ¢ercevesinde, TTK m. 436/1°¢ gore belirli bir sifata sahip pay sahiplerinin; énemli
nitelikteki isleme taraf olmastyla iliskili sekilde belirlenmistir. Onemli nitelikteki islem;
biri HAAO, digeri islemin kars1 tarafi (pay sahibi) olmak tizere iki tarafli bir islemdir.
Genel kurulda oy hakki smirlamasi yani oydan yoksunluk, bu énemli nitelikte islemin
konusuyla iligkili olmak {izere ayn1 zamanda islemin kars1 tarafi konumunda olan belirli
pay sahipleri i¢in getirilmigtir.

Oy hakkindan yoksunluk durumunda pay sahiplerinin sadece oy kullanma yasag:
s6z konusu oldugundan genel kurul toplantilarina katilabilir ve goriislerini
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aciklayabilirler™™. Genel kurulda belirli pay sahiplerinin oydan yoksunlugu, genel kurula

katilma hakki bakimindan degil, sadece oy kullanma hakkina iliskin bir sinirlama olup%;
oy yoksunlugu usulii dairesinde ayrilma hakkinmn kullanimina engel olusturmaz’®.

Oydan yoksun pay sahipleri, genel kurulda 6nemli nitelikte islemin onaylanmasina oy

792SerPK m.30/4’i{in son ciimlesi, TTK m.428’in SerPK kapsaminda uygulanmayacag seklindedir. TTK
m.428’de TTK bakimindan da miilga maddedir. TTK m.428, “Yatirim Ortaminin Iyilestirilmesi Amaciyla
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” (RG. T. 10.03.2018, S. 30356) m.23 ile yiirtliikkten
kaldirilmastir.

"Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 564.

"%4Pylagli, 2018, C.-1, a.g.k., 1919, Yargitay 11.HD. T.17.11.1985, E.1985/4548, K.1985/6334 sayil1 karar
aynt yondedir (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2017, a.g.k., 11).

SMoroglu, 2020, a.g k., 122.

"%Tarhan, 2018, a.g.k., 200.
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kullanamayacaklarindan; olumsuz oy kullanmalar1 da s6z konusu olmaz. Ancak bu
durumda pay sahiplerinin, hukuki imkansizlik nedeniyle oy kullanamamalarina bagl
olarak; ONI/T m.11/5’in kiyasen uygulanmasi halinde, pay sahiplerine ayrilma hakki
kullandirilir. Bu nedenle genel kurulda oy hakkindan yoksun olan pay sahiplerinin,
ayrilma hakkimnin kullanimi i¢in; 6nemli nitelikteki isleme iligkin alinan karara muhalif

kaldiklarini toplanti tutanagina gegirtmis olmalart yeterli goriilmelidir.

Onemli nitelikteki islemlerde oydan yoksunluk, “Onemli nitelikteki isleme TTK 'nin
436nc1 maddesinin birinci fikrasina gorve taraf olan nihai kontrol eden pay sahibi
statiistindeki gercek kigiler veya bunlarin yonetim kontroliine sahip oldugu sirketler, bu
islemin gercek kisilerin kendileri icin dogrudan kisisel nitelikte sonu¢ dogurmasi halinde,
s0z konusu onemli nitelikteki islemin onaylanacagr genel kurul toplantilarinda oy
kullanamazlar...” seklinde diizenlenmistir (ONI/T m.10/3). Diger taraftan ONI/T
tarafindan atif yapilan TTK m.436/1 “pay sahibinin kendisi, esi, alt ve iistsoyu veya
bunlarin ortagi olduklar: sahis sirketleri ya da hakimiyetleri altindaki sermaye sirketleri
ile sirket arasindaki kigisel nitelikte bir igse veya igleme ...iliskin olan miizakerelerde oy

kullanamaz” hikmini haizdir.

iki hiikiim (TTK m. 436/1 ile ONI/T m.10/3) birlikte degerlendirildiginde, oydan
yoksunluga iliskin sinirlamalarin, biiyiikk Olglide Ortiistiigii goriilmektedir. Ancak
hiikiimler arasinda farkliligin olmadigini sdylemek miimkiin degildir. TTK’daki
diizenlemede, sadece pay sahibi, belirli hisimlar ile pay sahibi veya kontrolii altinda
bulunan ortakliklar dikkate aliirken; ONI/T’de dogrudan kisisel nitelikteki sonug
doguran islemler oydan yoksunluk kapsamma alinmistir. Boylelikle ONI/T’de gercek
kisi pay sahibinin, yonetim kontroliinii sagladigi bir tiizel kisi pay sahibinin oyu
kapsaminda; kendi menfaatini 6n plana ¢ikarmasi da oydan yoksunlugun kapsamina dahil
edilmistir’"’.

ONI/T m.10/3, oy hakkindan yoksun olacaklarin tespitinde; dnemli nitelikteki
islemin tarafi konumundaki pay sahibinin kendisine veya yakinlarina, dogrudan veya
yonetim kontroliinde bulunan ortakliklar1 tizerinden dolayli olarak menfaat saglama
ihtimalinin varsayim olarak kabul edildigi anlagilmaktadir. Ayrica onemli nitelikteKi

isleme taraf olacak pay sahibinin ¢ogunlugu temsil ettigi oy hakki, yonetim kurulunun

""Tarhan, 2018, a.g.k., 198
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olusumundaki yeri, pay sahibi oylarini kontrol edebilmesi suretiyle yonlendirebilmesi ve

kontrol yetkisine sahip olmasi esas alinmustir.

Onemli nitelikteki islemler bakimindan oydan yoksunlugun biri “pay sahibi
olmast” digeri islemin “kisisel nitelikte sonu¢ dogurmasr” olmak iizere iki temel kavrama
baglandig1 goriilmektedir. Devamla ONI/T’de oydan yoksunlugun sinirlari belirlenirken
“nihai kontrol” ve “yonetim kontrolii” kavramlarina da yer verilmistir. Oydan yoksunluga
tabi tutulan kisilerin islemlerin taraflar1 olarak “nihai kontrol eden pay sahibi
statiisiindeki gercek kisiler” ile “yonetim kontroliine sahip oldugu sirketler” olarak
belirlendigi goriilmektedir. Diizenlemeyi ortaya koyabilmek adina, bu kavramlarin

tizerinde kisaca durmakta yarar vardir.

Kontrol edilen isletme, bir gergek veya tiizel kisinin dogrudan ya da dolayli olarak;
(1) oy haklarinin ¢gogunlugunu elinde bulundurdugu isletmeyi veya (2) tek basina veya
birlikte hareket etmek suretiyle, karar nisabi olusturabilecek sekilde yonetim kurulu
tiyelerinin salt cogunlugunu atama veya azletme imtiyazina sahip oldugu isletmeyi veya
(3) pay sahibi oldugu bir ortakligin diger pay sahipleriyle yaptigi bir sézlesme uyarinca,
pay sahiplerinin oy haklarinin ¢ogunlugunu tek basina kontrol ettigi isletmeyi veya (4)
tizerinde kontrol yetkisine sahip oldugu veya fiilen bu yetkiyi kullandigi isletmeyi
tanimlanmaktadir (ODT m.4/1-k), (TTK m.195/1).

Bir anonim ortaklik {izerindeki kontrol, dolayli veya dolaysiz olarak
siniflandirilabilir. Bir kisinin anonim ortaklik kontroliinii saglayan araca bizzat sahip
olmast halinde, dolaysiz kontrol; bir kisinin dogrudan kontrol ettigi bir baska anonim
ortaklik ya da tiizel kisi, diger bir anonim ortaklig1 kontrol ediyorsa dolayli kontrol s6z
konusudur®. Nihai kontrol, bir anlamda dolayl1 kontrol olup; kontrol edenin bir baska
kisi lizerinden o isletmeyi kontrol etmesidir. Dolayli kontrolde, yonetim kontroliine sahip
olan bir kisinin, hedef ortaklik {izerinde nihai olarak kontrol sahibi olmasini saglayan;
yani nihai kontrol sahibi ile hedef ortaklik arasindaki baglantiy1 kuran tigiincii bir kisi
bulunur®. Dolayl kontroliin, arada bagka bir hukuki iliski yardimu ile elde edilen kontrol
oldugu dikkate alindiginda; kontrol eden ile kontrol edilen arasinda zincirleme bagi ifade
eden nihai kontroliin dolayli kontrol bigimi oldugu goriiliir. Kisaca bu kontrol tipinde,

yonetim kontrolii bagka bir kisi kullanilarak elde edilir. SerPK m. 26/2’de yonetim

"%8pasli, 2009, a.g.k., 75.
109y, Z. Sénmez (2018). Halka agik anonim ortakliklarda ydnetim kontrolii kavrami-ydnetim kontroliinde
degisiklik olmasi ve buna baglanan sonuglar. Fikri ve Miilkiyet Hukuku Dergisi, 4 (2), 5.305.
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kontrolii, “ortakligin oy haklarinin yiizde ellisinden fazlasina tek basina veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasi ...

yonetim kontroliiniin elde edilmesi olarak kabul edilir.” seklinde ifade edilmistir.

Kontrol edilen isletme, nihai kontrol ve yonetim kontrolii kavramlart bir arada
degerlendirildiginde; genel kurulda oy kullanacak pay sahibinin, 6nemli nitelikte islemin
kars1 tarafin1 bir sekilde kontrol ettigi durumun bulunmasi halinde oy yoksunlugu
ongoriilmiistiir. Oy yoksunlugu getirilerek, dnemli nitelikli islemin piyasadaki gergek
ekonomik degeri tizerindeki dogrudan veya dolayli islemin karsi tarafi lizerinden; pay
sahibinin kendi lehine olas1 6zel sonuglarin elde edilmesi engellenmeye ¢alisiimaktadir.
Diger pay sahipleri agisindan bakildiginda, dolayli da olsa islem sonucuna bagli, aleyhe

meydana gelebilecek menfaatler 6nlenmis olmaktadir.

Oydan yoksunluk agisindan agiklanmasi gereken bir kavram da 6nemli nitelikteki
islemin “kisisel nitelikte sonu¢ dogurmasi™na iliskindir. Islemde kisisel niteligin
bulunmasi kavramiyla, genel kurul goriismelerinin yapilacagi islemin bir tarafinda pay
sahibinin ortagr bulundugu ortaklik; diger tarafinda ise, pay sahibinin kendisi, esi,
iistsoyu, alt soyu veya bunlarin ortak olduklar1 sahis ortakliklar1 ya da hakimiyetleri

altindaki sermaye ortakliklarinin yer almasi ifade edilir°.

Diger taraftan oydan yoksunluk kapsaminda sayilabilecek bazi islemlerin, pay
sahipleri bakimindan kisisel sonu¢ dogurmadigi kabul edilerek, istisnalar getirilmistir.
Bunlar ONI/T m.4/1-a ve b’de yer alan birlesme, béliinme Ve tiir degistirme islemleri
(ONI/T m.10/3) ve vazgecmeye iliskin giindem maddesi oylamasidir (ONI/T m.10/4).

Asagida kisaca bu istisnalarin diizenleme sebeplerine yer verilecektir.

ONI/T m.10/3°deki &6zel hiikiim geregi birlesme, boliinme ve tiir degistirme
islemlerine taraf olma halinin, sonucu ne olursa olsun kisisel nitelikte sonug¢ dogurmadigi
kabul edilmistir. Bu nedenle birlesme, boliinme ve tiir degistirme islemleri kisisel
nitelikte sonuglar dogursa bile, pay sahiplerine oydan yoksunluk uygulanamaz. Onemli
nitelikteki islemlerde oydan yoksunluga istisna getirilen bu hallerin ortak o6zelligi,
sitketler toplulugu kapsaminda siklikla gergeklestirilebilen ve toplulugun yeniden

711

yapilandirilmasini saglayan islemler olmasidir’~*. Bir 6l¢iide iki taraf bakimindan yer alan

pay sahibinin, menfaat dengesi iginde olacagi dikkate alinsa bile; islemlerin taraflari

"0Tarhan, 2018, a.g.k., 195.
"Tarhan, 2018, a.g.k., 199.
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bakimindan farkli oranlarda pay sahipliginin s6z konusu olmasi halinde, bu dengenin

bozulma ihtimali olacaktir.

ONI/T m.10/4’de oy yoksunlugu konusunda getirilen diger bir istisna da
(vazge¢meye iliskin giindem maddesi oylamasi) vazgegmeye iliskin oylamada, toplantiya
katilan tiim pay sahiplerinin oy kullanabilmesidir. Genel kurulda vazgegmeye iliskin
giindem maddesi oylanirken, toplantiya katilan tiim pay sahipleri ve vekillerin oy
kullanabilmesinin baslangictaki menfaat dengesini degistiren bir yani olmadigi kabul

edilmistir.

3.2.5. Genel kurul toplant1 ve karar yeter sayilari

Onemli nitelikteki islemler igin toplant1 ve karar yeter sayilart SerPK m.29/6 ve
ONI/T m.10/2°de diizenlenmistir. Oncelikle ifade etmek gerekir ki; HAAO lar snemli
nitelikteki islemler igin, esas sozlesmelerinde agikca oran belirtilmek suretiyle toplanti ve
karar yeter sayilar1 ongorebilir. Ancak SerPK m.29/6 ve ONI/T m.10/2’de belirtilen
nisaplar1 hafifleten esas esas sozlesme hiikiimleri gecersizdir (SerPK m.29/6, ONI/T
m.10/4). Esas sozlesmeyle belirlenecek yeter sayilar, SerPK’daki yeter sayilardan agagi
olamayacag1 gibi; yeter sayilarin ikincil diizenlemeyle belirlenmesi halinde de bu yeter
sayllarda SerPK’dakinden asagi olamaz. Bahsedilen sinirlar iginde SerPK’da
ongoriilenden agir yeter sayilar belirlenmesi halinde, genel kurulun toplanmasinda ve
kararlarin alinmasinda SerPK’daki yeter sayilarin degil; esas sozlesmeyle belirlenen yeter

sayilarin saglanmasi sarttir.

Onemli nitelikli islemler bakimidan SerPK m.29/6 ve ONI/T m.10/2’ye gore genel
kurul toplant1 ve karar yeter sayilarina bakilarak bir degerlendirme yapildiginda, toplanti
yeter sayisinin aranmamasi nedeniyle, az oranda temsil edilen sermaye ile genel kurulu
toplanabilmesinin kolaylastirilmasi; buna karsilik karar yetersayisi i¢in katilanlarin en az
ticte ikisi olacak sekilde agirlastirilmis nisap aranmasi nedeniyle, karar alinmasini

zorlastirilmasi seklinde zit tutumlari temsil etmektedir.

Bu kapsamda 6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplant: yeter sayisi

ve akabinde de karar yeter sayisi asagidaki agiklanacaktir.

Onemli nitelikte islemlere iliskin kararlarin gériisiilecegi genel kurul toplantisinda,
kural olarak toplant1 yeter sayis1 aranmamakla birlikte, esas s6zlesmede agirlastiriimis

nisap 6ngoriilmesi halinde, buna uyulacag hiikiim altina almmistir (ONI/T m.10/2).
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Onemli nitelikteki islemlerinin goriisiilecegi genel kurullarinda, toplanti nisabi
aranmamasinin Sebeplerinden biri; anonim ortakliklarda ilk toplantida yeter sayiya
ulagilamadiginda, ikinci toplantida zaten nisabin aranmamasi olarak ifade edilebilir. Zira
sermaye piyasasinin hizli karar alma ihtiyaci i¢inde olmasi, kararlarin siirlincemeye
birakilmadan ve pay sahiplerini kuskuya diisiirmeden bir an 6nce alinmasi gerekliligi; ilk
toplantida yeter say1 aranmasini da 6nemsizlestirmektedir. Ik toplantida toplant1 yeter
sayisinin aranmamasi, bir agidan sonraki toplantinin 6ne ¢ekilmesinden baska bir anlami

ifade etmez.

Onemli nitelikteki islemler igin 6zel olarak toplanti yeter sayisi getirilmemis
olmasinin, sermaye pay1 diisiik veya ¢ok az olan bir grup pay sahibi ile genel kurulun
baslatilabilmesi bakimindan biiylik bir kolaylik sagladigi aciktir. Bu kolaylikla diger
taraftan genel kurulun sermayeyi temsil eden ¢ok kiigiik bir pay katilimiyla agilabilmesi,

karar yeter sayilar1 saglandigi takdirde sinirli pay sahipleri ile karar alinmasini da saglar.

Diger taraftan “Geri Alman Paylar Tebligi (1I-22.1)”"'? (GAP/T) m.18/1 “Geri
alinan paylar ortakhiklarin genel kurullarinda toplanti nisabinin hesaplanmasinda
dikkate alinmaz” hitkmiinii haizdir. Ancak, énemli nitelikteki islemler i¢in toplanti nisabi

aranmadigindan, ilgili hitkmiin de bir 6nemli yoktur.

Onemli nitelikteki islemlerin genel kurulda onaylanmasi azinliga ayrilma hakki
taninmasi1 kapsaminda ¢ogunluk ile azinlik menfaatlerini dengelemesi agisindan 6nemli
bir isleve sahiptir. Olmas1 gereken bakimindan ise, ¢ok az oranda sermayenin temsili ile
karar alinmasii engellemek agisindan, amaca uygun oranda ve fakat yiizdesel olarak
diisiik bir toplant1 yeter sayisinin aranmasina iligkin diizenleme getirilmesi amaca uygun
olabilecektir kanaatindeyiz. Boylelikle olabildigince pay sahibi demokrasisine hizmet
edilmis olur.

Onemli nitelikteki islemlere iligkin karar yeter sayisi, nitelikli cogunluktur. Buna
gore tiim 6nemli nitelikteki islemler i¢in kararin alinmasi, esas sézlesmelerinde agikca
oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar 6ngériilmedigi takdirde, genel kurula katilan
oy hakkini haiz paylarin ii¢te ikisi olarak belirlenmistir. Ancak toplantida sermayeyi
temsil eden oy hakkini haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde, toplantiya
katilan oy hakkini haiz paylarin cogunlugu ile karar almabilecektir (SerPK m.29/6, ONI/T
m.10/2).

"2RG. T.03.01.2014, S. 28871.
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Onemli nitelikteki islemler icin karar yeter sayisinin, toplantiya katilanlarin iigte
ikisi olarak belirlenmesi, diger konulara gére agirlastirilmis oldugu gériilmektedir. Ugte
iki nisap, 6nemli nitelikteki islemler ve SerPK m.29/6’da sayilan yukarda bahsedilen

diger haller bakimindan gegerli olacaktir.

Ayrilma hakki agisindan toplanti ve karar yeter sayilar1 degerlendirildiginde, tlicte
iki pay sahibinin olumlu oylar1 gerekeceginden; dogal olarak toplantiya katilip karara
muhalif olanlarin sayisi iicte birini gegemeyecektir. Karar muhalif olanlarin sayisi iicte

biri gegerse, tigte iki oy sart1 saglanamadigindan karar alinmis sayilmayacaktir.

Karar yeter sayisi bakimindan, SerPK’daki onemli nitelikli islemler, TTK
m.421°’deki baz1 karar ve islemlerle Ortiigmektedir. Bunlara 6rnek olarak, SerPK
m.23/1°deki “...imtiyaz ongormesi ...” ile TTK m.421/3-b’deki “...Imtiyazli pay
olusturulmasi...”; SerPK m.23/1’deki “...tir degistirme...” ile TTK m.421/5-b’deki
“...tiir degistirme...” verilebilir. SerPK ve TTK’da farkli yeter sayilar olarak yapilan
diizenlemelerden, HAAQO’lar bakimindan genel kurulda SPK mevzuati gegerli olacak ve
genel kurula katilan oy hakkini haiz paylarin iigte ikisinin, olumlu oy vermesi sarti
aranacaktir. Islemlerin adlar1 ayn1 olsa da ONI/T"de belirlenen sartlar1 saglamadig i¢in
onemli nitelikteki islem kabul edilmeyenler; SerPK ve TTK’daki diger diizenlemelere

gore karara baglanacaktir.

Agirlastirilmig yeter say1 aranmasinin yer verilmesinin sebeplerinden birisi de bu
tiirden islemleri islemleri goriismek i¢in toplant1 yeter sayist olarak en az katilim oram

aranmadan toplanilabilmesidir’*3

. HAAO’larda karar yeter sayisinin agirlastirilmis
olmast yaninda toplanti yeter sayisinin aranmamasi salt karar alinmasinin
kolaylastirilmas1 olarak degil, onemli nitelikteki islemin goriisiilmesine gecis kolaylig
olarak yorumlanmalidir. Toplant1 yeter sayisinin aranmamasinin bu baglamda 6nemli
nitelikteki islem ve sonuglarmmin zaman i¢indeki degiskenlerden etkilenmeden pay
sahiplerinin haklarmi bir an 6nce kullanabilmelerine imkan saglama amacina hizmet
edecegi de dikkate degerdir. Toplant1 yeter sayisi aranmamakla birlikte karar yeter

sayisinin aranmasi aralarindaki bag nedeniyle toplanti yeter sayisini fiilen karar yeter

sayis1 haline doniistiiriir’*4,

"3Karacan, 2017, a.g.k., 291.
"l4Karacan, 2017, a.g.k., 291.
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Oydan yoksunlugun genel kurul toplanti yeter sayisi i¢in dnemli olmamasina
karsin, karar yeter sayilarinin genel kurula katilima gore belirlendigi dikkate alindiginda
bu konuda bir belirleme yapilmasinin gerekli oldugu gériiliir. Onemli nitelikteki islemlere
iliskin kararlarin alinmasinda karar yeter sayisi hesaplanirken oydan yoksun paylarin
dikkate alinmamasi ve diger katilan paylara gore karar yeter sayisinin hesaplanmasi

gerekir.
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UCUNCU BOLUM
AYRILMA HAKKI VE ONEMLI NITELIKTEKI iISLEMLERE ILiSKIN
DUZENLEMELERE AYKIRILIK HALINDE UYGULANACAK
YAPTIRIMLAR

1. ONEMLI NITELIKTEKI ISLEM SONUCU OLARAK AYRILMA
HAKKI

Onemli nitelikteki isleme iliskin karar alindiktan sonra genel kurulda olumsuz oy
kullanan ve bu muhalefetini toplant1 tutanagina gegirten pay sahipleri i¢in ayrilma hakki
kullanim stireci baglar. Bu baslik altinda onemli nitelikteki islemin sonucu olan pay
sahibinin ayrilma hakki onemli nitelikteki igslem ile baglantis1 ile siirli olarak

acgiklanacaktir.

1.1.Ayrilma Hakki Kavramm

Ayrilma hakki, paya bagl olarak; ortakligin tiizel kisiligi sonlanmadan pay

sahibinin, ortaklikla iligkisinin kesilmesi veya sona ermesi olarak ifade edilebilir’®,

Ayrilma hakki, eSerPK’da yer almayan yeni bir diizenlemedir. Bu kavram ayn1 zamanda,
TTK’nin sirketler toplulugu disinda pay sahiplerinin ortakliktan ayrilmasinin miimkiin

olmadig istisna disinda bir miiessesedir’2®.

Ayrilma hakkinin kullanimi ile pay sahipligi iliskisi sona erer. Benzer sonuglari

dogursa da kisi ortakliklari ile sermaye ortakliklarinda pay sahipliginin sona ermesi, farkli

717

esaslara baglanmistir’*". Ayrilma hakkimin kullanimi1 ortakliin finansman yapisini

zorlayabilir ve ortak sayisinin kanunun aradigi saymin altina diismesine bagli olarak statii
degisikligi meydana getirebilir’*8,
Sermaye ortakliklarinda ortakliktan ayrilma, esas itibariyla payr devretme ve

devralma serbestisine bagli esaslara gore gerceklesir. Anonim ortakliklarda menfaat

"1586nmez, 2009, a.g k., 1; Bektas, 2015, a.g k.,752.

"6Adigiizel, 2023, a.g k., 83.

"7Sahis ortakliklarinda pay sahiplerinin karsilikli giiveni ortakligin varligi ve devami igin oldukca
onemlidir. Bu nedenle, pay sahibi sifatinin kazanilmasi ve kaybedilmesinde de sahsi unsurlarin etkisi
goriiliir. Adi ve kollektif ortaklik yoniinden giliveni sarsabilecek bir¢ok durum i¢in ¢6ziim yolu olarak sona
erme Ongdrillmistir (L. Orak Celikboya (2017). Tiirk Ticaret Kanunu madde 208 uyarinca anonim
sirketlerde satin alma hakk:. Istanbul: On ki Levha Yaymcilik, s. 32).

"18Karacan, 2017, a.g.k., 306-308.
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sahibi olanlarin basinda siiphesiz pay sahipleri gelir'*. Payin devrinin basta pay sahipleri,
ortaklik, azinlik pay sahipleri ve figiincii kisi konumundaki ortaklik alacaklilart ve
calisanlar1 menfaatleri iizerinde, ¢esitli sonuglar meydana getirmesi kaginilmazdir. Payin
devrinin, ortaklik bakimindan ortaya ¢ikacak sonuglardan biri; paylarin ortaklik
tarafindan satin alinmasi yani ortakligin kendi payini satin almasidir. Payin devrinin, pay
sahibi bakimindan en 6nemli sonucu ise; payin devri ile birlikte sona eren pay sahipligine

bagli ortaklik haklarinin sona ermesidir.

SerPK’nin amacinin sermaye piyasanin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatinmcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmasi i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesidir
(SerPK  m.1). Amaglar arasinda Oncelik-sonralik iligkisi olmamasina ragmen,
yatirimeinin korunmasina ayr1 bir énem atfedilmektedir’?®. Yatirimeilarm korumasi
dendiginde ilk akla gelen, cogunluk pay sahiplerine karsi azinlik pay sahiplerinin
korunmasidir. Azmlik pay sahiplerinin korunmasi, bu pay sahipleri kadar sermaye
piyasalarin giiven icinde calisabilmesine de hizmet eder’?. Diger taraftan azinlik
haklarinin korunmasi, azinlikla ¢ogunluk arasindaki menfaat dengesinin saglanmasi
yaninda; kamunun ekonomik ¢ikarlarinin korunmasina da hizmet eder. Bu anlamda
ayrilma hakkina iligkin hiikiimlerin yalnizca pay sahiplerini koruyucu nitelikte oldugu
sdylenemez’?2. O halde ayrilma hakkinin varligi, azinlik-gogunluk menfaat dengesini
saglamasinin yaninda; ortaklik tlizel kisiliginin saglikli bir sekilde faaliyetine devam

etmesi ve ekonomik diizenin korunmasi agisindan da hayli 6nemlidir?3.

Azinligin korumasi ve menfaat dengesinin saglanmasi bakimindan, azinliktaki pay
sahibinin ortakliktan ayrilmasi 6ngoriilen ¢oztiimlerden biridir. Azinlik paylarinin ortaklik
tarafindan satin alinmas1 da miimkiindiir. Ozellikle paylarin ortaklik¢a satin alinmasi
yukiimliliigi ~ seklindeki  uygulamanin,  ortakligim  mali  yapisina  etkisi

degerlendirildiginde; ayrilma hakkinin mal varli§inin korunmasi ilkesine ve ozellikle

"9Celik, 2013, a.g k., 43.

20N, Cetin (2017). 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu 'nda yatirimcinin korunmasi. 6362 sayil Sermaye
Piyasas1 Kanunu Isiginda Sermaye Piyasasi Hukuku Sempozyumu. (Ed.: K. Ozkorkut), Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii (Tiirkiye Is Bankasi A.S. Vakfi), s.473; Sermaye piyasalarinda
yatirimeilarin korunmasi amaciyla, ancak izin alan kuruluglarin piyasada faaliyette bulunabilmesi (m.37-
39), uyusmazliklarin ¢ézimii (m.70), ve yatirimcilarin tazmini (m.84-85) gibi mekanizmalara yer
verilmistir (Cetin, 2017, a.g.k., s.473).

7215, Karababa (2021). Anonim ortaklikta azinligin ¢ikariimasi ve satin alma hakki. (2.b.), Ankara: Seckin
Yaymeilik, s.195.

"22Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 222.

"2Karababa, 2021, a.g.k., 145, dpn. 411.
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sermayenin iadesi yasagina getirilmis bir istisna olarak nitelendirilmesi miimkiindiir’,

Ayrilma hakkinin; mal varliginin korunmast ilkesini ihlal niteligi, maliyetler konusundaki
belirsizligin ortakligi mali agidan risk altina sokmas1 ve hatta ortaklik i¢in ¢ok faydali
olabilecek bir kararin alinamamasina yol agabilecek olmasi, ayrilma hakkinin

elestirilecek yanlar1 olarak ortaya konulmustur’%,

Sermaye ortakliklarinda ortaklik iligkisinin sonlanmasi, ortaklik tipine bagli olarak
¢ikma ve ¢ikarilma (ihrag) seklinde diizenlenmistir. Cikma kurumu, esasen pay sahibinin
korunmasini amaglarken; ¢ikarilma kurumu ise ortakligin devamina engel olacak pay
sahibini ve pay sahiplerinin ortaklik disina itilmesini saglayarak ortakligin ve ortaklikta

kalan pay sahiplerinin korunmasini amaglar’2®

. Dolayistyla iki kavramin hukuki sebepleri
farklidir. Hukukumuzda ortaklik tiplerine gore ¢ikma veya c¢ikarilma sonucu doguran
cesitli kurumlar Ongoriilmiis olup, pay sahiplerinin “ortaklik sifatinin son bulmast”
konusunda bir¢ok farkli gerekce ve yontemler vardir’?’. Bunlarm sebepleri ve sonuglari
da birbirinden oldukc¢a farklilik arz etmektedir. Bu miiesseselerden biri de HAAQO’ya
0zgli olmakle birlikte 6nemli nitelikteki islemler sonucunda pay sahiplerine taninan

ayrilma hakkidar.

Ayrilma hakki SerPK m.24 gergevesinde pay sahibine taninan ve pay sahibinin
iradesiyle sonu¢ doguran bir haktir. Ayrilma hakk: bir hak olarak diizenlenmis olmasina
karsin, benzer sonuca yol agan hiikiimlere (¢ikma, c¢ikarilma) TTK’nin gesitli
maddelerinde de yer verilmistir’?, SerPK m.24’de diizenlenen “ayrilma hakkinin
TTK’daki diizenlenen “ayrilma” kavramina benzedigini belirtmek gerekir. Ancak
“ayrilma hakki” ile “ayrilma” kavrami arasinda hukuki sebep, isleyis, icerik ve uygulama
alanlar1 bakimindan farkliliklar mevcuttur. “Ayrilma hakks” SerPK m.24 uyarinca HAAO
pay sahibinin 6nemli nitelikteki islemlere muhalif kalarak paymni ortakliga satmak

suretiyle ortaklikla iligkisini kendi iradesiyle sona erdirmesini ifade ederken; “ayri/ma”

24S6nmez, 2009, a.g k., 25.

25Cetin, Téremis ve Cantimur, 2014, a.g k., 176.

260rak Celikboya, 2017, a.g.k., 119.

210rtaklik sifatinin sona ermesi hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Aker, 2016, a.g.k., 65-108.

"8TTK m.379 (sirketin kendi iradesiyle esas veya cikarilmis sermayesinin yiizde ona kadar olan kismini
gegmemek {lizere isteyen ortaklarin paylarmi iktisap edebilecegi); TTK m.141 (birlesmeye katilan
sirketlerin bilesme sozlesmesinde yer verilmesi kosuluyla ortaklara devralan girketin paylarinin iktisabina
veya iktisap olunacak sirket paylarinin gergek degerine denk gelen bir ayrilma akgesi arasinda se¢im yapma
hakki taninmasi); TTK m.202/1-b ve 2 (sirketler toplulugunda hakim sirketin hakimiyetini kotiiye
kullanmasi halinde belirli sartlar altinda ortakliktan ¢ikmasi); TTK m.155/2 (devralan sirketi devrolunan
sermaye sirketinin en az yiizde doksani sahip olundugu durumda gerceklestirilebilen kolaylastirilmis
birlesmede pay verilmesi veya nakdi 6deme onerilmesi); TTK m. 482/(1) ve (2), (1skat) olarak belirtilebilir.
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kavrami payin devri suretiyle pay sahipliginin sona ermesini iceren daha genis (list)

anlamda kullanilmaktadir’?®.

Genis anlami ile “ayrilma”, paylart hem satma hakkini hem de satin alma hakkini
icerir. Ayrilma, biri pay sahibinin kendi iradesiyle ortaklikla iligkisini kesmesi (¢cikma),
digeri pay sahibinin iradesi disinda iliskisinin kesilmesini (¢ikarilma) seklinde
gerceklesmektedir. Cikma, pay sahibinin kendi iradesiyle; ¢ikarilma ise, pay sahibinin

iradesi olmaksizin ortaklikla iliskisinin sonlanmasin1 ifade eder’®

. Mevzuatimizda ¢ikma
ve ¢ikarilmaya ¢esitli hiikkiimlere yer verilmekle birlikte SerPK m.24’de ifadesini bulan
“ayrilma hakkr” sayilanlardan bagimsiz, bir kurumu ifade eder’!. Ancak yine de SerPK
m.24’de diizenlenen ayrilma hakkinin pay sahibi agisindan kendi iradesiyle olusan

cikmaya benzedigini sdylemek miimkiindiir.

SerPK m.24’de pay sahiplerine taninan ayrilma hakki, iki farkli sebebe
dayanmaktadir. Bunlardan biri ¢alismanin konusu olan SerPK m.23’deki “onemli
nitelikteki islemlere bagl ayrilma hakki”, digeri SerPK m.33/4’deki “paylarinin borsada

islem gormesini istememeye bagli ayrilma hakki”dir.

Ayrilma hakkinin kullanim yayginligi dikkate alindiginda, anilan kavram ile genel
olarak SerPK m.24’deki diizenleme anlasilir. Dolayisiyla bu g¢ercevedeki ayrilma
hakkinin, onemli nitelikteki islemlerin sonucuna baglanmis olmasi; 6nemli nitelikteki
islem ¢esitlerinin neler oldugunun tespitini 6nemli kilmaktadir. Belirtmek gerekir ki
ayrilma hakki, hangi ¢esit onemli nitelikteki isleme dayanirsa dayansin, hakkin 6ziinde
belirli kosullarin gergeklesmesiyle, pay sahibinin paylarin ortakligin satin alma
yikimliiligii kapsaminda kalmasi seklinde; ortakligin zorlandigi bir durum yatar. Pay
sahibi, ayrilma hakkimi kullanmak istedigi takdirde; paylari satin alma bakimindan

ortakligin iradesinin ne yonde oldugunun énemi bulunmamaktadir.

Onemli nitelikteki islemler sonucunda dogan ayrilma hakki, pay sahiplerine
ortaklik genel kurulunda 6nemli nitelikteki isleme iliskin bir karar alinirken, kendi
iradesinin kararin alinmamasina etki edememesi sebebiyle taninmis olup; s6z konusu pay
sahibinin dogmasi muhtemel zararmi ortadan kaldirmak amaciyla diizenlemistir’2,

Onemli nitelikteki islemlere bagli ayrilma hakki sebepleri, pay sahibinin ortaklikta pay

286nmez, 2009, a.g k., 7; Ayrilma hakkinin bagimsizlig1 konusunda goriis icin bkz. Cam, 2018, a.g.k.,
150.

"0Adigiizel, 2014, a.g k., 3

81Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 16.

82Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 1.

194



sahibi olarak kalmasmin kendisinden beklenemeyen ortakligin yapisina iligkin temel
degisikliklerdir’3.

SerPK m.33/4’deki sebeple ayrilma hakki, pay sahibi sayisinin bes yiizii agmast
nedeniyle paylar1 halka arz olunmus sayilan HAAQO’lardan, paylarinin borsada islem
gormesini istemeyenler, pay sahibi tam sayisinin en az iigte ikisinin olumlu oyu veya
toplam oylarin dortte iigii ile alinacak bir genel kurul karar1 ile SerPK kapsamindan
¢ikmasi hali igin diizenlenmistir. Buna gore SerPK kapsamindan ¢ikma kararina olumlu
oy kullanmayan pay sahipleri, SerPK m.24 wuyarinca ayrilma hakkina sahip

olacaklardir’.

Ayrilma hakkina eSerPK’da yer verilmemistir. Ayrilma hakki, dnemli nitelikteki
islem sonucu pay sahibine pay sahibi olmaya devam etmek veya payimi devretmek
suretiyle pay sahipligi iliskisini sonlandirma yetkisi vererek azinligi ¢ogunluk karsisinda

735

korumaktadir Hakkin kullanilmasiyla ortakligin fesih ya da infisahina sebep

olmaksizin pay sahibi/pay sahiplerinin ortaklikla iliskileri kesilmis olur’®.

Ayrilma hakki SerPK m.24 ve ONI/T’de yapilan ayrintili diizenlemelerle kanundan
kaynaklanan bir hak olarak viicut bulmustur. Ayrilma hakki, kanundan kaynaklanan
sozlesme kurma zorunlulugu hallerinin; ekonomik anlamda zayifin korunmasi
diisiincesine dayanmasina paralel olarak, dnemli nitelikteki islemler agisindan karar alan
cogunlugun karsisinda, azinligin korunmasi diislincesinin 6n plana ¢ikmasina
dayanmaktadir”™’. Pay sahibinin, beklentilerini olumsuz etkiledigini diisiindiigii Snemli
nitelikteki islemlere iliskin kararin alinmasini engelleyememesi karsisinda; onemli
nitelikteki islemlerin  ortaklik {izerindeki etkilerine kargt pay sahipliginin
savunmasizliginin giderilmesi ayrilma hakki ile saglanir. Bununla beraber en yalin haliyle
ayrilma hakki, 6nemli nitelikteki islemlere iligskin, genel kurul kararina karsi olumsuz oy

kullanan pay sahibinin, payini satmak istemesi halinde; paymni adil bedel {izerinden

"33Bektas, 2015, a.g.k., 815.

34paylar1 borsada islem gérmeyen anonim ortakliklar, HAAQO statiisiinii kazandiktan sonra en geg iki yil
iginde paylarinin islem gormesi i¢in borsaya bagvurmak zorundadirlar. Aksi durumda, azinligin korunmasi
bakimindan, SerPK m. 33/4 son ciimlesi ile m.16’ya yapilan atifla, SPK’nin bu paylarin borsada islem
gormesi veya ortakligin HAAO statiisiinden ¢ikarilmasi igin, ortakligin talebini aramaksizin gerekli
kararlar1 alacagi kapsamda resen HAAO statiisiinden ¢ikarilacak ortakliklarin hakim ortaklarina diger
paylar i¢in “pay alim teklifi”nde bulunma zorunlulugu getirilebilecegi hiikiim altina alinmistir.

"Tarhan, 2018, a.g.k., 240.

6Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 8.

"8"Tarhan, 2018, a.g.k., 254.
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satmak suretiyle ortaklikla iligkisini keserek, pay sahipligini sonlandirabilmesi

konusundaki yenilik doguran hak olarak tanimlanabilir’38.

1.2.Ayrilma Hakkinin Amac ve Islevleri

Ayrilma hakki, oy birligi ilkesinden oy coklugu ilkesine gegis silirecinde ortaya
¢ikmis bir miiessesedir. Bir pay sahibi, ortaklikta pay sahibi olarak bulunmak istemezse;
payini, payin serbestce devredilmesi ilkesi kapsaminda devredebilir. Bununla beraber pay
sahibi saticinin, paya alici bulmasi; oOzellikle paylart borsada islem gormeyen
ortakliklarda kolay olmayabilir. Diger taraftan paya alic1 bulunmasi halinde dahi, payin
fiyat1 6nemli nitelikteki islemler nedeniyle degismis olabileceginden satict konumundaki

pay sahibi islem nedeniyle zarara ugrayabilir’=°.

Ayrilma hakki, bu sakincalar1 6nemli 6l¢iide ortadan kaldiran sekilde pay devrini
mimkiin kilar. Ayrilma hakkina iliskin yaygin gerekce, azinlik pay sahibinin, yatirim
yaptig1 ortakliktan farkli bir ortakliga yatinm yapma veya paymni pazarda satma
zorunlulugu getirilme seklindeki riskli islemlerden korunmasidir’®’. Bu bakimdan
ayrilma hakki, pay sahibinin onay vermedigi bir islemin ger¢eklesmemesine engel
olamamasi karsisinda; pay sahibini bu isleme karsi korumak amaciyla diizenlenmistir. Bir
biitiin olarak pay sahibi, ¢ogunluk ile azinlik ve hatta ortakligin menfaati ile islem

menfaatlerinin dengelenmesi ve uyumlastirilmasina hizmet etmektedir’*.,

Ayrilma hakkimin gecirdigi stire¢ kapsaminda ¢esitli amag¢ ve islevleri iginde

742

barindirdigi ileri siiriilmiistiir'*“. Amagc ve islevlerin her birinin belirli diizeyde hakliliklar

olmakla beraber, higbirinin tek bagmna ayrilma hakki amacini biitiiniiyle yansitmadigi
belirtilmistir’3,
Ayrilma hakkiin islevleri topluca ifade edilirse; 6nemli nitelikteki islemleri veto

hakkinin kaybin1 dengelemek, ortakliktaki beklentileri esasli sekilde degisen ve bdylece

7%8Cam, 2019, a.g k., 153.

7Cam, 2019, a.g k., 151.

0Velioglu, 2019, a.g.k., 122-123.

"186nmez, 2009, a.g k., 218.

42 Ayrilma hakki ile TTK m.208’deki azinlik paylarmin ¢ogunluk tarafindan satin alinmasi (¢ikarma) hakki
arasinda sonuclar1 ve bu kapsamda amaglari arasinda benzerlikler bulunur. Satin alma hakkinin amaglarina
iliskin genis agiklamalar i¢in bkz. Orak Celikboya, 2017, a.g.k., 52 vd.

"43Bektas, 2015, a.g.k., 754; Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 48 ve 53 ve ayrica s.51°de ayrilma hakkinin
“pay sahiplerine tahsis edilecek maliyetin beklenenin iizerinde olmasi halinde ¢ogunlugun islemden
vazgegebilmesi sakli tutulmasi nedeniyle” g¢ogunlugun azmliga karst korunmas: gibi bir islevi
bulunmadigim ileri siirmektedir. Ayrica ¢ogunlugun vazgegmesi durumunun ortaya cikardigi ayrilma
hakkinin caydirici islevine dikkat gekmektedir.
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ortaklikta sikisip kalan pay sahibine likidite saglamak, cogunlugun karari ile énemli
nitelikteki islemin gerceklesmesi sonucu olusabilecek potansiyel sorunlart ¢ézmek,
cogunlugu -veto hakki dolayisiyla- azinligin tahakkiimiinden korumak, 6nemli nitelikteki
isleme iliskin karar alinmasi suretiyle olusan gorevi kotiiye kullanma halini teshis etmek,
onceden goriisiilmiis olan ve koordinasyon sorunlari yiiziinden ya da igeriden
Ogrenenlerin  kurumsal degerleri kendilerine mal etmeleri ile ilgili sorunlardan
kaynaklanan endiselerden pay sahiplerini kurtarmak, yonetimi denetlemek, ortakliktaki

yatirmlar1 cash out birlesmeleri’** ile rizalari hilafina sonlandirilan pay sahiplerinin

paylar1 karsiliginda adil bedel almalarii temin etmektir’°,

Ayrilma hakkinin diizenlenis amacinin tespiti, hakkin ayirt edici 6zelliklerinin
ortaya konulmasi ile miimkiindiir. Ayrilma hakkinin ayirt edici 6zellikleri; hakkin
kullaniminin pay sahibinin iradesine bagli olmasi, anonim ortakliga karsi talep edilmesi,
talep halinde ortakligin paylar1 satin alma yiikiimliiliigiiniin dogmasi, talep icin pay
sahibinin 6nemli baz1 genel kurul kararlarina muhalif kalmasi, talep icin hakkin
dogumuna yol acan genel kurul kararinin kanuna veya diiriistliik kurallarina aykiri olmasi
gibi ilave bir halin bulunmamasi, talebe konu paylarin uygun (adil) bir fiyat {izerinden

satin alinmasi ve bunun temini i¢in mahkeme denetiminin s6z konusu olmasidir.

Ayrilma hakkinin o6zellikleri dikkate alindiginda hakkin amag¢ ve islevinin ¢ok
boyutlu oldugu goriilmektedir’®. Hakkin islevlerinin ayirt edici dzellikleri gercevesinde
asli ve tali islevler ayrimina uygun olarak ele alinmasinda yarar vardir. Asagida bu ayrima

iliskin islevler agiklanacaktir.

1.2.1. Asliislevler

SerPK, yatirirmcinin koruma mekanizmalarina 6zel bir 6nem vermistir. Ayrilma

hakki SerPK’da pay sahiplerine “dogrudan koruma” saglayan miiesseselerin basinda

748

gelir'¥”. Ayrilma hakkinin, azinlhigi koruyucu’® ve muhalif pay sahiplerine paylarma

"#4Buna uluslararasi birlesme literatiiriinde squeeze-out merger, cash-out merger veya freze out merger yani
pay sahibini ¢ikararak birlesme denilmektedir. Bu hal, birlesmeye karsi olan pay sahibinin veya pay
sahiplerinin ortakliktan ¢ikarilma olanaginin devredilen ortakliga saglandigi seklindeki birlesme islemlerini
ifade eder (bkz. Gerekge, TTK, m.141/2); detayli bilgi i¢in ayrica bkz. N. Koser (2018). 6102 sayil1 Tiirk
Ticaret Kanunu uyarinca birlesmede ayrilma akgesi. Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, 9 (34), s. 377 vd.
458, M. Wertheimer (1998b). The purpose of the shareholders’ appraisal remedy. Tennessee Law Review,
65 (3), s.679.

46S6nmez, 2009, a.g.k., 22. Bektas, 2015, a.g.k., 754.

"47Cetin, Toéremis ve Cantimur, 2014, a.g.k., 170-171.

"8Kaya, 2018, a.g.k., 95; Velioglu, 2019, a.g.k., 123; Bektas, 2015, a.g.k., 755.
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karsihik adil bedel iizerinden likidite saglama islevlerinin agir basmakta’®

oldugu
goriilmektedir. Ayrilma hakki, ozellikle hakim pay sahipleri tarafindan yonetilen
ortakliklarda; azinlik pay sahiplerinin korunmasi ve paylarin1 borsaya satma olanagi
bulunmayan kii¢iik pay sahiplerinin sahip olduklar1 paylar i¢in likidite saglanmasi

bakimindan &nemli isleve sahiptir”.

Nitekim ayrilma hakkimnin diizenlendigi SerPK m.24 gerekgesi “...madde ile pay
sahiplerinin ortakliktan ayrima hakki diizenlenmektedir. AB mevzuatina uyum
saglanmasi amaciyla halka acik ortakliklar bakimindan ilk kez diizenlenen "ayrilma
hakki" kavrami, onemli kararlarin alindigi genel kurullara katilamayan veya katilip da
olumsuz yénde oy veren pay sahiplerine belirli sartlar dadhilinde ve adil bir fiyat
tizerinden paylarint sirkete satma hakki vermekte olup, ozellikle hakim ortak tarafindan
yonetilen sirketlerde azinlik pay sahiplerinin korunmast ve paylarint borsada satma
imkdni olmayan kiigiik ortaklarin sahip oldugu paylar icin likidite saglanmasi
bakimindan onemli bir igleve sahiptir. Diger yandan uygulamanin baslamastyla birlikte
yvasanacak olast ¢ikar ¢catismalart ve benzeri sorunlarin hizla ¢oziime kavusturulmasi ve
degisen piyasa kosullarina uyum saglanarak uygulamanin saghkli bir sekilde
yvonlendirilebilmesi icin Kurul'a adil bedelin belirlenmesi, 6denmesi, ayrilma hakkinin
kullanilmasiyla ilgili esaslar ve ayrilma hakkinin dogmadigi hallere iliskin olarak

diizenleme yapma yetkisi taminmistir” seklindedir.

Dikkate edildiginde gerekcede baslica li¢ isleve yer verilmistir. Bunlar azinlik pay
sahiplerinin korunmasi, paylar icin likidite saglanmasi ve ayrilma hakkinin sorunlar
hizli ¢ozme 1slevidir. Gerekgede, islevlerin ilk ikisine bir paragrafta, iiclinciisline ise ayr1
paragrafta yer verilmistir. Bu noktada gerekgede ilk iki islevin “ve” baglaci ile baglanarak
asli (temel) islev olarak belirlendigini sdylenebilir. Ancak “ve” baglaci ile baglanmasi
karsisinda; ilk iki islevden hangisinin 6n planda oldugu konusunda bir degerlendirme

yapilmasi ihtiyact dogmaktadir.

Ogretide, ayrilma hakkinin temel islevinin azinligin korunmasi olduguna iliskin
goris birligi oldugu goriilmektedir. Karacan, ortakliklar hukukunda uzunca bir siireden
beri var olan ayrilma hakkinin, esas itibariyla cogunluk pay sahibinin giiclinii olumsuz

kullanimina kars1; azlik pay sahiplerini koruyucu olarak getirilmis bir kurum oldugunu

"9Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 51; Kaya, 2018, a.g.k., 98; Cetin, Téremis ve Cantimur, 2014, a.g.k.,
171.
"0pylagli, 2022, C.-1, a.g.k., 382.
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belirtmistir’!

. Adigiizel, ayrilma hakkiin temel amacinin 6nemli kararlara bagh
degisiklikler sebebiyle, pay sahiplerinin ortak olduklarindan farkli bir duruma doniisecek
ortaklikta, azinlik pay sahibi olarak kalmak istememelerinin kabul edilmesi ve bir zarara
ugramaksizin iligkilerinin bitirilmesi oldugunu belirterek; pay sahiplerinin geleceklerinin
belirsizlesmesi bakimindan azinlig1 koruyucu nitelik arz ettigini ifade etmistir. Devamla
ayrilma hakkinin; amagladig1 diger amaglarla birlikte dikkate alindiginda, bunlarin sonug
olarak azinligin korunmasi amacina baglandigini, dolayisiyla asli ama¢ disindaki diger

2 Ozdogan, ayrilma hakkinm en temel

amagclarin tali amaglar oldugunu ileri stirmiistiir
taniminin, genel kurul kararina muhalif olanlarin, ortaklikta kalmaya zorlanmayacagina
dikkat cekerek; azinligin korunmasint 6n plana almistir. Devamla, Sermaye piyasasi
mevzuat: bakimindan smirli bir konuda olsa da, karar iizerinde etkin olamayan pay
sahipleri ile ortakli§a egemen olan pay sahipleri arasinda somiiriiyli 6nleyici bir dengenin
kurulmasi amacina yonelik oldugunu savunmustur’>3. Tarhan, ayriima hakkinn islevinin,
azinlikta kalan pay sahiplerine dnemli nitelikteki islem sonrasinda ortaklikta pay sahibi
olmaya devam etmek veya payini devretmek arasinda tercihte bulunmalar1 konusunda
olanak tamimasi1 suretiyle; azmhgin ¢ogunluk karsisinda korumak oldugunu

belirtmistir™*.

Karababa, ayrilma hakkinin, tim {ilke mevzuatlarinda azinligin
korunmasina ydnelik tedbirler arasinda diizenlendigini belirtmis ve temelinde azinligin
korunmasi bulundugunu ifade etmistir™™°. Sénmez, ayrilma hakkinin, 6nemli nitelikteki
islemlerinin ¢ikaracagi degisiklikler sonucunda pay sahibinin ortaklikta kalmak
istememelerinin kabul edilmesi ve bir zarara ugramaksizin ortaklik iliskinin bitirilmesi
ve bu suretle cogunluk karsisinda korunmasimi saglayacagimi belirtmistir’®. Semerci
Vuraloglu, azinligin korunmasi ve likidite islevlerini biitiinlestirecek sonugla, ayrilma
hakkinin en temel islevinin, hakkin siijesi olarak pay sahibinin payini hi¢ veya adil bir

fiyattan devredememesinden dogacak zarardan sakinilmasi ve bdylece muhalif pay

sahibinin payma likidite kazandirilmas1 oldugunu belirtmistir™®’. Bektas, ortaklik ile

"lKaracan, 2017, a.g.k., 177.

2 Adigiizel, 2014, a.g.k., 15.

8A. Ozdogan (2002). Halka agik anonim ortakhiklarda pay sahibinin ortakliktan ayrilma hakki. SPK
Yeterlilik Etiidli, Ankara, s.40.

"4Tarhan, 2018, a.g.k., 239.

"SKarababa, 2021, a.g.k., 5.

76S6nmez, 2009, a.g k., 26.

’Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 53.
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onemli nitelikteki islemlere iligkin kararlara karsi ¢ikan pay sahipleri arasindaki

menfaatlerin dengelenmesi amacina hizmet ettigini ileri siirmiistiir’®.

Cogunlugun giiciinii kotiiye kullanmasi tehlikesi karsisinda azinligin korunmasinin
anonim ortakliklar hukukunda 6nemli bir sorun oldugu dikkate alindiginda; kanaatimizce
azinligin korunmasi ve likiditeye ulasma islevlerinin daha 6n planda oldugu ve karar
almada oy c¢oklugunun kabul edilmesiyle taninan ayrilma hakkinin, azmlhgin
korunmasizligini telafi etmeye yonelik oldugu sdylenebilir. Her ne kadar ortaklikta
kalmak istemeyen pay sahibi, paymi serbestce satabilirsede; satis fiyatinin adil olup
olmadig1 ve alic1 bulabilmesi noktasi, daima sorunlu bir alandir. Bu nedenle genel kurul
kararin1 engelleme giicii olmadig1 ortaya ¢ikan bir pay sahibinin, alicilarin bulunup
bulunmamasindan ve piyasa fiyatinin adil ve gergek¢i olup olmamasindan bagimsiz
olarak, paylarini ortakliga devretmesi ayrilma hakkinin taninmasiyla miimkiin olmustur.
Boylelikle ayrilma hakki, pay sahibinin bir yandan ortakligin baslangigtaki yatirim
kararlarindan sapmasi halinde pay sahibi olarak kalmaya, diger taraftan gergek fiyat
disinda payini elden ¢ikarmaya zorlanmasina engel olur. Sonug olarak azinlik haklari
baglaminda hakkin temelinde ve Ongoriiliis amacinda azmlhigin korunmasinin ve
savunmasizliginin giderilmesinin yattigi goriiliir. Diger taraftan ayrilma hakki ile anonim
ortakliklarda oy birligiyle karar alma ilkesinden vazge¢ilmesi sonucunda, onemli
nitelikteki isleme muhalif kalan pay sahibinin ortaklikta pay sahibi olarak kalmaya

zorlanmamasina dayanan bir koruma alani saglanmasinin amacglandigi sdylenebilir.

1.2.2. Tali islevler

Ayrilma hakkinin, azinlikta kalan pay sahiplerinin genel kurul kararlarina kars1 iptal
veya hiikiimsiizliik davalar1 agmalarina engel olarak gerek ortakligin gerekse de diger pay
sahiplerinin menfaatlerini korumaya ve dava yoluna gidilmesinin tatminkar olmayan
sonuclarini, her iki taraf bakiminda da ortadan kaldirmaya hizmet ettigini s6ylemek

miimkiindiir>°

. Diger taraftan ayrilma hakkinin kullanimi ile birlikte azinlik pay
sahiplerinin, sermaye ¢ogunlugu ile orantili olmayacak sekilde meydana getirmeleri olasi
problemlerin de 6niine gegilmektedir. Biitiin bunlarla birlikte, ayrilma hakkinin; ortaklik

ici c¢ikar catigmalarinin Oniine gecmek, rekabet¢i ortamin gerektirdigi ilgili 6nemli

"8Bektas, 2015, ag.k.,754
"9Karababa, 2021, a.g.k., 145, dpn. 412’de dava agmanin sadece finansal bir gerekgeden kaynaklanmamasi
nedeniyle ayrilma hakkinin dava riskini engellemesi veya azaltmasinin sinirli oldugunu belirtmektedir.
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nitelikteki islemin azinlik tarafindan engellenmeksizin karara baglanmasini saglamak,

yoneticilerin denetlenmesini saglamak’®®

gibi caydirici fonksiyonlar1 da bulunmaktadir.
Bu sayilanlar ayrilma hakkinin asil 6ngériiliis amaglar1 olmamakla birlikte; bazilarinin

hakkin tali islevi oldugu, bazilarinin ise ayrilma hakkiin sonucu oldugu kabul

edilmelidir’®,

Azmligin korunmasi ve paylara likidite saglanmasi, ayrilma hakkina iliskin temel
islev olarak nitelendirilmekle beraber; bu iki temel isleve ilaveten, gerekgede, cikar
catismalarina dayanan muhtemel uyusmazliklarin hizli ¢6ziimiinii saglayici isleve de yer
verilmistir. Hakkin kullanimina iliskin “yasanacak olasi ¢ikar ¢atismalar: ve benzeri
sorunlarin hizla ¢oziime kavusturulmasir” seklindeki islev ogretide ikincil (tali) islev

olarak nitelendirilmistir’®?.

Boylelikle hakkin olusturdugu menfaat dengesi, pay
sahiplerini dava yoluna bagvurmaktan da alikoyar. “Uygulamanin yasanacak olast ¢ikar
catismalart ve benzeri sorunlarin hizla ¢éziime kavusturulmasi” ifadesinden anlasilan tali
islevin, ayrilma hakki kullanildiktan sonra ortaya ¢ikan sorunlarin ¢oziimiine iliskin bir
yani yoktur. Hakkin kullanilmasi, pay sahipleri arasinda olasi g¢ogunluk-azinlik
ihtilaflarin1 6nleyerek bir dengenin saglanmasi suretiyle; ortakligin bu nedenle zarar
gormesini engellerken, diger taraftan da sorunlarin bir sekilde ortaya ¢ikmasinin dniine
gecilmesi seklinde bir islev goriir. Boylelikle ayrilma hakkinin kullanimiyla, karara

muhalif kalan pay sahipleri, iktisadi menfaatlerini daha pratik yoldan elde etmis olurlar’®®

1.3.Ayrilma Hakkinin Hukuki Niteligi

Ortakliklarda pay sahibi olmak, ortakliga iliskin bazi haklar bahseder. Ayrilma
hakki da oncelikle pay sahipligine bagli kanundan dogan 6zel bir hak olarak
diizenlenmistir. Ayrilma hakkinin hukuki niteligi belirlenirken, bir hakkin birden fazla
farkli siniflandirma icinde yer almast miimkiindiir. Asagida agiklanacagi lizere 6rnegin
bir hak bir taraftan mal varlig1 hakki i¢inde yer alirken, diger taraftan azinlik veya kisisel
hak niteligi tagimas1 miimkiindiir. Ayrilma hakki igin bu tiir belirlemeler yaparken SerPK

m.24°deki diizenlemenin esas alinmasi asildir. Bu nedenle Oncelikle SerPK m. 24’de

"60Bektas, 2015, a.g.k., 756.

"®1Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 54-55.
2Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 53.
"83Bektas, 2015, a.g.k., 757.
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belirlenen kuralin emredici hiikiimler ¢ergevesinde degerlendirilmesi, ayrilma hakkinin

niteliklerinin ortaya konmasi bakimindan yol gosterici olur.

Kurallar, aksi kararlastirilmayan ve aksi kararlastirilabilenler olarak ayrima tabi
tutulur. Aksi kararlagtirilamayan kurallar emredici nitelik arz eder ve konulusunda kamu
diizeni, ahlak ve adap ile zayiflarin korunmas: diisiincesi yatar’®*. Bir kuralin emredici
olup olmadig1 belirlenirken, maddenin yazilis veya kuralin koymay1 hedefledigi amag
aragtirlar’®.  Kuralla korunmasi amaglananin aleyhine degistirilmesi miimkiin
olmayacag1 gibi, sozlesmeyle zayif olan tarafin ¢ikarlarina iligkin korumanin
genisletilmesi miimkiindiir. Bu sebeple, ayrilma hakkinin kullanimini kolaylastiric1 veya
ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin pay sahibi lehine sonug¢ verecek bir yontem veya

kural getirilmesi miimkiin olmalidir’®®.

Ayrilma hakkima iliskin hiikiimler, yalnizca pay sahiplerini degil; ortaklik
menfaatini, miistakbel yatirimcilari ve {igiincii kisileri de ilgilendirmektedir. Ayrilma
hakkinin  diizenlenis amact ve korudugu menfaat c¢evreleri goéz Oniinde
bulunduruldugunda, hakki diizenleyen hiikiimlerin mutlak emredici kural’®’ oldugu
hususunda tereddiit etmemek gerekir768. Emredici kurallarda, korunmas: amaglananin
aleyhine degisiklik yapmanin miimkiin olmamasi nedeniyle; ayrilma hakkini kismen de
olsa smirlandiran veya ortadan kaldiran esas sozlesme hiikiimleri gegersizdir. Ayrilma
hakki, pay sahibine hukuki giivence alani olusturur. Hiikiimlerin emrediciliginden
ayrilma hakkinin tanindigi hallerin kapsamini, hakkin kullanis usuliinii ve hak sahibi
olacak kisileri dogrudan veya dolayli olarak diizenleyen biitiin hiikiimleri anlamak dogru
olur’®. Dolayistyla énemli nitelikteki islemler ve ayrilma hakk: ile ilgili kurallar ve

siirecler yasada aksi 6ngériilmedikce emredici nitelik arz eder’°.

Ayrilma hakki niteligi ve 6zelliklerine gore birlikte degerlendirildiginde bireysel,
pay sahipligine bagli genel ve esit, malvarliksal, vazgecilmez ve bozucu yenilik doguran
bir nitelige sahip oldugu kanaatindeyiz. Asagida sirasiyla bu bagliklar altinda, ayrilma

hakkinin hukuki niteligine yer verilecektir.

84K, Gozler (2022). Hukuka giris. (Giincellenmis 19.b.), Bursa: EKin Yayinevi, s. 269.

"8Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 221.

"%Karacan, 2017, a.g.k., 329.

"67Nispi emredici kurallar sdzlesmeyle zayif olan tarafin ¢ikarlarma iliskin korumanin genisletilmesinin
miimkiin oldugu kurallardir (Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 221).

"%8Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 222-223; Sénmez, 2009, a.g.k., 136.

%9S6nmez, 2009, a.g.k., 137; Moroglu, 2006, a.g k., 55.

""Karacan, 2017, a.g.k., 329.
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1.3.1. Bireysel hak olmasi

Pay sahipligi haklari, kullanilis bicimi agisindan sermayenin asgari bir oranini’’*

temsil etmesine baglh kullanilan; azinlik haklar: ve tek bir pay sahibi tarafindan

kullanilabilen bireysel haklar seklinde ayrilabilir’’2

. Ayrilma hakki, pay sahipliginden
kaynaklanan bir yetki olarak onun bu hakkina ayrilmaz sekilde bagl olup; diger pay
sahiplerinin haklartyla ayni sirada fakat onlardan bagimsiz kullanilabilen bir haktir. Hak,
sermayenin azinlik veya cogunluk olusturmasi veya belirli bir sermaye oranina
ulagmasina baglanmamistir. Azinlik haklari ise tek bir pay ile degil belirli bir orani temsil

eden pay sahiplerinin ortak iradesiyle kullanilabilir’’®.

Pay sahipleri tarafindan ayrilma hakkinin kullanilmasiyla, ortaklik i¢in sdzleme
yapma zorunlulugu ortaya c¢ikartir. Bireysel haklar, sahip olunan ortaklik payinin
sermayenin belirli bir oranina veya belirli sayiya ulagsma sart1 aranmaksizin tek basina
kullanilabilen haklardir’’®. Ayrilma hakkmin diger pay sahiplerinden bagimsiz olarak
kullanilabilmesi, onun miinferiden pay sahibine ait bireysel bir hak oldugunu gosterir. Bu
ozellikteki haklar, baskasinin haklarini kullanip kullanmamasiyla iliskilendirilmezler ve
kullanilmalar1 azinlik veya cogunlugun saglanmasi sartma baglanmazlar’™. Pay
sahibinin; genel kurula katilma, konusma yapma, oy kullanma, genel kurul kararlarinin

iptali ve sorumluluk davasi agma haklar1 gibi haklar da bireysel haklardir.

Bireysel nitelik tasimasi, ayrilma hakkinin temel 6zelligidir’’®. Ayrilma hakkia
sahip olmak ve hakki kullanabilmek i¢in ortaklikta belirli bir miktar ya da oranda pay
sahibi olma zorunlulugu yoktur’’’. Bireysel haklarda, pay sahibi tek bir paya sahip olsada;
haktan biitiiniin kapsamiyla yararlanir’’®. Ornegin ayrilma hakkia sahip olacak pay
sahiplerinin, %5 veya %10 gibi bir paya sahip olmalar1 veya bu orani tutturacak sekilde
bir araya gelmeleri gerekli degildir. Pay sahibinin genel kurula katilmasina engel

olunmasi, usulsiiz davet, giindemin geregi gibi ilan edilmemesi nedeniyle genel kurula

"MHaklar igin bkz. TTK m.360, 411, 412, 420, 439, 440, 531, 559.

Kaya, 2018, a.g.k., 111,

"8Azlik haklar olarak da ifade edilen haklar, olumlu azlik haklar (azligin kanunun veya esas sézlesmenin
kendisine tanidig1 haklar konusunda somut bir talepte bulundugu haklardir: 6rnegin, hakli sebeple
ortakligin feshini talep etme) ve olumsuz azlik haklar1 (azligin bir kararmn alinmasinda bir talepte
bulunmasina gerek olmaksizin olumsuz oy vererek kararin alinmasina engel olunan haklardir: 6rnegin, bazi
kararlarda nitelikli gogunluk aranmast) olarak ayrilir (Celik, 2012, a.g k., 59-62).

""4Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 218; Bektas, 2015, a.g.k., 761.

50zdogan, 2002, a.g k., 16.

8Sonmez, 2009, a.g k., 1; Bektas, 2015, a.g.k., 761.

""Karacan, 2017, a.g.k., 295.

8Celik, 2012, a.g k., 45.
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katilmamis pay sahiplerinin; ortakligin sermayesine de belirli oranda pay sahibi olmasina
iligkin bir hiikiim yoktur. Ayrilma hakki, tek bir pay sahibi tarafindan pay sahipligi orani
ne olursa olsun miinhasiran kullanilabildiginden; bireysel haklar arasinda yer
almaktadir’”®. Ayrilma hakki, pay sahibine tanman bireysel bir hak oldugundan, pay
sahibinin menfaati ile yakindan ilgilidir ve pay sahibinin kendi kisisel menfaati i¢in

kullanilir"®,

Ayrilma hakki, genel kuruldaki onemli nitelikteki islemlere iligkin Kkararlara
mubhalif kalanlar i¢in tanindigindan ve hakki kullanmak bakimindan, bir pay orani
sahipligi aranmadigindan; hakkin kullanimi agisindan bakildiginda, alinacak onemli
nitelikteki islemlere iligkin kararlara muhalif kalinip ret oyu kullanilmasina ragmen,
kararin ¢ogunluk tarafindan kabul edilmesiyle, pay sahibinin ortakliga karsi bu hakki
kullanmasi imkani dogmaktadir. Ayrilma hakki, hak sahiplerinin i¢inde bulunduklari
hukuki iliskiden kaynaklanan ve pay sahiplerinin kisiliklerinde dogan bir haktir’®!. Bu

kanuni imkan, ayrilma hakkinin bireysel hak niteligini agik¢a gdstermektedir’®?

. Ayrilma
hakki; pay sahibi tarafindan kullanilan, kullanilmasi i¢in azinlik veya ¢ogunlukla birlikte
hareket etme zorunlulugunun bulunmadigi, tek bir paya sahip olmanin yeterli oldugu

bireysel bir hak niteligindedir’®,

1.3.2. Pay sahipligine bagh genel ve esit bir hak olmasi

Bir hakkin kullanilabilmesi, ortaklikta pay sahibi olunmasini gerektiriyorsa; 0 hak
pay sahipligine dayanan bir hak olarak nitelendirilir. Ayrilma hakki, pay sahibine ait
bireysel bir hak olmakla birlikte; paya ve pay sahipligine bagh bir haktir’®. Bu sebeple
de 6nemli nitelikteki islemin yapildigi genel kurul toplantisi tarihinde ortaklikta pay
sahibi olmayan kisi, bu hakki kullanamayacaktir. Bunun bir sonucu da, genel kurul
toplantisindan sonra pay sahibi olanlarin bu haktan yararlanmasinin miimkiin

olmadig1dir’®. Onemli olan, genel kurula paym miilkiyetine bagli olarak katilms

M Adigiizel, 2014, a.gk., 6; Ozdogan, 2002, a.gk., 16; S. O. Yesiltepe (2015). Halka agik anonim
ortakliklarda ¢itkarma ve satma haklari. (2.b.), Ankara: Seckin Yayimncilik, s.131.

7803 3nmez, 2009, a.g k., 22; Pulash, 2022, C.-Il1, a.g.k., 2018-2019.

"8lKarababa, 2021, a.g.k., 139.

82 Adigiizel, 2014, a.g k., 6.

"8Kaya, 2018, a.g.k., 111; G. Turan (2017). SPKN m.24 ¢ istinaden ayrilma hakkimn kullanan ortak, ayrica
TTK m.202/2’ye dayanarak dava acabilir mi? Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuast, 75 (2),
s.738.

84Cam, 2019, a.g k., 155; Karacan, 2017, a.g.k., 296; Bektas, 2015, a.g.k., 760

"85Karacan, 2017, a.g.k., 296.
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olmaktir. Genel kuruldan 6nce pay sahibi olan birinin, genel kuruldan sonra edindigi yeni

paylar varsa sonra edinilen bu paylar i¢in ayrilma hakki kullanilamaz’®,

Ayrilma hakkmin paya baghh olmasi, onun bundan bagimsiz olarak
devredilememesi sonucunu dogurur. Ayrilma hakki 6ngdriilen sartlarin yerine gelmesi
halinde, sadece pay sahipleri tarafindan kullanilabilir. Bunun sonucu olarak pay sahibi

olmayan tahvil, intifa senedi gibi menkul kiymet sahipleri bu haktan yararlanamazlar’®’.

Ayrilma hakkinin dogumunun, 6nemli nitelikteki isleme iliskin genel kurul kararina
muhalif oy kullanilma sartina baglanmasi; genel kurula katilma ve oy kullanabilmeye
bagli bir pay sahipligi iliskisi oldugunu agikca gostermektedir. Ayrilma hakkinin, pay
sahipligine bagli olarak ortaya ¢ikmasi; ayn1 zamanda onun bagimli bir hak oldugunu
gosterir. Hakkin kullanilip kullanmamasi, sahibinin iradesine bagli bir husustur. Pay
sahibinin, 6nemli nitelikteki isleme iligkin kararin oylamasina karsi ¢ikmasi ve bunu
tutanaga gegirtmesi; onun pay sahipligi sifatin1 sonlandiracak bir islem degildir. O, sadece
genel kurulda oyunu kullanmis bir pay sahibidir. Pay sahipliginden kaynaklanan haklar,
ayrilma hakkinin kullanilmas: akabinde pay devredilene kadar devam eder’®®. Pay sahibi
ayrilma hakkina sahip olmasina ragmen, isterse bu hakki kullanmay1p pay sahibi kalmaya
devam edilebilir’®. Ayrilma hakkinin dogmasi, pay sahibine hakkin kullanilmasi

zorunlulugunu yiiklemez.

Ayrilma hakkinin, pay sahipligine bagli bir hak olmasi nedeniyle; hak ayni
durumdaki tiim pay sahiplerine taninmistir. Hakkin ortaya ¢ikis nedenleri ve 6ngoriilen

fonksiyonlari dikkate alindiginda, ayrilma hakki genel bir haktir’®

. Hakkin genel olmasi,
esit islem ilkesinin Oniinti acar. Hem TTK m.357°deki “pay sahipleri esit isleme tabi
tutulur” hem de SerPK m.17/1°de “sirketler arasinda haksiz rekabet ile sonuglanmayacak
sekilde ve esit kosullardaki sirketlere esit kurallarin uygulanmasi prensibini goz éniinde
bulundurarak kullanir” demekle; ayni durumdakiler arasinda farkli uygulama
yapilamayacagin belirtmistir. ilkenin nispi esitlik hali, her pay sahibinin ayn1 isleme tabi
tutulmasi zorunlulugunu 6ngdrmekte; farkli sartlarin varliginda farkli islemi gerekli

kilmakta, ancak aym sartlarin bulunmasi halinde, esit islem zorunlulugu getirmektedir’®.

"8Karacan, 2017, a.g.k., 296-297.

87Kaya, 2018, a.g.k., 102.

"%Karacan, 2017, a.g.k., 309.

"8Karacan, 2017, a.g.k., 290.

0zdogan, 2002, a.g k., 17.

®1Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 691.
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Esit islem ilkesi geregi, pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmalarini isteme hakki
vazgegilmez hak niteligindedir’®. Ilke, ortakliklar agisindan oldugu kadar, pay sahipleri
acisindan da gegerlidir. Esit islem, pay sahipleri arasinda farklilik meydana getirilmemesi
olup; herhangi bir pay sahibinin digerinden daha kotii bir isleme tabi tutulmamasi
demektir. Bu ilke, yetkili organin pay sahipleri arasinda keyfi bir ayrimciliga yol agacak,
karar almasini veya uygulama yapmasini engelleme amaci tasir. Ortakligin amaci ve
menfaatleri gerektirse dahi, pay sahiplerinin haklariyla ilgili getirilecek kisitlamalar ve
basvurulacak tedbirlerde; esit islem ilkesinin go6zetilmesi gerekir. Ortaklikta pay
sahiplerinden bazilarinin bu hakka sahip olmasi bazilarinin olmamasi seklinde bir durum

olusturulamaz’®.

SerPK m.24’de tanman ayrilma hakki da esit islem ilkesi lizerine oturtulmustur.
Bunun anlami ayrilma hakki bakimindan bir grup pay lehine imtiyaz meydana

getirilmesinin miimkiin olmayacagidir’®

. Yani bir pay sahibi, ayn1 sartlardaki diger pay
sahibiyle esit isleme tabi olmalidir. Ayrilma hakki da pay sahiplerine esit sartlar altinda
ve uygun bedelle paylarini satma olanagi vermektedir’®®. Her bir pay sahibinin, SerPK’da
ongoriilen sartlar dahilinde bu hakki kullanmasi miimkiindiir’®®. Dolayisiyla ayrilma

hakkinin hem taninmas1 ve hem de kullanilmas1 bakimindan esit islem ilkesi gegerlidir.

Pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanabilmeleri i¢in genel kurulda oy kullanma
hakkina sahip olmalarinin gerekli olup olmadig: iizerinde durulmasi gereken konulardan
biridir. Ogretide bu konudaki goriislerden biri, ayrilma hakki uygulamasimin
daraltilmamas1 gerektigini ve oy hakki bulunmayanlarinda 6nemli nitelikteki iglemler
nedeniyle menfaatlerinin etkilenmesi s6z konusu oldugundan; oy hakki olsun veya
olmasin tiim pay sahiplerine ayrilma hakkimin taninmas: gerektigi yoniindedir’®’. Diger
goriis ise, ortaklik tlizerine getirecegi mali yiikii artirmasi nedeniyle; pay sahiplerinin

tiimiine ayrilma hakkinin taninmamasidir’®®

. Mevzuatta ayrilma hakkimnin kullanilmasi
icin pay sahiplerinin genel kurulda olumsuz oy kullanmasi bir sart olarak arandigindan,

oy hakki bulunmayan pay sahibinin; ayrilma hakkina sahip olmadigi anlasilmaktadir.

92poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 690.

"B Adigiizel, 2014, a.g k., 6.

40zdogan, 2002, a.g k., 17; Adigiizel, 2014, a.g k., 6; Tarhan, 2018, a.g k., 249; Sénmez, 2009, a.g k., 76;
Yesiltepe, 2015, a.g.k., 131.

"%Karababa, 2021, a.g.k., 141.

"®Yesiltepe, 2015, a.g k., 131.

9Siegel, 1995, a.g.k., 130; Kaya, 2018, a.g.k., 103.

"%8Kaya, 2018, a.g.k., 103, dpn. 373.
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SerPK’nin bu konudaki agik lafzina ragmen, hakkin kullanimini genisletici bir yorumla

meseleye yaklasmak kanuna aykir1 olacaktir’®.

Payin, birden fazla kisiye ait olmasi1 durumunda payin béliinmez[ligi ilkesi uyarinca;
bu kisiler ortakliga kars1 haklarini temsilci araciligi ile kullanabilirler (TTK m.477/1). Bu
durumda, bir payin birden ¢ok kisinin ortak miilkiyetinde olmas1 halinde; maliklerin oy
hakkini kullanabilmeleri i¢in kendi iglerinden veya disaridan bir ortak temsilci tayin
etmeleri zorunlu olup, bu temsilci vasitasiyla genel kurula katilip oy kullanabileceklerdir
(TTK m.432/1). Miilkiyet hakki, hak sahibi bakimindan; fek kisi miilkiyeti ve birlikte
miilkiyet seklinde®®; birlikte miilkiyette, payli miilkiyet®®t ve elbirligi ile miilkiyet®®
olmak tizere ikili ayrima tabi tutulmustur. Birlikte miilkiyette, hakkin temsilci araciligiyla
kullanilmast miimkiin olmakla birlikte, temsilcinin secimi de birlikte miilkiyet tiiriine

gore tespit edilmelidir®®, Pay sahiplerinin, genel kurulda kanuni temsilciler vasitasiyla

temsil edilebilmesi; bu durumu belgelendirmelerine baglanmustir.

1.3.3. Malvarhksal hak olmasi

Pay sahibi olunmasindan kaynaklanan haklar, mal varlig1 ve katilma haklar1 olarak
ayrilmaktadir. Mal varlig1 haklari, kisilerin maddi menfaatlerini koruyan haklar olup;
hukuki olarak bir kisinin para ile olgiilebilen hak ve borglarinin tiimiinii ifade eder. Bu
durumda mal varlig: haklari, para ile olgiilebilen ve paraya ¢evrilmesi miimkiin olan

haklardir®®, Bir hakkin malvarliksal olmasindan hakki konusunun hak sahibine para ile

"%Kaya, 2018, a.g.k., 104.

800M. K. Oguzman, O. Seligi ve S. Oktay Ozdemir (2022). Esya hukuku. (Giinllenmis ve eklemeler yapilmis
24.h.), istanbul: Filiz Kitapevi, s.347.

8ITMK m.688’e gore payll miilkiyette “birden cok kimse, maddi olarak béliinmiis olmayan bir seyin
tamamina belli paylarda malik olurlar”. TMK m. 689’da payli miilkiyette paydaslarin malla ilgili
yapacaklari yararlanma, kullanma ve yOnetim sdzlesmelerinin gegerliligi oy birligi ile alacaklar1 karara
baglanmustir.

Boliinemeyen yetkilerin kullanilabilmesi i¢in biitiin paydaslara izafe edilebilecek tek bir iradenin varligi
gerekir. Payli miilkiyet konu bir hisse i¢in genel kurulda olumsuz oy kullanmak ve bunu genel kurul
tutanagina gegirtmek olagan yonetim isi gibi goriilebilir fakat sonucunda ayrilma hakki kullanilarak pay
sahipliginin sona erdirilmesine giden bir iradeyi igerdiginden satista mu1 olagan istiinlik aranir (H. N.
Nomer ve M. S. Ergiine (2022). Esya hukuku. (gdzden gegirilmis, genisletilmis 9.b.), Istanbul: On Iki Levha
Yayincilik, s.221);

82TMK m.701°de elbirligi ile miilkiyet “birden fazla kimselerin kanun veya kanunda Ongoriilen
sozlesmeler uyarinca olusan topluluk dolayisiyla, mallara birlikte malik olanlarin miilkiyetidir”.

Elbirligi ile miilkiyette hakkin konusu olusturan tek bir miilkiyet vardir, ortaklar birlikte o hakkin sahibi
olmakla birlikte tasarruf edebilecekleri ayr1 bir mal varlig1 s6z konusu degildir (Nomer ve Ergiine, 2022,
a.g.k., 256).

803Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 182.

804Gozler, 2022, a.g.k., 452.
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Olgiilebilen degeri bulunan bir menfaati saglamasi veya temsil etmesi anlasilir. Pay
sahibine tanman haklarin pek ¢ogu, pay sahibinin sermayeye katilim oranina gore

805

degiskenlik gdsteren haklardir®™>. Mal varligina yonelik haklardan yararlanmada da kural

olarak, oransallik ilkesi gegerlidir.

Ayrilma hakkimin kullanilmasiyla, pay sahibinin paylar1 ortakliga gegecek ve pay

sahibinin, ortakliktan para olarak bir bedel talep etmesi s6z konusu olacaktir®®

. Ayrilma
hakkinin kullanilmasiyla pay sahibi, ilgili hiikiimlere gore hesaplanacak adil bedele hak
kazanir. Hakki kullanan pay sahibine, para ile dlgiilebilen bir menfaat sagladigindan;
ayrilma hakki niteligi itibartyla malvarliksal haklar Kategorisinde degerlendirilir®®’.
Ayrilma hakki kullanim bedeli ise, mal varligina dayali ayrilma hakkinin nakde
doniismesidir®.

Ayrilma hakki malvarliksal hak kategorisinde yer almakla birlikte; malvarliksal
kategorideki diger haklardan diizenlenis amaci bakimindan ayrilmaktadir®®. Diger
taraftan ayrilma hakki, hakkin kullanimi ile pay sahipligi sifatinin sona ermesi

bakimindan, diger mal varligi haklarinda da farklilik gostermektedir.

1.3.4. Vazgecilmez hak olmasi

Pay sahipligi haklarinin siniflandirmalarindan biri de hak iizerinde degisiklik
yapilmasi, hakkin kisitlanmasi ya da kaldirilmasi agisindan payin sahibine sagladig
korumanin derecesine gore yapilan ayrimdir. Bu kapsamda pay sahipligi haklar
cogunlugun kararina tabi haklar, sinirlandirilmasi pay sahibinin rizasina bagli haklar ve
hak sahibinin rizas1 ile dahi sinirlandirilamayan ve kaldirilamayan vazgegilmez haklar

olarak ayrima tabi tutulur®®,

Genel kurul, aksine esas sozlesmede hiikiim bulunmadigi takdirde, kanunda
ongoriilen sartlara uyarak, esas sozlesmenin biitiin hiikiimlerini degistirebilir. Ancak,
miiktesep ve vazgecilmez haklar sakli tutulmustur (TTK m.452). Miiktesep hak ve

vazgecilmez hak arasindaki sinirlarin belirlenmesi 6zellikle haklarin kullanilmasi,

85Celik, 2012, a.g k., 44.

806 A digiizel, 2014, a.g k., 6; Ozatlan, 2014, a.g.k., 81 vd.
807Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 220; Bektas, 2015, a.g.k., 761.
808Bektas, 2015, a.g.k., 761.

89Tarhan, 2018, a.g.k., 245.

810Kaya, 2018, a.g.k., 110.
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uygulanacak hiikiimsiizliik tiirii ve davalar (TTK m.391/1-c ve 447/1-a) bakimindan

onem arz eder®!?,

Miiktesep hak kavraminin, anonim ortakliklar hukukundaki anlami medeni
hukuktaki anlamindan farklidir®'?. TTK’ya gore miiktesep haklarda, hakkin konusunu
teskil eden hiikiimde, esas s6zlesmenin diizenlenmesinde veya daha sonra

degistirilmesinde genel kurulun tasarrufta bulunmasi miimkiindiir®'®

. Kisaca miiktesap
haklar vazgegilmez olmayip, bu haklardan pay sahiplerinin rizasi ile feragat edilebilir ve
kanun veya esas sozlesmede oy birligi ile degistirilebilir. Miiktesep haklara pay
sahiplerinin tamaminin rizast olmaksizin dokunulamadigi gibi, bu haklarin ¢ogunluk
tarafindan ihlal edilmesi de miimkiin degildir. Dolayisiyla, miiktesep haklar bir tek pay
sahibinin bile riza gdstermemesi halinde; degisiklik yapilmasiin hukuken miimkiin
olmadig1 haklardir. Bir bagka ifadeyle miiktesep haklar, degistirilebilmesinde veya
kaldirilmasinda; her pay sahibine veto hakki taninmis bulunan, yani her degisiklik i¢in
pay sahiplerinin tiimiiniin oy birligine gereklilik bulunan haklardir®“. Miiktesep haklar,
cogunluk kararma tabi olmayan haklar olup; ancak hak sahiplerinin rizalar1 ile
degistirilebilir®®,

Vazgecilmez haklar; kanunen taninan, korunan ve gereginde sinirlar1 da gosterilen
siirlandirilmast veya tamamen ortadan kaldirilmasi pay sahibinin iradesine bagl
olmayan, pay sahibinin rizasiyla olsa dahi dokunulamayan ve ondan alinamayan, pay
sahibine kanun tarafindan tanian, gerektiginde sinirlar1 kanunen gosterilen haklardir82°,
Vazgecilmez haklar, sadece sahiplerinin menfaatlerini korumak i¢in degil; ayn1 zamanda
anonim ortakhigin temel yapisina iliskin ilkelerin hak olarak ifadesinden ibarettir®’.

818

Vazgecilmez haklar, esas so6zlesme degisikligi ile ilgili degildir®*°. Hak, vazgecilmez olsa

bile, pay sahibinin bu hakkini kullanmayabilir, ancak kendi iradesiyle olsa bile pesinen

haktan vazgecemez, vazgegmeye kalksa da bu vazgecme gegerli olmaz®®°,

811Bahtiyar, 2022, a.g.k., 265-266; Moroglu, 2020, a.g k., 200.

812pylagh, 2022, C.-111, a.g.k., 2156.

813pulasli, 2022, C.-111, a.g.k., 2157; M. C. Tiirk (2019). Anonim sirketlerde genel kurul kararlarimn iptali.
Ankara: Adalet Yayinevi, s. 83.

814poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 683.

815pylasli, 2022, C.-111, a.g.k., 2157.

816Bahar Saymn, 2017, a.g.k., 172-173; Bahtiyar, 2022, a.g.k., 266.

817Bahtiyar, 2015, a.g.k., 266; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 685.

818Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2021, a.g.k., 685.

819pylagli, 2022, C.-1l1, a.g.k., 2157.

209



Gorildigl tizere vazgegilmez haklar, miiktesep haklara gore; dokunulamaz, pay
sahiplerinin iradesinin rol oynamadig, tasarruf yetkisini bulunmadigi, feragat edilemez,
degistirilemez veya kaldirilamaz niteligi itibariyla gii¢lii ve sert bir ¢ekirdek alani ifade
eder. Miiktesep haklar ile vazgegilmez haklar, kavramsal olarak benzerlik gosterse de
aralarindaki 6nemli fark, miiktesep haklarin pay sahiplerinin rizasi ile kaldirilabilen, buna
karsin vazgecilmez haklarin sahibinin rizasi ile dahi ortadan kaldirilamayan haklar
olmasidir. O halde, miiktesep haklarda feragat edilme ve siirlandirilma miimkiinken,
vazgecilmez haklarda pay sahibinin rizasi olsa bile smirlandirilma veya kaldirilma
miimkiin degildir®?°,

Vazgecilmez haklara, esit isleme tabi tutulma (TTK m.357), tiim dava haklari, genel
kurula katilma hakki (TTK m. 425), genel kurulda temsil edilme hakki, asgari oy hakki
(TTK m.434/2), genel kurulda konusma ve oneride bulunma hakki, kar pay1 hakki, bilgi
alma ve inceleme hakki (TTK m.437),6zel denetim hakki (TTK m.438), dnerilmeye
muhatap olma hakki (TTK m.466), hakli sebeple fesih hakki, bedelsiz paylardan iktisap
hakki (TTK 462/3), pay sahibinin anonim ortakliin temel yapisindan ve sermayenin
korunmasi ilkesinden kaynaklanan haklar1 6rnek olarak gosterilebilir®!. Bu kapsamda

kalan haklar vazgegilmez haklar olup, genel kurulun yetkilerinin smirin1 olusturur®??,

Yukaridaki  ¢er¢evede, ayrilma hakkinin  hangi hak grubu iginde
degerlendirileceginin tespiti 6nem arz eder. Ayrilma hakkinin vazgecilmez pay sahipligi
haklarindan biri olup olmadigr konusunda farkli goriisler vardir. Ayrilma hakkinin
vazgecilmez bir hak olduguna iliskin goriisler, hakka iliskin hiikiimlerin mutlak ve
emredici olduguna dolayisiyla taraflarca aksinin kararlastirilamayacagina®?®, kanunla
taninip pay sahibinin iradesiyle de vazgecilemeyecegine®?*, mutlak emredici nitelikte
diizenlenmis olmasina®?® dayandirilmis veya dogrudan vazgegilemez nitelikte olduguna

826

yer vermistir®®. Ayrilma hakkinin vazgegilmez nitelikte bir hak olmadig1 goriisii ise,

anonim ortakligin temel yapisini bozmayacagina, genel kurulun aksi yonde karar

820Tarhan, 2018, a.g.k., 233; Kaya, 2018, a.g.k., 110; Pulasli, 2022, C.-11l, a.g.k., 2157.
81Bahar Saym, 2017, a.g.k., 173.

822pylasli, 2021, C.-111, a.g.k., 2461.

82386nmez, 2009, a.g k., 75 ve 137.

824 A digiizel, 2014, a.g k., 6.

825Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 235-236.

826K arababa, 2021, a.g k., 138; Yesiltepe, 2015, a.g.k., 131.
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verebilmesine®?’, pay sahibinin ayrilma hakkini1 kullanmaktan feragat edebilmesine®?®,

829

hakkin malvarliksal olmasi nedeniyle iizerinde tasarrufun miimkiin olduguna®® ve

dogumu ile uygulama siirecinin isleyisine®® dayandirilmistir.

Kanaatimizce hakkin vazgeg¢ilmez nitelikte olup olmadiginin tespiti, hakkin varligi
ve kullanilmasi bakimindan ayr1 degerlendirmeyi gerektirir. Hakkin varlii agisindan
bakildiginda, vazgegilmez hak kategorisi i¢inde kabul edilmesi gerekir®®!. Zira hak, pay

13

sahibine sartlar1 ig¢inde kullanilmak tizere “...ayrilma hakkina sahiptir’ ifadesiyle
verilmistir. Ayrilma hakkinin tiim pay sahiplerine tanimmmasit (yalnizca bir kisim pay
sahipleri tarafindan kullanilmamasi), ayrilma hakki kullanim bedelinin bazi pay
sahiplerine daha fazla 6denecek sekilde diizenlenememesi, pay sahibinin rizasi olsa ve
genel kurulda oy birligi ile karar verilse dahi ayrilma hakkinin sinirlandiritlamamasi onun

vazgecilmez hak olarak nitelendirilmesini miimkiin hale getirmistir®32,

Ayrilma hakki, SerPK m.24’tin emredici hiikmiiyle diizenlenmis olup, diizenlenis
sekli itibariyla pay sahibinin rizasina bagli olmayip onun iradesiyle vazgecemeyecegi
niteliktedir®3, Pay sahibi, ayrilma hakkini kullanmak zorunda olmayip; hakki, kullanip
kullanmamakta serbesttir. Bununla birlikte, pay sahibinin bastan ayrilma hakkindan

vazgegmesi veya haktan feragat etmesi miimkiin degildir.

Ayrilma hakkimin varligi ile kullanilmasinin birbirinden ayrilmasi, hakkin
niteliginin belirlenmesi agisindan 6nem arz eder. Nitekim ayrilma hakkinin vazgegilmez
bir hak olusu, bu hakkin pay sahibi tarafindan mutlaka kullanilmas1 gerektigi anlamina
gelmez. Zira burada pay sahibi bakimindan bir yiikiimliiliikk degil, hak s6z konusudur. Bu
anlamda ayrilma hakkinin, pay sahibi tarafindan pasif kalinmasi suretiyle fiilen
kullanilmamasi ya da ortaklik¢a ayrilma hakkini doguran 6nemli nitelikteki islemden
mevzuatta belirlenen sinir iginde vazgegebilmesi, ayrilma hakkinin vazge¢ilmez nitelikte

hak olarak nitelendirilmesini engellememektedir8,

827Manavgat, 2016, a.g.k., 27.

828C. Manavgat (2015). Halka acik anonim ortakliklarda cikarma ve satma hakki sermaye piyasasi
hukukunda yeni yaklagimlar. Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, 1 (2), 5.93-105.

8291, Kirca, F. H. Sehirali Celik ve C. Manavgat (2017). Anonim sirketler hukuku. C.-1l, (2.b.), Ankara:
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yaynlari, s.43.

80Tarhan, 2018, a.g.k., 248.

8lKaya, 2018, a.g.k., 110-111.

832Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 236.

83Kaya, 2018, a.g.k., 111.

834Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 236.
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1.3.5. Yenilik doguran hak olmasi

Haklar, kullanim ve sonuglarina gore “yenilik doguran” ve yenilik dogurmayan”
haklar olarak ikiye ayrilir. Yenilik doguran haklar, tek tarafli bir hukuki islem ile bir
hukuki iligkiyi kurmak, igerigini degistirmek veya sona erdirmek suretiyle baska bir
sahsin hukuk alaninda degisiklik meydana getirme yetkisi veren haklardir®®. Yenilik
doguran hakta, hakkin kullanilmasiyla birlikte sonuglar geri alinamaz sekilde

dogmaktadir.

SerPK m.24’de “...paylarimi halka acik ortakliga satarak...” denmis olmakla,
ONI/T m.11/1°de aym1 durum “...pay sahipleri, paylarim ortakliga satarak ayrilma
hakkina sahiptir.” seklinde tekrarlanmistir. Bu ifadelerden, ayrilma hakkinin
kullaniminin  6ziinde; bir sozlesme oldugu ve bunun satim sozlesmesi oldugu
anlagilmaktadir. Her s6zlesmede oldugu gibi bu satim sézlesmesinde de dneri ve kabuliin
bulunmasi sdzlesmenin kurulmasi igin gereklidir. Ayrilma hakkinin kullaniminda, &neri;
kullanim sartlar1 ve kullamim bedeli (satis fiyat1)®® genel kuruldan 6nce ONI/T’deki
esaslara gore belirlenen bedel olarak genel kurulun karar vermesiyle olusmus olur.
Boylece, ortaklik tarafindan, pay sahibine sunulmus bir satim alma bedeli (6neri, icap)

s6z konusu olur®?’.

HAAO, genel kurul karariyla birlikte hukuken “6neren” konumuna gelmektedir.
Ortakligin zorunluluk arz eden bu onerisiyle baglilik siiresi, genel kurul tarihinden
itibaren en geg alt1 il4 onalt1 giin arasinda olmak kaydiyla kendi belirledigi siiredir (ONI/T
m.12/2). HAAO tarafindan, genel kurul dncesi pay sahibine bir 6neride bulunulmakta;
akabinde ayrilma hakkini kullanacak pay sahibi bu 6neriyi “kabul ettigini” HAAO’ya
bildirmekte ve genel kurul ilaninda belirtilen esaslar ger¢cevesinde HAAO nun paylari
satin almastyla siire¢ sonuglanmaktadir®®, Pay sahibinin, ayrilma hakkina iliskin “kabul
beyan1” iradesini agiklamasi; pay sahibi ve HAAO arasinda bir satim sodzlesmesi
kurulmas1 sonucunu dogurur. Bu durumda paylarmin aliminin konu edildigi bir satim
sozlesmesi onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul karar1 seklinde somutlagan

HAAO tarafindan yapilan “6neri” iizerine pay sahibinin “kabulii” ile kurulmaktadir®°.

835V, Buz (2005). Medeni hukukta yenilik doguran haklar. Ankara: Yetkin Yayinlari, s.57.

86paylarin satis fiyatinm, ortakligin iradesi ile degil, ONI/T’de uyarinca belirlendigine dikkat cekmek
gerekir. Dolayistyla bu 6neriyi, irade 6zgiirliigli cercevesinde kurulan onerilerden ayirmak gerekir (Bektas,
2015, a.g.k., 762).

837Bektas, 2015, a.g.k., 813.

838BAdigiizel, 2014, a.g k., 38.

839S6nmez, 2009, a.g.k., 141.
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Ayrilma hakkinin, pay sahibi tarafindan HAAO’ya kars1 tek tarafli bir irade
beyaniyla®® kullanilmas1 sonucunda; HAAO paylarin bedelini ddeyerek paylari satin
almak zorunda kalir. Hak sahibinin, hakki kullanmasiyla pay sahipligi sifatinin sona

ermesi, ayrilma hakkimin yenilik doguran hak vasfini ortaya koyar®4

. Ayrilma hakkinin
kullanilmast, yeni bir hukuki durumu ortaya ¢ikarir. Bu yeni hukuki durum, pay sahibi
ile ortaklik arasinda, paym devrini gerektiren bir iliskinin kurulmasi suretiyle; pay
sahipligi sifatinin sona ermesi kapsaminda, bozucu yenilik doguran hak etkisindedir®,
Ayrilma hakki, pay sahibine HAAO’nun s6ézlesmeyle verdigi bir hak olmay1p; kanundan
kaynaklanan bir haktir. Bu yoniiyle ayrilma hakki, taraflarin 6nceden bir sozlesme
yaparak tek tarafli iradeyle sonu¢ doguracak opsiyon sozlesmelerinden ayrilir®*3. Zira
opsiyon sozlesmesinden dogacak yenilik doguran hak, hak dogmadan 6nce yapilacak bir

sozlesmenin varligimi gerektirir®,

Yonetim kurulunun 6nemli nitelikteki islemden vazge¢cme yetkisini kullanmasi
halinde (ONI/T m.8/3), ayrilma hakkinin dogmadan kullanilamaz hale gelmesi hakkin
yenilik doguran hak o6zelligini zayiflatmaktadir. Zira yenilik doguran haklar
kullanildiktan sonra geri alinamazlar. Yonetim kurulunun, pay sahibinin ayrilma hakkini
kullanmas1 akabinde; 6nemli nitelikteki islemden vazgecmeye iliskin yetkisi, ayrilma
hakkinin sonuglarinin dogmasini engellemektedir. Ancak yonetim kurulunun, 6nemli
nitelikteki islemden vazgegme yetkisi, genel kurul onayina sunulacagindan; bu yetkinin
verilmis olmast ayrilma hakkinin sonucunun dogumuna engel teskil etmeyecektir.
Nitekim, yonetim kurulunun, 6nemli nitelikteki isleme iligkin vazge¢me kararindan sonra
genel kurulca bu karara onay verilmesi ise, artik pay sahibine karsi tesis edilen yeni bir
islem olup; hakkin geri alinmasi1 kapsaminda degildir. Bu sebeple de bir kisim hakl
elestirileri i¢inde barindirmakla birlikte, yonetim kurulunun 6nemli nitelikteki islemden
vazgeecme karari almasi ve bu kararin genel kurulca onaylanmasi, pay sahibi nezdinde

dogan ayrilma hakkinin, pay sahibinden geri alindigi anlamini tasimamaktadir.

#90nemli nitelikteki islemler sonucunda dogan ayrilma hakki, pay sahibi olan ortakliga karsi varmasi
gereken bir taleple kullanilir. Hakkin kullanimi dava agilarak kullanilma durumunda olan insai haklardan
ayrilir.

81Turan, 2017, a.g.k., 737; Ogretide, bunun aksine gériisler ileri siiriilmiis ve ayrilma hakkinmn yenilik
doguran hak niteligine uygun diismedigi, bununla beraber bazi agilardan aralarinda benzerlikler
bulundugundan bahisle yenilik doguran haklara sadece benzedigi savunulmustur. Benzerlikler
bulundugunu savunan goriisler hk bkz. Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 257.

842Tarhan, 2018, a.g.k., 255; Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 245.

83Tarhan, 2018, a.g.k., 257.

844Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 245.
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Kanaatimizce, hakkin geri alinamamasi bakimindan degerlendirildiginde de ayrilma

hakki, yenilik doguran bir hak niteligindedir.

1.4.Ayrilma Hakkinin Sézlesme Ozgiirliigii Bakimindan Degerlendirilmesi

Ozel hukukta, bir sdzlesmenin kurulmasinda irade serbestisi ve sdzlesme dzgiirliigii
gecerlidir. Sézlesme 6zgiirliigii, iradenin dnceligini gosterir®®®. Bu kapsamda serbest
iradeye dayanan Oneri ve kabulle sézlesme kurulur. Soézlesme oOzgiirliigii, taraflarin

sOzlesmenin kurulmasindan kaginabilme hakkini da kapsar.

Ayrilma hakki, ortaklik bakimindan kanundan kaynaklanan bir sézlesmesel iliski
kurulma zorunlulugu dogurmasi nedeniyle, irade serbestisine dayanmaz. Irade
serbestisinin olmamasi, sadece s6zlesmenin kurulma zorunlulugunu degil; siiregleri de
kapsar. Nitekim esas sozlesmede pay sahibi i¢in hak olusturan nedenler ve kurallar ile
siireglerin daraltilmasi, zorlastirilmasi, ortadan kaldirilmasi yoniinde bir hiikiim yer

alamaz®,

Taraflar 6zel hukuk kisisi olsa da ayrilma hakki, pay sahibince yoneltilmesi gereken
tek tarafli irade beyani ile kullanilir ve ortaklik paylari satin almak zorunda kalip, bundan
kacinamaz. Her ne kadar ayrilma hakkinin kullanimini, kanunla sinirlari ¢izilmis 6neri ve
kabulle kurulan bir sézlesme olarak, belirli bir satin alma bedeli tizerinden kurulursa da;
pay sahibinin kabul beyaninin ortaklik¢a reddi miimkiin degildir. Hak, ¢ogunluk pay
sahibine/sahiplerine yahut ayrilma hakkini kullanmay1p ortaklikta kalmaya devam eden
pay sahiplerine degil, dogrudan HAAQ’ya yéneltilir®*.

Pay sahibinin, paylarin1 satima iliskin iradesini ag¢iklamasiyla, s6zlesme kurulmus
olur. Pay sahibi, satma konusundaki iradesini ortaya koymada serbestken; HAAO paylari
satin almada zorunludur. Bu durum, hem sozlesme serbestisine (6zgiirliigii) hem de
anonim ortaklik paylarmin, iradeye bagli olarak serbest¢ce devredilebilmesi ilkesine
istisna olusturmaktadir. Dolayisiyla HAAO kanundan kaynaklanan zorunlu oneride
bulunma yiikiimliiligii igindeyken, pay sahibinin tek tarafli iradesi (kabulii) tizerine;
HAAQO sozlesme kurma yukiimliliigii kapsaminda paylart kanunen satin alma

mecburiyetinde kalir. Bu durum ayrilma hakkinin, alict (HAAO) yoniinden, sdzlesme

845p, Tercier, P. Pichonnaz ve H. M. Develioglu (2020). Bor¢lar hukuku. Istanbul: On Iki Levha Yayincilik,
s.183.

846Karacan, 2017, a.g.k., 329.

847Bektas, 2015, a.g.k., 767.
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yapma serbestisinin istisnasini olusturur. Goriildiigii tizere sozlesme yapma zorunlulugu,
HAAOQO i¢in kanunda agik¢a diizenlenmesine karsin; pay sahibinin payir devretmesi
bakimindan serbesti korunmustur. Bu nedenle ayrilma hakki, HAAO’yu, rizasi
aranmaksizin; paylar1 kanundan kaynaklanan sebeple satin alma yiikiimliliigli altina

sokar®*8,

S6zlesme kurma zorunlulugu karsi tarafi, satin alma bedeli ve igerigi kanunla
onceden belirlenmis bir iligkidir. HAAO, sdzlesme yapma zorunlulugunu geregini yerine
getirmezse; SerPK ve 0Ozel hukuktan kaynaklanan yaptirimlarla karsilasabilir®,
HAAQO’nun, paylar1 satin almaktan imtina etmesi halinde; pay sahibinin paylarin HAAO
tarafindan satin alinmasini konu edinen bir aynen ifa davast agma imkan1 vardir®®. Zira,
ayrilma hakki genel kuruldaki ilanda belirtilen esaslar ¢ercevesinde pay sahibinin tek
tarafli bir irade beyani ile kullanilan paylarin ortaklik¢a satin alinmasi ylikiimliligiinii

doguran bir haktir®?,

Pay sahibinin, paylarin1 satmak istemesi halinde; HAAO’nun bu sézlesmeyi
yapmakla yiikiimlii olmasi, zayifin (azinliktaki pay sahibi) korunmasina ve pay sahipleri
arasinda menfaatlerin dengelemesi bakimindan, s6zlesme yapma zorunlulugu kavramina
uygun diismektedir. Paym devir serbestisine karsin; pay sahiplerine, bir de ayrilma

hakkinin taninmasimnin sebebini iktisadi menfaatlerde aramak gerekir®®2,

Belirli durumlarda o6zgiirliiklerin daraltildigi belirli durumlarda genisletildigi
ayrilma hakki uygulamasinda, miilkiyet hakki bakimindan sorun olusturan bir yan yoktur.
Zira pay sahibi, paymi satmak zorunda degildir. Pay sahibini, payini satma zorunlulugu
altinda birakan bir durum da yoktur. Pay sahibi, miilkiyetindeki paylar1 satip satmamakta
serbesttir. Pay sahibi, bu hakk:i dilerse kullanir; dilerse kullanmayip, pay sahipligi
iliskisini siirdiirebilir.

Ayrilma hakki, bir kere kullanilmakla tiikenir ve hak diisiiriicii siireye tabidir®:,

Ancak hak kullanilmak istenirse, ongoriilen siire i¢inde kullanilmalidir. Bu siire i¢inde,

hakli nedenlerle kullanilmamasi durumu hari¢, kullanilmayan hak diiser®*. Yenilik

848Turan, 2017, a.g.k., 738.
849Karacan, 2017, a.g.k., 303.
850() ekli, 2018, a.g k., 253.
81Bektas, 2015, a.g.k.,761.
82Bektas, 2015, a.g.k., 755.
83Turan, 2017, a.g.k., 738.
84Karacan, 2017, a.g.k., 302.
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doguran hak olmasi sebebiyle de hakkin kullanimi sarta baglanamaz ve kullanildiktan

sonra haktan doniilemez®®.

Ayrilma hakki kapsaminda HAAO’nun kendi paylarini satin almak suretiyle iktisap
etmesi hali, SerPK m.24’de 6zel olarak diizenlenmistir. Ortakligin kendi paylarini
edinmesi, ayrilma hakki kapsaminda satilan paylarin (diger pay sahipleri ve yatirimcilara
satilmamasi1  durumunda) ortaklikca satin almak zorunda  olunmasindan

kaynaklanmaktadir. Bu durumda ortaklik kendi paylarini edinmis (iktisap) olmaktadir.

Ayrilma hakkinin kullanilmasi sonucunda, HAAO bakimindan dogan satin alma
yiikiimliligiiniin; TTK m.379’da ifadesini bulan ve emredici bir hiikiim olan anonim
ortakliklarin kendi paylarinin onda birini agan miktarda iktisap etme yasagini ihlal edip
etmedigi bakimindan degerlendirilmesi gerekir®®®. Bu hiikmiin sonucu olarak ortakligm
kendi paylarini satin alma sinirlart SerPK “ortakliklarin kendi paylarini satin ve rehin
almast” baslikhh m.22/1 “Halka a¢ik ortakliklar, kendi paylarimi, Kurul tarafindan
belirlenen sartlar cercevesinde satin alabilir ve rehin olarak kabul edebilirler. Kurul,
halka agik ortakliklarin kendi paylarint satin ve rehin almasina iliskin sartlara, islem
smirlarina, geri alinan paylarin elden ¢ikarilmasi veya itfast ve bu hususlarin kamuya
actklanmasina iliskin usul ve esaslari diizenler” seklindeki hiikiim ile esnetilmistir. SPK

yetkisini GAP/T ile kullanmustir.

ONI/T m.14/6 “Ayrilma hakkinin kullanilmas: sonucunda geri alinan paylar, islem
sinwrlart harig, ortakliklarin kendi paylarini geri almasina iligkin Kurul diizenlemelerine
tabidir” seklindedir. GAP/T m.16/1-f “Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca ayrilma
veya ortakliktan ¢ikarma/satma hakkinin kullandiriimas: nedeniyle elde edilmesi
durumlarinda ortaklikiar veya bagh ortakliklari, bu Tebligin 5 ve 6 ncit maddelerindeki
vetkilendirme esaslari ile 9 uncu maddesinde yer verilen simirlamalara tabi olmazlar”
hiikmiinii haizdir. Ayrilma hakkinin kullanimi1 bakimindan, her iki teblig; ortakligin geri
alinan paylarla ilgili sinirlamalar1 digarida tutmasi nedeniyle, genis bir alan agmistir.
Dolayisiyla, kanuni bir satin alma ytlikiimliiliigli doguran ayrilma hakki ¢ercevesinde,
iktisap edilen paylar icin yonetim kurulunun GAP/T m.5 hiikmiine gore

yetkilendirilmesine, gerek yoktur. Zira bu durumda herhangi bir yetkilendirmeye ve buna

85Turan, 2017, a.g.k., 738.

86TTK m. 379/1’e gore, genel kurulun ydnetim kurulunu yetkilendirmesi sartiyla ortakligin kendi paylarini
ivazli olmak {izere onda birini asmamak iizere iktisap edebilmesi imkani verilmekle birlikte, iktisabin
ivazsiz olmasi halinde onda birini agan kismin agilmas1 miimkiin goriilmektedir (Can, 2017, a.g.k., 219).
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bagli izlenecek olan usule takilmaksizin ortaklik, paylarin1 serbestce iktisap
edebilecektir®®’. Boylece kanun koyucu, bir taraftan geri alinan paylar bakimindan yiizde
onluk sinirlamanin (TTK m.389) uygulanmayacagini diizenleyerek, ayrilan pay
sahiplerini koruyucu; diger taraftan islem maliyetinin Ongoriilenin iizerine c¢iktigi
hallerde, ortakligin islemin uygulamasindan vazgeg¢mesini olanakli kilarak, ortaklik mal
varligint ve alacaklilarin1 koruyucu Kkurallarla menfaatler dengesini saglamaya

calismigtir®®.

Geri alinan paylarla ilgili dogacak sonuglar hakkinda GAP/T m.18, TTK m.389/1°¢
uyumlu diizenlenmistir. Buna gore, geri alinan paylar, ortakliklarin genel kurullarinda,
toplant1 nisabmin hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktir (GAP/T m.18/1). Diger
taraftan, elde edilen bedelsiz paylar dahil geri alinan paylar; kér pay1 ve yeni pay alma
hakki harig, hi¢bir pay sahipligi hakki vermeyecektir. Geri alinan paylara iligkin yeni pay
alma haklari, pazar a¢ilmasi kosuluyla siiresi i¢erisinde ortaklik tarafindan ilgili pazarda
satilacak ve bagli ortakliklarin satin aldig1 ana ortakligin paylar varsa, bu paylara ait oy
haklar1 ile buna bagh diger haklarin kendiliginden donacaktir. (GAP/T m.18/2). Geri
alinan paylar ile bu paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylarin, belirlenen sartlara
(GAP/T m.9/1 ve 3) uymak kosuluyla, siiresiz olarak elde tutulabilecegi ongorilmiistiir
(GAP/T m.19/1). Bu sartlardan biri, paylarin 6denmemis veya cikarilmis sermayenin
%]10’unu asmamasi1 (GAP/T m.9/1) (asmas1 halinde asan paylarin elden ¢ikarilmasi
zorunlu tutulmustur), digeri bu pay bedellerinin hala SPK diizenlemeleri ¢cercevesinde kar
dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini asamamasidir (GAP/T m.9/3).
Aksi halde bu paylar, elde edilme tarihinden itibaren en gec bir y1l i¢inde elden ¢ikarilir
(GAP/T m.19/2).

1.5.Ayrilma Hakkimin Kullanim Sartlar:

Onemli nitelikteki islemlerin sonucunda dogan ayrilma hakkimnin ortaya ¢ikmasi ve
kullanilmasi, mevzuatta dngdriilen belirli sartlarin saglanmasina baglanmistir. Ortaya
¢ikan ayrilma hakkinin kullanim sartlar1 hem SerPK m.24 hem de ONI/T m.11 vd. maddi
ve sekli sartlar olarak diizenlenmistir. Ayrilma hakkinin kullanimi i¢in, ortakliktan

ayrilma sonucu doguran diger bazi haklarin aksine mahkeme kararina gerek yoktur.

87Velioglu, 2019, a.g.k., 129.
88Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 243.
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Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in, SerPK m.24 ve ONI/T m.11°de yer verilen
maddi ve sekli olan sartlarin tamamlanmis olmasi gerekir. Maddi sartlar, (1) pay sahibi
olunmasi, (2) 6nemli nitelikteki isleme genel kurulun onay karar1 vermesi, olmak {izere
iki olumlu®®; (3) yonetim kurulunun varsa &nemli nitelikteki islemden vazgegme
yetkisini kullanmamasi, (4) ayrilma hakkinin dogmadigi hallerden olmamak, (5)ayrilma
hakkimin kullandirilmasi yiikiimliiligiinden muaf olmamak olmak {izere ii¢ olumsuz
sarttan ibarettir. Sekli sartlar ise (1) genel kurul toplantisina katilmis olmak, (2) olumsuz
oy kullanmak ve bu muhalefetin toplant1 tutanagina gegirtmek veya bu iki sartin yerine
(3) genel kurul kararma muhalif kalmig veya muhalefet serhini toplanti tutanagina

gecirtmis sayilmaktir.

1.5.1. Maddi sartlar

1.5.1.1.Pay sahibi olunmast

Ayrilma hakki, pay sahipligi iliskisini sonlandiran bir durum ortaya g¢ikarmasi
nedeniyle; tabiatinda pay sahipligi sifatinin varligini gerekli kilar. Ayrilma hakki sahibi
olmak i¢in, bir miktar ya da oranda pay sahibi olma zorunlulugu 6ngoriilmiis degildir. Bu
nedenle pay sahibi, bir tek paya sahip olsa bile, ayrilma hakkini kullanabilecektir. Pay
sahibi, genel kurula katildigi zamanki paylart i¢in bu hakki kullanir. Genel kurul
tarihinden sonra sahip olunan yeni paylar i¢in, bu haktan yararlanilmas1 miimkiin degildir.
Bir bagka ifade ile, pay sahibi; genel kurul toplantisinda sahip olmadig: fakat daha sonra
sahip oldugu paylarin, ayrilma hakkina konu eski paylara ekleyerek ayrilma hakkini
kullanamaz®°. Ciinkii SerPK acik bir sekilde, pay sahibinin genel kurula katilmasi ve

sahip oldugu paylar i¢in olumsuz oy kullanilmasindan bahsetmistir.

Ayrilma hakkina sahip olan pay sahiplerinin belirlenmesi, ONI/T m.11/2 ve 3°d,
ortakhigin paylarinin borsada islem goriip gdrmemesine gore diizenlenmistir®®®. ONI/T
m.11/2 ve 3°de belirtilen tarihler itibariyle ortaklikta pay sahibi olma sart1 saglayan pay

sahipleri, ayrilma hakkindan yararlanabilecektir. Asagida paylar1 borsada islem goren ve

89Adigiizel, 2014, a.g k., 32; Kaya, 2018, a.g.k., 245; Bektas, 2015, a.g k., s.801-802.

80K aracan, 2017, a.g.k., 296; Cam, 2019, a.g.k., 168.

817222 sayih Kanun ile yapilan degisiklikten 6nceki diizenlemelerde, pay sahipligi sifatimin hangi an
itibariyla tespit edilecegine iliskin acik bir diizenlemeye bulunmamaktaydi.
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gormeyen ortakliklar bakimindan ayrilma hakkina sahip olan pay sahiplerinin nasil tespit

edilecegine iligkin agiklamalara yer verilecektir.

15.1.1.1. Paylart borsada islem goren ortakliklarda pay sahibi olunmasi

Paylart borsada islem géren HAAQO’larda, ayrilma hakkina sahip olan pay
sahiplerinin belirlenmesinde; ONI/T m.8 uyarinca alman yonetim kurulu kararinimn
KAP’ta kamuya agiklanma tarihi esas alinir (ONI/T m.11/2, ONI/R m.4). Ancak énemli
nitelikteki isleme iligkin yonetim kurulu kararinin KAP’ta a¢iklanmasindan 6nce, ortaklik
tarafindan isleme iliskin kamuya agiklama yapilmis ise, pay sahiplerinin ve pay
tutarlarinin  belirlenmesinde bu tarih esas almir (ONI/T m.11/2, ONI/R m.4). Bu
durumdaki ortaklik tarafindan, ODT uyarinca ivedilikle dogrulama agiklamasi yapilmasi
ve isleme iliskin olarak ONI/T kapsaminda bir yonetim kurulu karar1 almarak kamuya

aciklanmasi gerekmektedir (ONI/R m.4).

Diger taraftan ONI/T ve ONI/R’de, paylar1 borsada islem goren ortakliklar igin
ayrilma hakkina sahip olan pay sahiplerinin belirlenmesine ilaveten; bu pay sahiplerinin
ayrilma hakkia konu olacak pay tutarlarinin nasil tespit edilecegi de diizenlenmistir
(ONI/T m.11/2, ONI/R m.5). Diizenlemelere gore, pay sahiplerinin ayrilma hakkina konu

edilebilecek pay tutarlar1, dnemli nitelikteki islemin KAP’ta aciklandig tarih®2

itibariyla
sahip olunan paylardan, genel kurul tarihine kadar varsa yapilan satislarin son giren ilk
¢tkar esasmna gore ve giin sonu net bakiyeler iizerinden diisiilmesi suretiyle
belirlenecektir. Bir diger deyisle, pay sahibinin, onemli nitelikteki islemin KAP’ta
aciklandig1 tarihten®®® sonra aldig1 yeni paylar icin, ayrilma hakki dogmayacak; yaptigi

pay satislar1 ise onemli nitelikteki islemin KAP’ta agiklandig1 tarihinden8*

sonra yapilan
ilk islemin alim olmasi ve yapilan bu alim tutar1 kadar oldugu takdirde, ayrilma hakkina
konu edilecek pay tutarmi etkilemeyecektir (ONI/R m.5). Dolayisiyla, yatirrmeinin
onemli nitelikteki islemin kamuya agiklandig tarihten sonra sattig1 paylar, sonradan geri

alinsa dahi, ayrilma hakkina konu edilemeyecektir (ONI/R m.5). SPK, paylar1 borsada

862Veya isleme iliskin ydnetim kurulu kararinin KAP’ta aciklanmasindan 6ncei ortaklik tarafindan isleme
iliskin kamuya agiklama yapilmis ise, bu agiklama tarihi itibariyle sahip olunan paylar.

863Bkz. dpn. 902.

84Bkz. dpn. 902.
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islem goren ortakliklar i¢in ayrilma hakkina konu olacak pay tutarlarinin belirlenmesini

(ONI/T m..11/2), ONI/R’de 6rnek uygulamaya ile agiklamistir®®,

Ayrica énemli nitelikteki islemin KAP ta agiklandig1 tarih®® itibariyle, bu tarihteki
aciklama seans icinde yapilsa dahi, ortaklikta pay sahibi olanlar ile pay tutarlarinin

belirlenmesinde takasin tamamlanmasina bakilmaksizin giin sonunda eslesen emirler

dikkate almir (ONI/T m.11/2, ONI/R m.4, p.3)

Ayrica pay sahipligi sifatinin tespitinde, kaydi sermaye piyasasi araglarina iliskin
haklarin izlendigi MKK kayitlar1 (SerPK m.13) esas alinir. SerPK m.20/3’de, paylari

kayden izlenen HAAO’larin genel kurul toplantilarina, yonetim kurulu tarafindan

85ONI/R m.5’de ONI/T m.11/2 uyarinca paylar1 borsada islem géren HAAO larin ayrilma hakkina konu
olacak pay tutarlarmin belirlenmesine iliskin drnek uygulamaya yer verilmistir. Ornege asagida yer
verilmigtir.

Yatirrmer | Hakka Birinci Ikinci Ugiincii Genel Kurul | Ayrilma  Hakki
Esas Olan | Islem Islem Islem Sirasinda Kullanilabilecek
Giin Sahip | Giind Glni Giinii Sahip Olunan | Pay
Olunan Sahip Sahip Sahip Pay
Pay Olunan Olunan Olunan
Pay Pay Pay
A 100 120 100 120 100 100
B 100 120 100 80 120 80
C 250 100 350 300 220 100

“Yatirimct A: Bu érnekte pay sahibi, hakka esas olan giin 100 paya sahiptir. 1. islem giinii 20 pay almas,
2. islem giinii ise 20 pay satmigtir. Ikinci islem giinii itibariyla bakildiginda “son giren ilk ¢ikar” esasina
gore satilan 20 payin 1. islem giinii alinan 20 pay oldugu varsayilacak ve pay sahibinin ayrilma hakkina
olumsuz bir etkisi olmayacaktir. Pay sahibi 3. islem giinii bir 20 pay daha almis ve genel kurul tarihinden
once 20 pay daha satmistir. Genel kurul tarihinden once satilan pay ticiincii iglem giinii alinan 20 adet
paydan diistilecegi icin pay sahibi 100 adet pay: icin ayrilma hakk: kullanabilecektir”.

“Yatirumct B: Bu ornekte pay sahibi, hakka esas olan giin 100 paya sahiptir. 1. iglem giinii 20 pay almis,
2. islem giinii ise 20 pay satmistir. Ikinci islem giinii itibariyla bakildiginda “son giren ilk ¢ikar” esasina
gore satilan 20 paym 1. islem giinii alinan 20 pay oldugu varsayilacak ve pay sahibinin ayrilma hakkina
olumsuz bir etkisi olmayacaktir. Ancak 3. islem giinii bir 20 pay daha satildigi icin bu 20 pay, hakka esas
olan giin sahip olunan paylardan diisiilecek ve ayrilma hakkinin kullandirilmasi ¢ergevesinde ilgili pay
Sahibinin sadece 80 payr oldugu varsayilacaktir. Bu asamadan sonra genel kurula kadar 40 ilave pay
alarak 120 paya sahip olmast ve bu 120 payin tamamu ile isleme muhalif kalarak muhalefet serhini tutanaga
yazdirmasi, ayrilma hakkina konu pay sayisint degistirmeyecek ve sadece 80 pay igin ayrima hakk
kullanilabilecektir”.

“Yatirnmct C: Bu ornekte pay sahibi, hakka esas olan giin 250 paya sahiptir. 1. islem giinii 150 pay
satmistir. “Son giren ilk ¢ikar” esasina gére satilan bu 150 pay, arada yapilan alim olmadigindan,
yatirimcinin hakka esas paylarindan diisiilecektir. 2. islem giinii 250 pay alan yatirimcinn 3. islem giinii
sattigi 50 pay ile genel kurula kadar sattigi 80 pay toplami olan 130 pay ise yaptigi 250°lik alimdan
diisiilecektiv. Bu kapsamda genel kurulda 220 payr olan yatirimcimin hakka esas olan giinden sonraki
yaptigy ilk islem 150 pay satisi olmast sebebiyle sadece 100 payi icin ayrilma hakki kullanmast miimkiin
olabilecektir”.

86Bkz. dpn. 902.
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MKK’dan saglanan “pay sahipleri listesi” dikkate alinarak olusturulan “hazir bulunanlar

listesinde” ad1 yer alan pay sahiplerinin katilabilecegi ifade edilmistir®”,

Paylar1 borsada islem goren ortakliklar i¢in, ayrilma hakkina sahip olan pay
sahipleri ile bu kisilerin ayrilma hakki kullanimima konu edilebilecek pay tutarlarini
gosteren liste; MKK tarafindan ONI/T m.11°de 6ngériilen esaslara uygun sekilde
hazirlanir (ONT/T m.11/4). Bu liste, genel kurul toplantisindan bir 6nceki is giinii®® ilgili
ortakliga verilir (ONI/T m..11/4)%°, Zira pay sahipleri, snemli nitelikteki isleme iliskin
yonetim kurulu kararinin kamuya agiklandig tarih itibarryla MKK kayitlarinda bulunan
ve bu kurulus tarafindan hazirlanan ve genel kuruldan bir onceki is giinii yonetim
kuruluna verilen liste ile belirlenecektir. Nitekim diizenlemeden anlasilan, 6nemli
nitelikteki isleme iligkin yonetim kurulu kararinin kamuya agiklandigi tarihten sonra pay
sahibi olanlar icin ayrilma hakkinin dogmayacagidir. Onemli nitelikteki islemin genel
kurulda goriisiileceginin, yonetim kurulu karartyla kamuya agiklanmasindan sonra
gerceklesecek pay devirlerinin ayrilma hakki diginda tutulmasinin amaci; bu saikle

yapilacak devir ve spekiilasyonlar1 dnlemektir.

1.5.1.1.2. Paylar: borsada iglem gérmeyen ortakliklarda pay sahibi olunmast

Paylart borsada islem gérmeyen HAAQO’larda, ayrilma hakkina sahip olan pay
sahiplerinin belirlenmesinde; genel kurul toplant tarihi esas almir (ONI/T m.11/3).
Paylar kayden izlenmeyen HAAO’lar bakimindan genel kurula katilma hakki olan pay
sahiplerinin tespiti bakimindan SerPK m.30/3 “paylar: kayden izlenmeyen halka ag¢ik
ortakliklarin genel kurul toplantilarina katilma hakki olan pay sahiplerinin tespitinde,

6102 sayili Kanun hiikiimleri uygulanir” seklindedir. SerPK tarafindan TTK’ya yapilan

87’MKK, SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilmis sermaye piyasasi araclari icin saklama
islemlerini gerceklestirilir. Saklama fonksiyonunda en temel 6ge, menkul kiymetlerin ihrag¢ edildigi, iiye
veya hak sahibi bazinda hesaplarda tutuldugu, el degistirdigi, bunlara iligkin haklarin tesis edildigi merkezi
bir sistemin isletilmesidir. SerPK. m13°de kaydi sermaye piyasasi araglarina iligkin haklarmm, MKK
tarafindan izlenecegi, kayitlarin, MKK tarafindan olusturulan elektronik ortamda bu kurulusun {iyelerince
tutulacagi, kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin SPK tarafindan belirlenen esaslar
cercevesinde tesliminin zorunlu oldugu, kayden izlenen sermaye piyasasi araglarina iliskin tedbir, haciz ve
benzeri her tiirlii idari ve adli taleplerin miinhasiran MKK’nin {iiyeleri tarafindan yerine getirilecegi
belirtilmistir.

88Burada “bir énceki giin” degil “bir 6nceki is giinii” kavrami kullanilmustir. Is giinii kavramina 2429 sayili
Ulusal Bayram ve Genel Tatiller Hakkinda Kanun (RG. T.17.03.1981, S.17284) kapsaminda tatil olmayan
giinler girer.

89ONI/T m.11/4, “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma Iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve
Esaslart Hakkinda Teblig (11-13.1)” RG. T.07.08.2014, S.29081) m.20/2’de ongoriildiigii sekli ile, genel
kurula katilacaklara iliskin listenin genel kurul giiniinden bir giin énce MKK tarafindan hazirlanacag:
hiikmii ile uyumludur.
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atifla TTK m.417/2 geregince kayden izlenmeyen paylar ile ilgili olarak genel kurula
katilabilecekler, genel kurul toplanti tarihi itibariyla dogrudan yonetim kurulunca

belirlenecektir.

1.5.1.2.0nemili nitelikteki isleme genel kurulun onay karari vermesi

Genel kurul kararlari, nitelikleri bakimindan olumlu ve olumsuz kararlar olarak
ikiye ayrilabilir. Olumlu karar, genel kurulda yapilan bir 6nerinin kabuliine; olumsuz
karar ise, boyle bir 6nerinin reddine dair olan karardir®”®. Ayrilma hakkiin, maddi hukuk
bakimindan 6n sartlarindan biri; genel kurulun Onemli nitelikteki islemin
gerceklestirilmesine imkan veren onama kararmmin alimmasidir. Bu karar, Snemli
nitelikteki islemlere iliskin SerPK ve ONI/T’de belirlenmis olan nisaplara ve usuliine

uygun almmus bir karar olmalidir®%,

Onemli nitelikteki islemin genel kurulda kabuliine kadar, ayrilma hakki kanunen
kullanilabilecek bir hak degildir. Ayrilma hakki, 6nemli nitelikteki islem hakkinda genel
kurul karar verdiginde; bu karara kars1 olumsuz oy verip, muhalefetini tutanaga gegirten
pay sahipleri i¢in kullanilabilecek bir haktir. Bu nedenle ayrilma hakkinin dogumu igin,
onemli nitelikteki isleme iliskin yonetim kurulu kararinin genel kurulda onaylanmasi

hukuken zorunludur.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin yonetim kurulu kararinin, genel kurul tarafindan
onaylanmas1 halinde, ayrilma hakkinin dogumu bakimindan alinan genel kurul kararin
ayrica hakli bir sebebinin bulunmasi yahut ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay
sahibinin bu hakkini diiriistliik kuralina uygun olarak kullanmasi veya 6nemli nitelikteki
isleme onay veren diger pay sahiplerinin bu tutumlarinin pervasizca olmasi gibi ek maddi
sartlar aranmamaktadir®’2. Onemli nitelikteki isleme iliskin yonetim kurulu kararmin,
genel kurul toplantisinda onaylanmamasi halinde ayrilma hakkinin dogmayacagi agiktir.
Zira ortada yerine getirilebilecek veya icra edilebilecek 6nemli nitelikteki isleme iliskin

bir karar yoktur.

80Moroglu, 2020, a.g k., 16.

871Genel kurul toplantisinda 6nemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin almabilmesi i¢in 6zel nisaplar
dngoriilmiistiir (SerPK m.29/6, ONI/T m.10). Bu diizenlemede toplant: nisab1 aranmanus, karar nisabi ise
genel kurul toplantisina katilan oy hakkini haiz paylarin 2/3’{iniin kabul oyu olarak belirlenmistir. Dikkat
edildiginde toplanti nisab1 6ngdriilmediginden ne kadar pay sahibi katilmig olursa olsun kararin verilmesi
sadece toplantiya katilan paylarin oy oraniyla iligkilendirilmistir.

872Bektas, 2015, a.g.k., 802°de bu agiklamaya TTK m.208’deki sartlarla karsilastirma kapsaminda yer
vermistir.
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1.5.1.3.Yonetim kurulunun varsa éonemli nitelikteki islemden vazgecme yetkisini

kullanmamasi

Genel kurulun, yonetim kuruluna énemli nitelikteki islemden vazgegilebilmesine
iliskin yetki verilebilecegi diizenlenmistir (ONI/T m.8/3). Yonetim kuruluna islemden
vazgecme yetkisinin verilmesi, énemli nitelikteki islem nedeniyle ayrilma hakkinin

873 Genel kurulda, islemin ger¢eklesmeyecegine

dogacagi durumlarla sinirlandirilmistir
iligskin karar alinmigsa; ayrilma hakkina konu karar olmayacagindan vazge¢cme hakkinin

dogmasindan bahsetmek miimkiin olmaz.

Yonetim kurulunun, genel kurulda vazgegmeye iliskin bilgilendirme yapmasi
onemli nitelikteki islemi gergeklestirebilmesi i¢in yeterli olmaz. Genel kurul, vazgegme
yetkisini, bagimsiz bir giindem maddesi olarak oylayarak vermedigi siirece®’*; yonetim
kurulunun 6nemli nitelikteki islemi gerceklestirmekten vazgecebilmesi miimkiin degildir.
Ayrilma hakkinin dogabilmesi i¢in, genel kurulun yonetim kuruluna usuliine uygun

verdigi vazgegme yetkisinin yonetim kurulu tarafindan kullanilmamis olmas1 gerekir.

Yonetim kurulunun 6nemli nitelikteki islemden vazgegebilme yetkisinin hangi
hallerde kullanilabilecegine, yukarida ayrintili olarak yer verildiginden; bu baslik altinda

tekrara kagmamak adina sadece ilgili basliga®”

atif yapmakla yetinilecektir.

Ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in bu konuda getirilmis sinirlamalar
bulunmamalidir. Mevzuat kapsaminda ayrilma hakkinin  kullanimina engel
olusturabilecek iki miiessese vardir. Biri, ayrilma hakki kullandirma yiikiimliiliiglinden
muafiyet, digeri ayrilma hakkinin dogmadigi hallerdir. SerPK m.24/3’de ayrilma
hakkinin dogmadigi haller ve kullandirma ytikiimliiliigiinden muafiyet verilmesine iliskin

usul ve esaslarin SPK tarafindan belirlenecegi hiikiim altina alinmigtir.

1.5.1.4. Ayrima hakkinin dogmadig1 hallerden olmamak

ONI/T, baz1 6nemli nitelikteki islemlerde ayrilma hakkmnin dogmadigmi kabul
etmistir. Bu islemler, siirl say1 prensibine gére; ONI/T m.15/1°de on ii¢ bent halinde
belirlenmistir. Onemli nitelikteki islemlerin, ayrilma hakki dogurmayan hallerden biri

olmas1 halinde ayrilma hakki kullanmlamaz®’®. ONI/T’de, ayrilma hakkinin dogmadig

873Bektas, 2015, a.g.k., 811.
874Bektas, 2015, a.g.k., 811.
875[kinci Boliim “3.1.4. Yonetim kurulunun énemli nitelikteki islemden vazgegebilme yetkisi”

876Karacan, 2017, a.g.k., 298.
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hallere iligskin ortak bir 6zellikten bahsedilememesine ragmen; bu hallerin, HAAO’yu
onemli nitelikteki islemi yerine getirmeye zorlayici karaktere sahip islemler oldugu
sOylenebilir. Diger taraftan bu islemlere iliskin yonetim kurulu kararinda (genel kurulda
goriisiilmesi zorunlulugu varsa burada), Onemli nitelikteki islemin ayrilma hakk1

dogurmayacag gerekeeli olarak belirtilir ve bu karar kamuya agiklanir (ONI/T m.15/3).

Ayrilma hakkinin dogmadig1 haller, ileride ayr1 bir bashik®’’ altinda ele alinmistir.
Bu sebeple tekrara kagmamak adina, bu baslik altinda ¢alismanin ilgili kismina atif

yapmakla yetinilecektir.

1.5.1.5.Ayridma hakkinin kullandiridmas: yiikiimliiliigiinden muaf olmamak

ONI/T, bazi 6nemli nitelikteki islemlerde, ayrilma hakimin kullandirilmasi
yiikiimliiliigiinden muafiyet taninabilecegini diizenlemistir®”® (ONI/T m.16). Bu haller,
ONI/T m.16/1°de sekiz bent halinde sayilmistir. Sinirh sayilan bu hallerden biri varsa,
SPK yapacagi degerlendirmelerin sonucunda, muafiyet kosullarinin saglandig1 kanaatine
vardig1 takdirde, ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliligliinden muafiyet
taniyabilir. SPK tarafindan ayrilma hakkinin kullandirilmas: yiikiimliiligiinden muafiyet
tanindig1 hallerde, ayrilma hakkinin dogmasindan dolayisiyla da ayrilma hakkinin
kullanilmasindan bahsedilemez. HAAO tarafindan, ayrilma hakkinin kullandirilmasi
yukiimliliiglinden muafiyet bagvurusunda bulunulacaksa, bu basvurunun dayandigi
hiikkme ve iliskili bilgiye yonetim kurulu kararinda yer verilmesi zorunludur (ONI/T
m.8/1-f).

Ayrilma hakkmin kullandirilmasi yiikiimliliglinden muafiyet hallerine iliskin
aciklamalara, ayr1 bir baslikta ayrintili olarak yer verildiginden, burada tekrara kagmamak

adina, ilgili bashga®”®, atif yapmakla yetinilecektir.

877Bkz. Ugiincii Boliim “1.9. Ayrilma Hakkinin Dogmadigi Onemli Nitelikteki Islemler”, s. 388 vd.
88Miilga ONI/T’de, ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliiliigiinden muafiyet hallerine iliskin bir
diizenleme yapilmamisti.

890¢iincii Boliim “1.10. Ayrilma Hakkinmin Kullandirilmas: Yiikiimliiliigiinden Muafiyet Halleri”.
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1.5.2. SeKkli sartlar

1.5.2.1.Genel kurul toplantisina katilmig olmak

Pay sahibinin, ayrilma hakkina sahip olabilmesi igin; genel kurul toplantisina
katilmasi agik bir sarttir. Pay sahibinin bizzat (veya temsilcisi marifetiyle) genel kurula
katilimi sart olarak goriilmesine karsin; bu sarta ilaveten pay sahibinin 6nemli nitelikteki
isleme iligkin giindem maddesine olumsuz oy kullanmis ve muhalefetini toplanti

tutanagina gegirmis olmasi gerekir (SerPK m.24, ONI/T m.11/1).

1.5.2.2.0lumsuz oy kullanmak ve bu muhalefeti toplant: tutanagina gecirtmek

SerPK m.24’de “...isleme iliskin giindem maddesine olumsuz oy veren ve bu

2

muhalefeti tutanaga gecirten pay sahipleri...” ifadesinde oy ile muhalefete gegirtme
arasindaki baglacin “ve” oldugu dikkate alindiginda “olumsuz oy verme” ve “muhalefeti
tutanaga gegirtme” sartlarinin birbirlerine siki sekilde baglandig1 goriilmektedir. Ayrilma

hakkinin kullanimu i¢in iki sartin bir arada saglanmasi zorunluluk arz eder®e°,

Zira pay sahibi tarafindan olumsuz oy kullanilmis ancak, bu -zorlayici ve elde
olmayan sebepler hari¢- hangi nedenle olursa olsun iradi olarak tutanaga gegirtilmemisse;
ayrilma hakki  dogmayacaktir®!. Genel kurul kararma muhalifligin tutanaga
gecirtilmemesine adeta kullanilan oydan vazgegilmesi anlamina gelecek bir sonug
baglanmistir. Genel kurul kararina muhalif kalindiginin tutanaga geg¢irtilmesi zorunludur.
Diger taraftan, olumsuz oy verilmemesine ragmen, tutanagina muhalefet serhi gegirtmek
ayrilma hakkini dogurmaz.

Hangi gerekce ile olumsuz oy verildiginin muhalefet serhinde gosterilmesi ise
zorunlu degildir®®2. Ayrilma hakkinin dogabilmesi igin &nemli nitelikteki islemlere
muhalif kalmak ve bunu toplant1 tutanagina isletmek yeterli olup karara kars1 kullanilan
olumsuz oyun kanuna, esas s6zlesmeye ya da iyi niyet kurallarina aykir1 oldugu gibi pay
sahibi tarafindan belirli bir sebebe dayandirilmas: sart degildir®®. Bir baska ifadeyle,
onemli nitelikteki isleme iligkin genel kurulda verilecek karara olumsuz oy vermenin

sebebi soyutlugu i¢inde barindirir; olumsuz oyun sebebi ayrilma hakkinin dogumu i¢in

880Bektas, 2015, a.g.k., 803; Sonmez, 2009, a.g k., 118.

8lyargitay 11.HD. T.07.06.1979, E.1979/2381, K:1979/3036 sayili karar1 ve Yargitay 11.HD.
T.08.12.1988, E.1988/3761, K.1988/7548 sayili karari, https://lib.kazanci.com.tr, (E.T. 15.01.2022).
82Bektas, 2015, a.g.k., 803.

83S6nmez, 2009, a.g.k., 119.
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onemli degildir. Bu nedenle de pay sahibince ilgili kararin menfaatine aykiriliginin ileri
stirlilmesine gerek duyulmaz.

Bununla birlikte olumsuz oy verilip de muhalefetin tutanaga ge¢irtilmis olmasi; pay
sahibinin kendiliginden (otomatik olarak) ortakliktan ayrilmasii saglamaz. Bu hal, pay
sahibine sadece, ortakliktan ayrilma hakki konusunda kisisel bir talep hakki dogurur.
Genel kurulda olumsuz oy verilmesine ragmen, bu muhalefetin toplanti tutanagina
gegirtilmek istenmemesi ihtimal dahilindedir. Muhalif kalmanin tutanaga gegirtilmesinin,
olumsuz oy kullanan pay sahiplerinin ayrilma konusundaki iradelerini kisa siire iginde de
olsa degerlendirerek netlestirmesini sagladigi soylenebilir. Nitekim bir pay sahibinin,
genel kurulda elestiriler yaparak olumsuz oy kullanmasina karsin; genel kurul sonrasi
goriistinden vazgegmesi miimkiindiir

Ogreti de “muhalefetin tutanaga gecirtilmesi” sarti; pay sahibi tarafindan, genel
kurulda olumsuz oy kullanildiktan sonra ayrica istenmesi sebebiyle elestirilmis®* ve
genel kurulu katilip da islem aleyhine oy kullanmis olan pay sahiplerinin, ayrilma hakkina
sahip olmalarini saglayacak bir kural getirilmesi gerektigi ileri siiriilmiistiir®®. Diger
taraftan ayni goriise gore, tutanaga gec¢irtme kosulunun sanki bu hakki kimin
kullanabilecegi konusunda belirsizlik ve tartisma ¢ikmasini 6nlemek i¢in ongorildiigii ve
ispat yiikii tartismasinda tutanaga ispat ve giiven saglayacak belge islevi yiiklendigi

lizerinde durulmustur®®,

Pay sahibi tarafindan, muhalefetin tutanaga gecirtilmesi yeterli olup; ayrica bunun
ayrilma hakki i¢in kullanilacagmin belirtilmesine gerek yoktur®®’. Ayrilma hakkinin
kullanilmasi i¢in, pay sahibinin muhalefet ettigini gosteren herhangi bir kaydin tutanakta
bulunmas: yeterlidir®®®, Toplant: tutanagina gegirtilecek ifade olarak, “muhalifim” veya
“karsiyim” sozciigiiniin kullanilmast zorunlu olmayip; bu anlama gelecek herhangi bir
aciklama yeterlidir. Ancak sadece elestiri diizeyinde kalmis olan agiklamalar, karara

mubhalefet olarak degerlendirilmez®®,

884Karacan, 2017, a.g.k., 299 ve 332.

85Karacan, 2017, a.g.k., 332; Amerikan hukukunda muhalefeti tutanaga gecirtmek sarti aranmaksizin
olumsuz oy kullanmak yeterli goriilmiistiir. Diger taraftan ¢ekimser oy dahil lehte oy kullanilmamig
olmasmin ayrilma hakkinin kullanilabilmesi i¢in yeterli oldugu goriisii ileri stiriilmiistiir (Letsou, 1998,
a.g.k., 1158)

86Karacan, 2017, a.g.k., 299 ve 332.

87 Adigiizel, 2014, a.g k., 34.

88Kaya, 2018, a.g.k., 252.

89Moroglu, 2020, a.g k., 273; Bektas, 2015, a.g.k., 803.
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Muhalefet beyaninin, pay sahibi veya temsilcisi tarafindan yazilmasina engel
yoktur®®. Bununla beraber pay sahiplerinin muhalefet serhlerini tutanaga gecirtmeleri

891

yeterli olup, ayrica tutanagin imzalamasi gerekmez®’~. Muhalefetin tutanaga gegirtme

892

isleminin, genel kurul boyunca ne zaman yapilacaginin 6nemi yoktur®”*. Genel kurul sona

ermesini ifade eden toplanti tutanaginin yetkililerce imzalanmasina kadar muhalefetin

tutanaga yazilmas1 miimkiindiir®,

Genel kurul giindeminde birden fazla 6nemli nitelikteki islem bulunmasi halinde
bunlarin ayr1 giindem maddesi halinde yer almasi ve birden fazla islem icin ayrilma
hakkini kullanmak isteyen pay sahibinin veya temsilcisinin her bir énemli nitelikteki
isleme ayr1 ayr1 olumsuz kullanmasi ve muhalefet serhini toplant1 tutanagina gecirtmesi
gerekmektedir®®. Ancak dogal olarak, birden fazla 6nemli nitelikteki islemden
hangisi/hangileri i¢in yerine getirilmis olursa olsun; dnemli nitelikteki islemin herhangi
biri icin dahi olumsuz oy kullanma ve muhalefeti toplanti tutanagina gegirtme sarti
birlikte yerine getirilmisse, pay sahibi ayrilma hakkini digerlerinden bagimsiz sekilde

kullanabilecektir.

Olumsuz oy kullanma ile muhalif kalma kavramlar1 ayn1 anlama gelmemektedir.
Karara muhalif kalmanin sadece olumsuz oy kullanma kavramui ile tanimlanamayacag,
bu kavramin dar anlaminin olumsuz oy kullanma iken, genis anlamimnin karara karsi

olumlu oy kullanmamis olmay1 ifade edecegi belirtilmistir®®

. Genel kurula katilan pay
sahiplerinin giindem maddesine gekimser oy®®® kullanmalar1 sz konusu olabilir. Bir

karar almirken cekimser oy kullanilsa da, kararin alinabilmesi i¢in olumlu oylarin

80Moroglu, 2020, a.g.k., 274-275.

81Genel kurul kararmin iptali igin davanin agilmasiyla ilgili olarak, Yargitay 11.HD T.22.01.1991,
E.1989/5251, K.1991/85 sayili kararda toplantida hazir bulunup da karara muhalif kalarak keyfiyeti zapta
gegirten pay sahibinin iptal davasi agabilecegi belirtilmis, boylece bu sartin ger¢eklesmesi bir sekilde yeterli
goriilmiis; ayrica muhalefetin zaptin altina yazilip bunun imzalanmasinin dava sarti olmadigina karar
verilmistir; Ortaklik¢a alinan kararin altina muhalefet serhi yazilmasi ve imzalanmasi yoniindeki aksi goris
icin bkz. Bektas, 2015, a.g.k., 803.

82Adigiizel, 2014, a.g k., 34.

893S6nmez, 2009, a.g.k., 118.

8%Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 207.

8%5Kaya, 2018, a.g.k., 251.

8%Cekimser oy kullanmanin ayrilma hakkima engel olmadig1 ve engel olmaya istisna olusturdugu bir
duruma SerPK m.33/4’de yer verilmistir. Buna gore, pay sahibi sayisi sebebiyle halka agik sayilan
ortakliklardan, paylarinin borsada islem gérmesini istemeyenler, pay sahibi tam sayisinin 2/3{intin olumlu
oyu veya toplam oylarin 3/4’0 ile alimacak bir genel kurul karar1 ile SerPK kapsamindan ¢ikabilir. Bu
durumda SerPK kapsamindan ¢ikma kararma olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine ayrilma hakk
taninacagi hiikiim altina alinmistir. Anilan fikrada ayrilma hakkinin taninmasi i¢in kullanilan oyun toplanti
tutanagina gegirtilmesi de aranmamstir. Bu durumda ayrilma hakkini kullanamayacak pay sahiplerinin
“olumlu oy” verenlerle sinirlandirilmis olmasi “gekimser” ve “olumsuz” oy kullanan pay sahiplerinin
ayrilma hakkindan yararlanabilecegini gostermektedir (Karacan, 2017, a.g.k., 300).
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olumsuz ve ¢ekimser oylardan daha fazla olmas1 gerekmektedir. Her ne kadar oylamada
cekimser kalmak, olumlu oy verildigi anlamina gelmese de; ayrilma hakkinin kullanimi
bakimindan olumsuz oy kullanilma sartinin saglandigi ileri siiriilemez. Zira, ayrilma

hakkinin kullanimai i¢in karara herhalde olumsuz oy verilmis olmas1 zorunludur.

Pay sahibinin oylamada ¢ekimser kalip, genel kurul tutanagina muhalefetini
yazdirmasi halinde; ayrilma hakkini kullanabilme sartin1 sagladig ileri siiriiliilebilirse
de®7; SerPK m. 24/1 (ayrica ONI/T m.11/1)’deki “...genel kurul toplantisina katilip da
olumsuz oy veren...” seklindeki lafzen agik hiikkmiin karsisinda verilecek oyun olumsuz

898

olmasi sartinin saglanmasi aranmalidir®®. Ciinkii ¢ekimser oy, her ne kadar olumsuz oy

olmasa da kararin alinmasina muhalefet edildigini géstermez.

Uzerinde durulmasi gereken konulardan biri de SerPK’nin HAAO’lar igin
ongordiigii®® oydan yoksun paylarin®®; ayrilma hakki karsisindaki durumunun tespitidir.
Oydan yoksun paylarin da oydan yoksun olmayan paylar kadar onemli nitelikteki
islemlerden etkilendigi agiktir. TTK m.434/2°ye gore her pay sahibinin bir paya sahip
olsa da en az bir oy hakkina sahip olacagi, birden fazla paya sahip olanlara taninacak oy
sayisinin esas sozlesmeyle sinirlandirilabilecegi belirtilmistir. Boyle bir siirlamaya
gidilirse, baz1 paylar oydan yoksun kalacak fakat bunlarin hangileri oldugu belirsiz
olacaktir. Sermaye piyasast mevzuatinda “Paya Dayali Kitle Fonlamas: Tebligi (111-
35/A.1)"°Y m.16°da “sermaye artrimi suretiyle ¢ikarilacak paylar oydan yoksun

olabilir’ denmistir.

Oydan yoksun paylarin sahiplerinin, ayrilma hakki bulunup bulunmadigina iliskin

92 oydan yoksun pay sahiplerinin genel kurulda

ogretide farkli gortisler vardir. Bir goriis
oy kullanmas1 miimkiin olmazsada genel kurulda alinan ilgili karara muhalefetlerini genel
kurul tutanagma gecirtmis olmalarinin ayrilma hakkini1 saglayacagi yoniindedir. Bu
goriis, oydan yoksun pay sahibi olmanin, genel kurula miizakereye katilmamak ve karara

muhalif oldugunu belirtmemek ve tutanaga gegirtmemek anlamini tagimayacagina

897 Adgiizel, 2014, a.g k., 33.

8%8Kaya, 2018, a.g.k., 252.

89Kendigelen, 2018, a.g.k., 333.

%0Karacan, 2017, a.gk., 301°de “Yeni 6362 sayili SerPK’da bu konuda acik bir diizenleme yetkisi yer
almamstir. Bunu bir unutma olarak nitelemenin miimkiin olmadigi kanisindayim. Eski yasada (2499 sayili)
agtk¢a ve ayri bir madde olarak yer alan bir finansal arag¢ yeni kanunda yer almiyor ise yasa koyucunun
bu tiir arag¢ ¢ikariimasim istemedigi sonucuna varabilir” goriisiinde olup oydan yoksun paylarin ayrilma
hakki1 olup olmadig1 yoniinde yapilan tartismanin pratik bir degeri olmadigini ileri siirmiistiir.

%0IRG. T.03.10.2019, S.30907.

02Adigiizel, 2014, a.g k., 34; Moroglu, 2020, a.g k.,266.
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dayandirilmistir. Aksi yondeki goriis®®

ise, ortaklikta yaratacagi maliyet dikkate alinarak,
oydan yoksun paylara ayrilma hakki taninmamasi ve bu hakkin oy hakki olan paylarla
sinirlt tutulmasi gerektigi yoniindedir. Tereddiitlerin ortadan kaldirilmasi bakimindan
oydan yoksun pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanmasi i¢in agik bir diizenleme

getirilmesi yerinde olacaktir®4,

Onemli nitelikteki islemlere iliskin karara kars1 olumsuz oy verme ve bunu tutanaga
gegcirtme sartinin, ayrilma hakkinin kullanilmasi i¢in aranmasinin amaci; haddinden fazla
pay sahibinin ortakliktan ayrilmay1 segerek, hesaplanmasi ve idaresi miimkiin olmayan
bir ayrilma hakki kullanim bedeli 6denmesinin 6niine gegmektir®®. ABD hukukunda
eyaletlerin biiylikk kisminda ayrilma hakki, oy kullanma hakkina sahip paylarla

sinirlandirlmistir®

. Ayrilma hakkinin sinirlandirilmasina iliskin goriisiin dayanaginin,
ortakliga getirecegi maliyet ve likidite sorunu oldugu goriilmektedir. Ayrilma hakkinin
kullaniminin, olumsuz oy ve muhalefetin tutanaga gegirilmesi sartina baglanmasi; hakki
kullanacaklarin kesin olarak tespit edilmesi suretiyle, toplam ayrilma maliyetinin net
sekilde bilinmesini saglar. Bu da ayni zamanda yonetim kurulunun 6nemli nitelikteki
islemden vazge¢meye karar vermesi agisindan biiyiik 6nem arz eder. Mevzuatimizda da

(SerPK m. 24/1 ve ONI/T m.11/1), ayrilma hakkinin oy kullanma hakkina sahip pay

sahiplerine hasredildigi goriilmektedir.

Genel kurulda olumsuz oy kullanip muhalefeti tutanaga ge¢irtme, paylara iligkin oy
hakkinin intifa hakkina konu edildigi durumda 6zellik gosterir. Bu durumda intifa hakk:
sahibinin kullanacagi oy {lizerinde, pay sahibi emredici tasarrufta bulunamaz. Pay
tizerinde intifa hakki bulundugu ve oy hakkinin intifa hakki sahiplerince kullanildig:
hallerde, intifa hakki sahibi ayrilma hakkini kullanamaz (ONI/T m.11/6). Bu durumda
pay sahibi veya temsilcisi, ayrilma hakkini kullanmak i¢in genel kurul toplantilarina
katilip ilgili isleme kars1 olumsuz oy kullanmak ve muhalefet serhini toplanti tutanagina

isletmek zorundadir (ONI/T m. 11/6).

Oy hakkinin intifa hakki sahibine ait oldugu durumda, pay sahibinin ayrilma
hakkini kullanabilmesi i¢in yerine getirmesi gereken, karara olumsuz oy vermesi ve

muhalefetini tutanaga gecirtilmesi ile ilgili 6n sartlarin nasil saglanacagr hususunun

930zdogan, 2002, a.g.k., 43; aym yonde Bektas, 2015, a.g.k., 807.
%04Bektas, 2015, a.g.k., 807.

95Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 205.

96(zdogan, 2002, a.g k., 28; Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 205.
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cozlilmesi gerekir. Pay sahibi olmaya baglanan ayrilma hakkinin kullanimi bakimindan
pay sahibinin genel kurula katilmasi, diislincelerini agiklamasi ve bu arada bizzat alinan
kararlara muhalif kaldigim1  tutanagma  gecirtebileceginin  miimkiin  oldugu
belirtilmistir®®’. Aksi durumda ayrilma hakkinimn, pay iizerinde intifa hakki tanindig
hallerde, pay sahibi tarafindan kullanilmasinin imkansizlig1 ile karsilasilir ki; bu durumda
ayrilma hakki taninmasinin pay sahibi bakimindan bir anlami kalmaz. Oy hakkinin intifa
hakki1 sahibince kullanildig1 hallerde de, pay sahibinin genel kurul toplantisina katilarak,
ilgili karara karst muhalefetini tutanagina gecirtmek suretiyle gerekli 6n sartlar1 yerine

getirmesinin en uygun ¢dziim yolu olarak goriildiigii ifade edilmistir®®.

1.5.2.3.Genel kurul kararina muhalif kalmis ve bu muhalefeti tutanaga gegirtmis

sayilmak

Pay sahibi fiilen genel kurula katilmamak veya oy kullanmamakla birlikte belirli
durumlarin varliginda genel kurula katilmis ve olumsuz oy kullanmig gibi ayrilma
hakkindan yararlanir (SerPK m.24/2, ONI/T m.11/5). Bu durumda ayrilma hakkinin
dogumu i¢in genel kurula mutlaka “katilmak”, “olumsuz oy vermek” ve “muhalefeti

tutanaga gegirtmek” sartlarinda belirli bir esnetilmeye gidilmistir.

SerPK’da sayilan hallerden herhangi biri nedeniyle, pay sahibi genel kurula
katilamasa veya oy kullanamasa dahi ayrilma hakki dogar. Boylelikle ayrilma hakkinin
kullanilmasi igin Ongoériilen genel kurula katilmig olma ve olumsuz oy verip, bu
mubhalefeti tutanaga gegirtme sartlarina istisnalar getirilmistir. Genel kurula katilma sart1
aranmaksizin ayrilma hakkina halel gelmeyecek bir diger durum da pay sahibi sayisi
nedeniyle halka acik sayilan ortakliklardan paylarinin borsada islem gérmesini istememe

hali olarak diizenlenmistir.

Genel kurula katilmamalarina ragmen ayrilma hakkinin kullanilabilecegi durumlar

Ongoriilmiistiir. Asagida aciklanacag: lizere bunlardan biri varsa pay sahibinin ayrilmak

istedigine dair “kabul beyanini” ortakliga bildirmesi gerekir®®,

O7A, Kendigelen (1994). Anonim ortaklik pay: tizerinde intifa hakk. Istanbul: Beta Yayncilik, s. 312; Aksi
yonde goriis i¢in bkz, Z. Aytag (1998). Sermaye piyasast hukuku ve hisse senetleri. Ankara: Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 5.123-124.

98S5nmez, 2009, a.g k., 69.

99Bektas, 2015, a.g.k., 813.
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Bir pay sahibinin genel kurula katilmamasmna ragmen ayrilma hakkini
kullanabilecegi ti¢ istisnai duruma yer verilmistir. Genel kurula katilma sartina istisna
olusturan ii¢ halden hangisi olursa olsun, bu hal ayrilma hakki kullanimini etkilemez.
Dolayisiyla bu hallerden birinin varliginda pay sahibinin genel kurula katilmasi ve bunun
dogal sonucu olarak 6nemli nitelikteki isleme iliskin karara olumsuz oy kullanmasi ve
mubhalefetini tutanaga gecirtmesi aranmamuistir.

Ayrilma hakkimmin dogumu i¢in gerekli olan sekli sartlarin istisnasi sayilan
durumlara, SerPK m.24/2 ve tekrarla ONI/Ti m.11/5°de pay sahibinin veya temsilcisinin
onemli nitelikteki islemlere iliskin (1) genel kurul toplantisina katilmasina veya oy
kullanmasina haksiz bir bigimde izin verilmemesi, (2) ¢cagrinin usuliine gére yapimamast
veya (3) giindemin geregi gibi ilan edilmemesi olarak yer verilmistir. Bu sebepler, genel
kurula katilim veya olumsuz oy kullanma sart1 aranmaksizin pay sahibinin TTK m. 446/1-
b’deki iptal davasi acilabilmesi icin Ongoriilen sebeplerle biiyiik oOlgliide Ortiisme
i¢indedir®®®. Genel kurula katilamama halinde TTK m.446/1-b’de alian Karara kars1 iptal

davasi agma hakki; SerPK m. 24/2°de ise ortakliktan ayrilma hakk: verilmistir.

Yukarida sayilan sebeplere dayanan pay sahibi, genel kurula katilmasa veya oy
kullanmasa bile genel kurula katilmig, olumsuz oy vermis ve muhalefetini tutanaga
gecirtmis olarak kabul edilecektir. Kanunda sayilan durumlardan en az birinin bulunmasi
yeterlidir®. Bu durumlardan birinin varligi, ayrilma hakkmin kullanma sartlarinin

aranmamasi sonucunu dogurur.

SerPK m.24/2 ve ONI/T m.11/5’de sayilan durumlardan herhangi biri varsa, bu
durumun varliginin ve genel kurula katilmama veya olumsuz oy kullanmama sebebi
olusturmadaki illiyetin ispat yiikii; TMK m.6’daki kurala uygun olarak, ayrilma hakkim
kullanacak pay sahibi iizerinde olur®®2, Bu ii¢ durumdan herhangi birinin varligim
ispatlayan kisi, genel kurul toplantisina katilmasa veya olumsuz oy kullanip, muhalefetini
tutanaga gegirtmese bile ayrilma hakkini kullanabilecektir. Ancak, sebeplerden ¢agrinin

usuliine gore yapilmamasi Veya giindemin geregi gibi ilan edilmemesine ragmen; pay

SOTTK m. 446/1 “b) Toplantida hazir bulunsun veya bulunmasin, olumsuz oy kullanmis olsun ya da
olmaswn; cagrimin usuliine gore yapilmadigimi, giindemin geregi gibi ilan edilmedigini, genel kurula
katilma yetkisi bulunmayan kigilerin veya temsilcilerinin toplantiya katilip oy kullandiklarni, genel kurula
katilmasina ve oy kullanmasina haksiz olarak izin verilmedigini ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel
kurul kararimin alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay sahipleri... iptal davast a¢abilir”.

YK aya, 2018, a.g.k., 254; Adigiizel, 2014, a.g k., 34.

Y2Adigiizel, 2014, a.g k., 34; Kaya, 2018, a.g k., 255; Bektas, 2015; a.g.e., 807.
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sahibi, genel kurula katilabilmis ve 6nemli nitelikteki islemlere olumlu oy kullanmis ise

ayrilma hakkini kullanmas1 miimkiin olmaz®%3,

1.5.2.3.1. Genel kurula katilmaya ve oy vermeye haksiz sekilde engel olunmast

Pay sahibinin, belirli sartlarda rizasi disinda; “haksiz bir bigimde” toplantiya
katilmas1 veya oy kullanmasi engellenirse, bu hal ayrilma hakkinin kullanimina engel
teskil etmez. Siiphesiz ayrilma hakkinin kullanimi i¢in, haksiz sekilde toplantiya
katilmasi1 veya oy kullanmas1 engellenen pay sahipleri, toplantiya katilma hakkina ve oy

kullanma hakkina sahip kimseler olmalidir.

Diizenleme kapsamina, pay sahibinin ayrilma yoniindeki serbest iradesinin
olusmasinin Oniiniin haksiz sekilde kesilmesini aramistir. Haksizlik igeren hareketin
sonucunun; genel kurula katilima ve oy kullanilmasina engel olmasi gerekir. Haksiz
engellemenin hangi hareketlerle yapildiginin 6nemli olmamasi, onun serbest hareketli
olarak diizenlendigini gostermektedir. Genel kurula katilma ve oy vermeyi engelleyecek
Olciideki fiziksel zorlamayla genel kuruldan ¢ikarilmak vb. seklindeki her tiirlii
midahalenin haksiz engelleme oldugu agiktir. Toplantiya katilmanin engelleme hali,
yaygin sekilde aldatma, korkutma, tehdit, ya da pay sahibi veya temsilcisinin sifatlarina
haksiz olarak itiraz edilmesi halleri seklinde gerceklesir®®*. Onemli olan, yapilan
hareketlerin haksiz ve pay sahibinin toplantiya katilmasim1i veya oy kullanilmasini

engelleyecek ciddiyet ve agirlikta olmasidir®®®.

Diizenlemede, engellemenin haksiz olmasindan bahsedildigine gore; genel kurula
katilim veya oy vermenin engellenmesinin hukuken hakli bir sebebe dayanmasi halinde,
ayrilma hakki dogmayacaktir. Ancak, pay sahibinin; konusma ve Oneride bulunma
hakkin1 kotiiye kullandigi, genel kurulun huzurunu bozdugu, rahatsiz edeici davraniglar
ile engelleme yaptig, tehdit ettigi (bunlar genele kurulda hakkin kétiiye kullanilmasi hali
teskil etmektedir) hallerde; pay sahibi genel kuruldan ¢ikarilabilir®®.

913Bektas, 2015, a.g k., 808°de, belirtilen sartlarda dahi pay sahibinin TTK m.446’nin lafzindan iptal davasi
acabilecegini belirtmistir.

%l4Kaya, 2018, a.g.k., 254, dpn. 31; Moroglu, 2020, a.g k., 249.

95TTK m.446/1-b benzer sekilde, genel kurula katilmasina ve oy kullanmasma haksiz olarak izin
verilmedigini ileri siiren pay sahiplerinin iptal davas: agabilecekleri belirtilmistir.

16Poroy, Tekinalp ve Camoglu, 2017, a.g.k., 13.
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1.5.2.3.2. Cagrinin usuliine gore yapilmamug olmasi

HAAO’nun genel kurul toplantisina ¢agri usulii, SerPK m.29’da detayli olarak
ortaya konmustur. Cagrida, bulunmasi gereken igerige yer verilmesi ile 6ngoriilen sekil
ve siirelere uyulmasi sarttir. Pay sahiplerine, bu c¢agr ile birlikte toplantinin yapilacag:
yer ve tarih bildirilir. Cagrinin usuliindeki agir aykiriliklar, ayrilma hakkinin kullanimina
engel olmazken; ¢agrinin gegerliligini etkilemeyecek diizeydeki basit aykiriliklarin ileri

stiriilmesinin TMK m.2 ¢erc¢evesinde korunmamasi gerekir.

1.5.2.3.3. Giindemin geregi gibi ilan edilmemesi

Genel kurula ¢agrinin usule uygun yapilmasi yaninda, toplanti giindemi de geregi
gibi ilan edilmelidir. Onemli nitelikteki islemin goriisiilecegi genel kurul giindeminin
ilaninda, asgari nelere yer verilecegi ONI/T m.9’da belirtilmistir. Ilan, bu unsurlart
icerecek sekilde yapilmadiginda, geregi gibi yapilmamis olacagindan; bu hal ayrilma

hakkinin kullanimina engel olusturmaz.

Gilindemin geregi gibi ilan edilmemesi halinde, pay sahiplerinin ayrilma hakkinin
kullanim1 konusunda kararlarina esas olacak detayli fikir sahibi olmalari, miimkiin
olmayacaktir. Gliindem geregi gibi ilan edilmemesi durumunda, genel kurul toplantisina
katilamayan pay sahipleri ayrilma hakkini kullanmaya karar verdiklerinde; genel kurul

toplantisina katilamamalari, ayrilma hakkinin kullanimina engel teskil etmez.

1.6.Paylarin Satim Siireci

Genel kurul tarafindan o6nemli nitelikteki islemle ilgili onaylama kararinin
verilmesinden sonra; ayrilma hakkina konu paylarin satisini igeren siire¢ iginde birbirini
takip eden bir dizi islemler dngériilmiistiir. Ongériilen satim siirecinin, belirli bir zaman
dilimi i¢inde tamamlanmasi asildir. Ayrilma hakkinin kullanilmasi, pay sahibini paylarin
devretme yiikiimliliigii altinda birakirken; ortaklik veya yeni yatirimcilart da paym
bedelini 6deme yiikiimliiligi altina girer.

Genel kurul sonrasi ortaya ¢ikan satim siireci, pay sahipligi iliskisini sonlandiran
asamadir. Ayrilma hakki sahibi ile alic1 arasindaki iliskinin, bir satis sozlesmesi®t’ olarak

kurulacagi SerPK m.24/1’de agik sekilde ortaya konulmustur. Bu s6zlesmede 6neren taraf

9.?7Ayr11ma hakkinin kullanildig1 satim s6zlesmesi bakimindan 6neri ve kabule iliskin igin bkz. yukaridaki
Ugiincii Béliim “1.4. Ayrilma Hakkinin Sozlesme Ozgiirliigii Bakimindan Degerlendirilmesi”.
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ortaklik, kabul eden taraf ise pay sahibidir. Dolayisiyla satim stirecinde HAAO tarafindan
genel kurul 6ncesinde genel kurul ilaninda belirtilen esaslar ¢er¢evesinde bir Oneride
bulunulmakta daha sonra da ayrilma hakkini kullanacak pay sahibi bu 6neriyi kabul
ettigini bildirmek ve paylarin teslimini iceren satim sozlesmesi yapmakla siire¢
sonuclanmaktadir®8, Pay sahibi, satis sozlesmesiyle; miilkiyetindeki ayrilma hakkina
konu paylar1 devrederek, pay bedelini tahsil eder. Boylece ayrilma hakkina konu paylarin

miilkiyeti, satin alan konumundakilere (ortakliga veya yeni pay sahiplerine) geger.

Ayrilma hakkinin kullaniminin, paylarin araci kuruma teslim edilerek yapilmasi
ongoriilmiistiir (ONI/T m.12/1). Paylarim teslim edilerek devredilmesi, ayrilma hakkinin
kullanilabilmesinin yasal bir 6n kosuludur®®. Bu nedenle paylarin arac1 kuruma teslim
edilmemesi halinde satisin gerceklestirilmesi de miimkiin olmayacaktir. Satis islemi genel
kurul toplantisina iliskin bilgilendirme dokiimaninda ilan edilen esaslar c¢ergevesinde
gergeklestirilir (ONI/T m.12/3). Diger taraftan ayrilma hakkina konu paylari satin alacak
kisilerin kapsami, ONI/T’de eski diizenlemeye gére genisletilmistir®® (ONI/T m.13).

1.6.1. Satimin araci kurum iizerinden yapilmasi

Ayrilma hakkinin aract kurum vasitasiyla kullandirilmasi zorunludur (ONI/T
m.12/1). Ancak paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklar bakimindan, satigin araci
kurum tizerinden yapilma zorunlulugu belirli sartlarda esnetilmis ve paylar1 borsada islem
goren ve gormeyen ortakliklarda ayrilma hakkina konu paylarin satis islemi

farklilastirilmastir.

Paylart borsada islem goren HAAQO’larin pay sahipleri ayrilma haklarini “araci
kurum” vasitastyla kullanmak zorundadir (ONI/T m.12/1). Pay sahibi ayrilma hakkini,
alictya kars1 dogrudan degil; belirlenen araci kurum®! (intermediary instutitions)
vasitastyla kullanir. Araci kurumlar, sermaye piyasasi otoritesinin izin verdigi olgiide,
sermaye piyasasi araglarinin kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina veya kendi

namina baskas1 hesabina satim faaliyeti ile ugrasan tiizel kisiliklerdir®®2. Sermaye piyasasi

8 Adigiizel, 2014, a.g k., 38.

%1%Karacan, 2017, a.g.k., 316.

%0Miilga ONI/T’de ayrilma hakkini kullanan pay sahibinin paylarinin tek alicist olarak HAAO’ya yer
verilmistir.

92l Aract kurum: SerPK m.37/1°deki yatirim hizmet ve faaliyetlerinden (a), (b), (c), (¢) ve (f) bentlerinde
yer alanlar1 miinhasiran olmak {izere SPK tarafindan yetkilendirilen yatirim kurulusunu ifade eder (SerPK
m.3/1-a).

922 A dugiizel, 2023, a.g.k., 272.
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bakimindan aract kurumlarin rolii dikkate alindiginda, ayrilma hakkinin aracit kurumlar
vasitasiyla kullandirilmasi HAAO’nun biirokratik yiikiinii azaltici ve satiglarin

giivenirliligini de artirict yoniinii 6n plana g¢ikartir.

Araci kurum, HAAO tarafindan belirlenir. Aract kurumun sec¢iminde dikkatli
olmak, HAAO ve ayrilma hakkini1 kullanacak pay sahipleri bakimidan karsilikli olarak
Oonem arz eder. Ayrilma hakkinin kullaniminda araci kurumun teknolojik alt yapis1 ve
sundugu imkanlar, uzaktan erisim, internet sayfasinin 6zellikleri ve islem iicretleri de

tercih icin dikkat edilmesi gereken konulardandir®?,

Paylar: borsada islem gérmeyen HAAO’lar iginde ayrilma hakkinin aract kurum
vasitasiyla kullandirilmasi esas olmakla birlikte; talep tizerine, aract kurum vasitasiyla
kullandirilmaya SPK tarafindan muafiyet taninabilecegi hiikiim altma alinmistir (ONI/T
m.12/1). Boylelikle ayrilma hakkinin araci kurumlar araciligiylakullanildirilmasina
iliskin genel kurala istisna olusturulmustur. SPK tarafindan paylari borsada islem
gormeyen ortakliga aract kurum kullanma zorunlulugundan muafiyet taninmasi
durumunda; hak sahipleri ayrilma hakkini araci kurum olmaksizin dogrudan HAAQO’ya
kars1 kullanabileceklerdir. Paylar1 borsada islem gérmeyen ortaklik tarafindan yapilan
basvuruya ragmen SPK tarafindan araci kurum kullandirilmasi zorunlulugundan
muafiyet verilmediginde; paylar1 borsada islem gormeyen HAAQO’lar bakimindan da

ayrilma hakkinin araci kurum vasitasiyla kullanildirilmasi zorunlulugu bulunur.

Ayrilma hakkina konu paylarin satim siireci bakimindan giindeme gelecek bir konu,
onemli nitelikteki iglemin gorisiildigi genel kurul toplantisinda, onemli nitelikteki
islemlere olumsuz oy verenin bulunmamasi ve kararin oy birligi ile alinmis olmasi
durumunda; ayrilma hakkina iligkin satim prosediiriine devam edilip edilmeyecegidir.
Genel kurula katilmama ve oy kullanamama halinde ayrilma hakki taninan durumlar
(genel kurula katilimin veya oy vermenin haksiz sekilde engellenmesi, ¢agrinin usuliine
gore yapilmamasi, giindemin geregi gibi ilan edilmemesi) hari¢ olmak {izere, paylarin
tamaminin genel kurulda temsil ediliyor olmas1 ihtimalinde; genel kurulda kararin oy
birligi ile alinmas1 veya olumsuz oy kullanarak muhalefetini tutanaga gecirten pay

sahibinin bulunmamasi: durumunda, ayrilma hakki kullanim siirecinin isletilmemesi

9B Adigiizel, 2019, a.g k., 283.
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yerinde olur®®. Nitekim siirece devam etmenin pratikte bir faydas1 olmayacagi gibi,

HAAOQO bakimindan is yiikii ve maliyete sebebiyet verecektir.

Diger taraftan ONI/T m.12/4°de “ayrilma hakkini kullanmak isteyen pay sahipleri,
bu hakka sahip olan ve borsada islem sirasi®® bulunan paylarinin tamamu icin bu hakk:
kullanmak zorundadwr” hitkmiine yer verilmistir. ONI/T deki «... bu hakka sahip olan ve
borsada islem sirasi bulunan paylarin tamamau...” ifadesine bakildiginda “ve” baglacinin
hem hakka sahip olan paylar hem de borsada islem sirasi bulunan paylarin tamamina
iliskin iki farkli durumu kapsadigi goriilmektedir. Bu durumda, ayrilma hakkima sahip
olunan paylarin tamaminin kullanilmasinin zorunlulugu 6ngoriilmektedir. Zira ayrilma
hakkinin kismen kullanildig1 varsayiminda, ayrilma hakkinin diizenleme amacina aykiri

bir durum ortaya ¢ikacaktir®®.

Ayrilma hakkinin, pay sahibi ile ortaklik arasindaki iligkinin son bulmasi esasina
dayandigi dikkate alindiginda; pay sahibinin, paylarin bir kismi i¢in ortaklik ile iliskisini
kesip bir kismi i¢in siirdiirmesi ¢eliskili bir davranistir. Pay sahibinden beklenen, tiim
paylar i¢in pay sahipliginden ayrilmasi veya pay sahipligine devam ettirmesidir. Ayrilma
hakkinin amaci, pay sahibinin istedigi bir kism1 i¢in ayrilma hakkini kullanmasi; istedigi
bir kismi i¢in pay sahipligini devam ettirmesi yoniinde, pay sahibi i¢in en elverisli durumu
olusturmak degildir. Bu nedenle pay sahibinin kendi istegine gore, bazi paylardan

vazgecip bazilarmi miilkiyetinde tutmasi kabul edilmemelidir®?’.

Ayrilma hakkimin kullanimina iliskin hususlardan olmasi nedeniyle, genel kurul
toplantisina iligkin bilgilendirme dokiimaninda; ayrilma hakkinin, pay sahiplerinin sahip
oldugu paylarin tamam i¢in kullanilmasinin zorunlu oldugu hususuna yer verilir. Pay
sahibi, ayrilma hakkini ayrilma sartlarini saglayan tiim paylar i¢in kullanmak zorunda

olmasma karsin; sonradan pay sahibi olmasma engel bir durum yoktur. Ogretide®?

94Semerci Vuraloglu, 2018, a.gk., 459.

95Sermaye piyasasi aracinin, borsadaki piyasasidir. Bu aracin islem gérmesiyle olusan piyasasina “islem
swrast” denir (Sancak, 2014, a.g.k., 168).

96Velioglu, 2019, a.g.k., 125.

927Bektas, 2015, a.g.k., 814.

928 Ayrilma hakkmnn sahip olunan paylarin tamami igin kullanilmasi zorunlulugu konusunda elestiri igin
bkz. Kaya, 2018, a.g.k., 293 “...Her ne kadar SPKn m. 24/4 hiikmii uyarinca hakkin kullanimina iliskin
diizenleme yapma yetkisi Kurul 'un inisiyatifine birakilmis ve bu yetkiye dayanarak Kurul halihazirda boyle
bir diizenleme yapmusg ise de, kanaatimizce Kurul 'un belirleyici olup her zaman degistirebilecegi nitelikteki
boyle bir ikincil mevzuat diizenlemesi mutlak emredici hiikiim olarak degerlendirilmemelidir. Nitekim sz
konusu diizenlemenin ne kadar isabetli oldugu tartisilabilir. Zira ayrilma hakku ile en basta gézetilen
yatirimetr konumundaki pay sahibinin ¢ikarlarmmin korunmast oldugundan Anonim Ortakliklar hukukuna
egemen olan pay sahibinin payt iizerinde serbestce tasarruf edebilmesi ilkesi de degerlendirildiginde, pay

236



ayrilma hakkinin, paylarin tamamini kapsamasi elestirilmis olup; ayrilma hakkinin kismi
kullanimina cevaz verilmesinin hem pay sahibinin lehine olacagi hem de bu suretle daha
az maliyete katlanacagi dikkate alindiginda ortakligin da menfaatine olacagi ifade
edilmistir.

Kaanatimizce, genel kurulda 6nemli nitelikte islemlere olumsuz oy kullanan ve
bunu genel kurul tutanagina gecirten pay sahibinin, oyunu bazi paylar i¢in olumsuz
kullanilacak sekilde bdlmesi miimkiin olmamalidir. Onemli nitelikteki isleme karsi
olumsuz oy kullanip, paylarinin bir kismini ortakliga satan pay sahibinin, ayn1 zamanda
bazi paylar1 yoniinden ortaklikta pay sahibi kalmaya devam etmesi; ortakliin i¢ huzuru
bakimindan elverissizdir®?®. Onemli nitelikteki isleme iliskin verilen olumsuz oy bir
biitiindiir. Oyun boliinmesi miimkiin olmadigindan, bunu tiim paylar i¢in gecerli kabul
etmek gerekir. Karara verilen oyun boliinememesinin hakkin kullaniminin béliinmesine
engel oldugu sodylenebilir.

Diger taraftan kismi kullanima cevaz verilmesi halinde, pay sahibinin ayrilma
hakkini kullanmadigi kisim ig¢in, pay sahipligi haklarmi kullanmaya devam etmesi,
ortaklik bakimindan gesitli sakincalar1 beraberinde getirebilir. Ornegin, pay sahibinin
paylarimin bir kismi i¢in ayrilma hakkini kullanmayip ortaklikta kalmasi; y&netimin
gelecekteki isleyisini giiclestiren potansiyel bir durum olarak ortaya cikarabilir. Bu
nedenle, pay sahibinin biitiin paylar i¢in iligkisinin sonlandirilmas yerinde goriilebilir.
Kismi kullanmanin s6z konusu oldugu halde, pay sahibinin sadece nakit ihtiyaci kadar
olan i¢in ayrilma hakki kullanmas1 miimkiin hale gelir ki; bu ayrilma hakkinin diizenlenis
amacina uygun diismez. Ayrilma hakkinin temel islevinin, azinlig1 koruma oldugu géz
oniinde bulunduruldugunda da kismi kullanimm amaca aykirilik teskil edecegini ve
kanun koyucunun ayrilma hakki miiessesi ile korudugu menfaatlerin saglanmayacagini

s0ylemek miimkiindyir.

1.6.2. Satim sozlesmesinde taraflar

Sozlesmede satic1 taraf, onemli nitelikteki isleme bagl olarak ayrilma hakkinin
kullanim sartlarin1 yerine getiren pay sahibidir. Ayrilma hakkini kullanan pay sahibi

esasen pay seklindeki varligin1 nakde doniistiiren kisidir. Bu yonden bakildiginda pay

sahibini hakki kullanmay: tercih ettigi takdirde tiimiiyle ortakliktan ¢ikmaya zorlamak adil bir diizenleme
olmaz” ; Sénmez, 2009, a.g k., 163 ve 221
929Bektas, 2015, a.g.k., 814.
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sahibinin mal varliginda bir azalma ve artma meydana geldigi s6ylenemez. Paylarin
alicist ise, HAAO veya yonetim kurulunca onerilmesi halinde diger pay sahipleri veya
yatirrmcilardir. Pay sahibi satici, satis iradesini yonelttiginde; alici, bunu kabul etmek

zorundadir.

Ayrilma hakki konusu paylarin HAAO tarafindan satin alinmasi esastir. Ancak
ONI/T’de paylar1 borsada islem géren ortakliklarda ayrilma hakkina konu paylarin diger
pay sahiplerine veya yatirimcilara énerilmesi imkani tanmmustir (ONI/T m.13/1). Diger
taraftan ONI/T, 6nemli nitelikteki islemden belirli kisi veya kisilerin dogrudan yarar
saglamast durumunda, ayrilma hakki bedelinin ortaklik yerine bu kisi veya kisiler
tarafindan 6denecegini diizenlemistir (ONI/T m.11/7) Béylece, ayrilma hakkmin
yoneltilecegi kisi veya kisiler ¢esitlendirildiginden; asagida agiklamalara alici taraf olarak
HAAO (pay bedellerinin HAAO tarafindan veya 6nemli nitelikteki islemden dogrudan
yarar saglayanlar tarafindan 6denmesi) ve alici taraf olarak diger pay sahipleri veya

yvatirimcilar olarak ayri baslik altinda yer verilecektir.

1.6.2.1.Paylarin HAAO tarafindan satin alinmasi

Ayrilma hakkinin kullanimi sonucunda, pay sahibi tarafindan HAAQ’ya satilan pay
bedellerinin HAAO tarafindan 6denmesi gerekir. Fakat ONI/T m.11/7 ayrilma hakkini
doguran 6nemli nitelikteki islemlerden belirli kisi veya kisilerin dogrudan yarar saglamasi
durumunda, ayrilma hakki bedelinin ortaklik yerine bu bu kisi veya kisiler tarafindan
Odenecegini ongdrmiistiir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, ayrilma hakki bedelini
bu kisi veya kisiler 6dese bile; ayrilma hakki kapsaminda satin alinan paylarin maliki
HAAOQO’dur. Bu nedenle ayrilma hakki bedelinin kimin tarafindan 6dendigine iliskin

farkliliga bagl olarak konu ikili ayrim i¢inde ele alinacaktir.

1.6.2.1.1. Ayrilma hakk: (pay) bedelinin HAAO tarafindan édenmesi

Paylarin ortaklik¢a satin alimmasi aslinda, ortakligin kendi paymi satin almasi
islemidir®°. Ortakhigin giittiigii amaglara gore, kendi paylarmi almasmin; avantaj ve
sakincalar1 da bulunur. Bu avantajlar®®! arasinda; pay sahipligi degerinin yiikseltilmesi

(ortaklik karliliginin artirmasi), kar payina alternatif olmasi (likidite fazlaliginin, kar pay1

930Karacan, 2017, a.g.k., 306.
%310rtakligin kendi paylarmi iktisap etmesinin yararlari hk. bkz. Pulagh, 2022, a.g.k., 1862 vd.
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olarak dagitim1 yerine; paylarin ortaklikca satin alinmasinin kar pay1 dagitimina alternatif
olusturmasi), borsa kuruna miidahale etmesi (paylarin degerini yiikseltmek i¢in iktisap
edilmesi yoluyla borsa degerinin yiikseltilmesi), pay sahiplerinin yapisinin korunmasi
(paylarin cogunlugunu ele gec¢irmek isteyen firsat¢ilara engel olunmasi) veya
degistirilmesi (halka acik statiiden halka kapali statliye gecerek halka acik olmanin
denetim ve igleyis prosediirleri disinda kalmak), ortaklig1 finanse etmek amaciyla yatirim
yapma amacina hizmet etmesi, elindeki likidite fazlas1 varsa bununla kendi paylarini
iktisap edip; bu paylar1 deger kazaninca satarak kazang elde etmesi veya paylarin

istenmeyen kisilerce iktisabmin énlenmesi sayilabilir®®,

Ortakligin kendi payini almasinin sakincalar1®*® arasinda ise; ortaklik sermayesinin
azalmasi veya zayiflatilmasi nedeniyle ortaklik alacaklilarinin giivencesinin azalmasi,
mal varliginin korunmasi ilkesinin ihlali, sermayenin iadesi yasagina aykirilik, esit islem
ilkesine aykirilik, pay sahipleri ve ortakligin mal varliginin karigmasi, pay sahibinin
iceriden aldig1 bilgiler sonucu ucuza aldig1 paylar yiiksek fiyattan satmasi seklindeki
iceriden 6grenenlerin bilgi suistimali (insider muameleleri), pay sahipleri arasindaki giig
dengesinin bozulmasi, ortakliktan ¢ikacak fonlar nedeniyle ortakligin mali durumunun
riskli hale gelmesi ve paylarin arz-talep iligskisine gore olusacak borsa degerinin satin
almalar nedeniyle degerinde degisiklik meydana gelmesinin sermaye piyasasinda
manipiilasyon yoniinde kullanilabilmesi, pay1 devre konu olmayan pay sahiplerinin
ortakligin isletilmesinden kaynaklanan riski iistlenmek zorunda kalmasi veya yonetim

kurulunun ortaklik pay sahipligi yapisina miidahalesi sayilabilir®3,

TTK m.379/1°de, bir ortakligin kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmis sermayesinin
onda birini asan veya bir islem sonucunda asacak olan miktarda, ivazli olarak iktisap
edemeyecegi belirtilmek suretiyle; ortakligin kendi paylarini iktisabinin sartlar1 ortaya
konmustur. Diizenlemenin amaci, azinlik pay sahipleri ve ortaklik alacaklilarinin
korunmasidir. Diger taraftan diizenleme ile pay sahipleri, ortaklik alacaklilar1 ve serbest
piyasa katilimcilari aleyhine olusacak sakincalarin 6niine gecilmektedir. Ortakligin kendi
payiu iktisap etmesine iliskin siirlamalar, paylarin ivazli iktisap edildigi durumlar igin

gecerlidir. Ortakligin kendi paylarini ivazsiz iktisap etmesi halinde ise, herhangi bir

9327 S. Ceylan (2021). Anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylart icin TTK m.520/I uyarinca ayrilan yedek
akge: Anonim ortaklikta mali hiikiimler “Dersler’den siiziilenler”. (Ed: M. Helvaci, N. Yildiz, A. Ozsoy,
M. A. Kogak), Istanbul: On Iki Levha Yayincilik, 273-276.

9330rtakligin kendi paylarmi iktisap etmesinin tehlikeleri hk. bkz. Pulash, 2022, a.g k., 1859 vd.
934Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 46; Ceylan, 2021, a.g.k., 273-276; Sevi, 2018, a.g.k., 72.
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oransal sinirlama Ongoriilmemistir. Ortakligin  kendi paylarin1 ivazsiz iktisap

edebilmesinin tek sarti, pay bedellerinin tamaminin 6denmis olmasidir (TTK m.383/1).

Anonim ortakliklarin kendi paylarini ivazli olarak iktisabina (satin almasina),
birtakim istisnalar taninmistir. TTK m.379/5 ” ...Pay senetleri borsada islem goren
sirketler hakkinda, Sermaye Piyasast Kurulu seffaflik ilkeleri ile fiyata iligkin kurallar
yoniinden gerekli diizenlemeleri yapar” ile TTK m.387 “Sirketin kendi paylarin iktisap
edebilecegine iligkin diger kanunlardaki hiikiimler saklidir” seklindedir. SerPK m.22’de
HAAO’larin, kendi paylarini, SPK tarafindan belirlenen sartlar ger¢evesinde satin

alabilecegini diizenlemistir.

Ayrilma hakki kapsaminda, ortakligin kendi paylarini iktisabi kanuni zorunluluk
olarak diizenlenmistir. Nitekim ayrilma hakkinin kullanilmasi sonucunda geri alinan
paylar, islem smirlari harig, ortakliklarin kendi paylarmmi geri almasina iligkin SPK
diizenlemelerine tabidir (ONI/T m.14/6). Bu kapsamda GAP/T m.16/1-f'de ayrilma
hakkiin kullanimi istisnalar kapsaminda diizenlenmistir. Buna goére, Kurulun ilgili
diizenlemeleri uyarinca ayrilma hakkinin kullandirilmast nedeniyle ortaklik paylarinin
elde edilmesi durumlarinda; ortakliklar GAP/T’de yer verilen yetkilendirme esaslar1 (m.5

ve 6) sinirlamalara (m.9) tabi olmazlar.

Satis islemi araci kurumca gergeklestirildikten sonra pay bedelinin 6denmesinden
“...pay bedelleri ortakhk tarafindan...édenir” denmek suretiyle dogrudan HAAO
muhatap alinmistir. Pay sahibine yapilacak 6demenin muhatabinin dogrudan HAAO

belirlenmesi pay sahiplerinin korunmasina yonelik diger bir uygulamadir.

Pay bedellerinin 6denmesi, satis1 takip eden siirecte gerceklestirilir. Ayrilma hakki
bedelinin, tam ve nakden 6denmesi zorunludur (ONI/T m.14/5). Ayrilma hakki bedelinin,
nakden ve tam olarak 6denmesi gerektigi prensibinin uygulanmasiyla; hakkin etkin ve
pay sahiplerinin ¢ikarlarim1 en genis sekilde koruyacak sekilde yerini bulmasinin

935

amaclandig1r soylenebilir™. Pay bellerinin 6denmemesi veya odemenin gecikmesi

durumunda, borglunun temerriidii hiikiimleri uygulanir. Bu durumda, pay sahibinin

935Kaya, 2018, a.g.k., 290.

240



936

acacagl aynen ifa davasinda ihtarin®® ulagsmasini izleyen giinden itibaren temerriit faizi

istemesi de s6z konusu olacaktir®®’ (TBK m.117).

Ayrilma hakki kapsaminda, HAAO’nun kendi paylarini satin almasi yasal bir
yiikiimliiliik olarak diizenlenmekle beraber; bu yiikiimliiliik ayn1 zamanda esas itibartyla
bir sermayenin iadesi islemidir®®. Sermayenin azalmasinin, ortaklik faaliyetleri iizerinde
finansal a¢idan olumsuz etki yaratmasi yaninda; bu hal sermayenin korunmasi ilkesine

aykirilik olusturur®®,

Ayrilma hakkina konu paylar oransal bir sinirlamaya tabi
olmaksizin, HAAO tarafindan satin aldiginda; mevzuatta belirlenen siire icerisinde geri
alinan paylar HAAO tarafindan diger pay sahiplerine veya {igiincii kisilere satilarak elden
cikartilmali veya siiresi i¢inde s6z konusu paylarin elden ¢ikarilmayan kismi i¢in de

sermaye azaltim1 yoluna gidilmelidir®°.

1.6.2.1.2. Ayrilma hakk: (pay) bedelinin énemli nitelikteki islemden dogrudan

yarar saglayanlar tarafindan édenmesi

Ayrilma hakkina konu paylarin, HAAO tarafindan alinmasinda bazi hallerde
ayrilma hakki bedelinin ortaklik yerine bagka kisi veya kisiler tarafindan 6denecegi
ongoriilmiistiir (ONI/T m.11/7). Bu durumda, alici taraf degismemekle beraber, ayrilma
hakkin1 6demeden sorumlu tutulan taraf degismektedir. Buna gore kar payir imtiyazi
yaratilmasi gibi, ayrilma hakki doguran bir 6nemli nitelikteki islemden; belirli kisi veya
kisilerin dogrudan yarar saglamasi durumunda; ayrilma hakki bedeli ortaklik yerine bu

kisi veya kisiler tarafindan 6denir.

ONI/T m.11/7°de kdr pay: imtiyazi, ayrilma hakki sonucu doguran onemli
nitelikteki islemden dogrudan fayda saglanabilecek dnemli nitelikteki islem ¢esidi olarak
orneklendirilmistir. Fikrada, “gibi” ifadesine yer verildiginden; ayrilma hakki sonucu

doguran onemli nitelikteki islemden dogrudan fayda saglanabilecek islem ¢esitlerinin

96()dememe halinde aynen ifay1 amaglayan dava acilmasi s6z konusu olmakla beraber temerriide diisiirmek
bakimindan TBK m.117 cercevesinde ihtar sartinin aranip aranmayacagt degerlendirmeye muhtagtir.
Ayrilma hakki kullanim bedelinin 6denmesi kanundan kaynaklanan sebeple dneri- kabulle kurulan bir satis
sozlesmesi oldugu ve her iki taraf i¢in ayrilma hakkinin kullanilmasia bagli kesinlik arz eden vadenin
satig1 takip eden is glinii oldugu diistiniildiigiinde ihtara gerek olmadig1 kanaatindeyiz.

%7Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 464.

9%Karacan, 2017, a.g.k., 306.

939Sermayenin korunmasi ilkesi, Kanun’a aykir1 kar dagitilmamasii, ortiilii kar dagiilmamasini, anonim
ortakligin akdettigi sozlesmenin tarafi olan pay sahibine emsal sdzlesmelere gore haksiz ve mesru olmayan
menfaatlerin saglanmamasini, pay sahibine ortaklik tarafindan borg para verilmemesini kapsar (Bahar
Sayin, 2017, a.g k., 159).

%40Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 478.
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siirl sayida olmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Bu kapsamda, ayrilma hakki sonucu
doguran 6nemli nitelikteki islemden dogrudan fayda saglanabilecek diger islemlere 6rnek
olarak; TTK m.478/2’deki imtiyaza iliskin diizenlemeden hareketle, tasfiye pay1 imtiyazi,
riighan hakki imtiyazi veya oy hakki imtiyazi 6ngoriilmesi verilebilir. Bu nedenle, sinirh
sayida olmamak {izere, Ornegin tasfiye hakki, riichan hakki ve oy hakki imtiyazi
ongoriilmesi gibi bir dnemli nitelikteki islemden dogrudan yarar saglanmasi durumunda,

ayrilma hakki bedeli ortaklik yerine bu kisi veya kisilerce 6denecektir.

Ayrilma hakki bedelinin ortaklik yerine belirli kisi veya kisiler tarafindan
O0denmesi, 6nemli nitelikteki islemden dogrudan yarar saglanmasi sartina baglandigindan,;
onemli nitelikteki islem cesitlerinden imtiyaz yaratilmasi veya mevcut imtiyazlarin
kapsam veya konusunun degistirilmesi disindaki iglemlerden, pay sahibinin dogrudan
yarar saglayabilecegini sdylemek zordur. Nitekim fikrada sadece yarar kavramindan
bahdilmeyip, yararin dogrudan oldugunun vurgulanmasi da bu sonuca varilmasindaki en

onemli etkendir.

Ayrilma hakkima konu 6nemli nitelikteki islemden dogrudan yarar saglanmasi
durumunda, ayrilma hakki bedelinin yarar saglayanlar tarafindan ddenmesi (ONI/T
m.11/7), bir zorunluluk olarak éngériilmiistiir®**.Onemli nitelikteki islemden dogrudan
yarar saglayanlar bakimindan, ayrilma hakkina konu paylarin satin alinmasinin zorunlu
tutulmasinin sebebi; onemli nitelikteki islemin genel olarak ortaklik lehine dogurmasi
beklenen sonuctan bagimsiz olarak, lehe sonuglarin islemden dogrudan fayda

saglayanlarin kendi menfaat alanlarinda dogmasidir.

ONI/T m.11/7, ONIT Taslagi m.11/6°da “Ayrilma hakkini doguran énemli
nitelikteki islemden, belirli kisi veya kisilerin dogrudan yarar saglamas: durumunda,
ortaklik yerine bu kisi veya kisiler tarafindan zorunlu pay alim teklifi yoluyla odenmesine
Kurulca karar verilebilir’ seklinde diizenlenmisti. ONI/T’de ise Taslak Teblig’de yer
verilen “zorunlu pay alim teklifi” yoluyla olmast ve “SPK tarafindan karar
verilebilecegi” seklinde ifadelere yer verilmemistir. Ayrica ONI/T’de zorunlu pay alim

teklifine iligkin usul ve esaslar da kaldirilmistir.

Kanaatimizce ONI/T Taslagi’ndaki diizenlemeye, ONIi/T’de yer verilmesi;
uygulamanin belirliligi bakimindan daha yerinde olacakti. Ciinkii ONI/T m.11/7

uygulanmas1 bakimindan birtakim belirsizlikleri de beraberinde getirmistir. Oncelikle

%17 orunluluk arz ettigine iliskin ayn1 ydnde bkz. Semerci Vuraloglu, 2021, a.g k., 303.
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onemli nitelikteki islemden dogrudan fayda saglayanlarin tespitinin kim tarafindan, hangi
kriterler kullanilarak ve hangi asamada yapilacagina fikrada yer verilmemistir. Devamla
bu kisi veya kisilerin pay alim siirecinin hangi usul ve esaslarda yapilacagi ve ayrilma
hakk1 bedelinin, 6ngoriilen maliyetin lizerinde olmasi halinde, ortaklik yonetim kuruluna
taninan Onemli nitelikteki islemden vazgegme yetkisinin olup olmayacagi, var oldugu

kabul edilse bile ne sekilde kullanilacagi da belirlenmis degildir.

Diger taraftan ONI/T m.11/7’ye iliskin bir diger agiklanmaya ihtiya¢ gosteren hal,
ayrilma hakkina konu paylarin miilkiyetinin kime ait olacagiyla ilgilidir. Her ne kadar
ayrilma hakki bedelinin islemden dogrudan fayda saglayanlar tarafindan 6denecegi
ifadesinden, 6deme yapanm paylarin maliki olacagi anlasilsa da; ONI/T m.13’de
diizenlenen ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri ve yatirimcilara
onerilmesinde “satin alma” ifadesine yer verilmis olmasma karsin, ONI/T m.11/7°de
“Odenir” ifadesine yer verilmis olmasi izaha muhtagtir. Keza ayrilma hakkina konu
paylarin diger pay sahipleri ve yatirrmcilara dnerilmesi, ONI/T m.13’de ayrintili bir
sekilde usul ve esasa baglanmisken; ONI/T m.11/7°de islemden dogrudan fayda
saglayanlara iliskin herhangi bir usul ve esasa yer verilmemesi veya usul ve esas
bakimimdan uygulanabilecek bir baska maddeye atifta bunulmamast ONI/T m.11/7 nin

uygulama alani bakimindan gii¢liik dogurmaktadir.

Uygulamada dogabilecek belirsizligi ortadan kaldirabilmek adima ONI/T m.11/7
bakimindan, ONI/T Taslagi’'ndaki diizenleme sebebiyle pay alim teklifi zorunlulugunun
uygulama alan1 bulunup bulunmadiginin tartistimasi gerekir®?2. Miilga ON1/T’de zorunlu
pay alim teklifi, m.11°de ayrmntili olarak diizenlenmis ve m.11/8’de pay alim teklifi
siirecine iliskin Miilga ONI/T’de hiikiim bulunmayan hallerde; SPK’nin pay alim
teklifine iliskin diger diizenlemelerinin uygulanacagi belirtilmisti. Diger taraftan Pay
Almm Teklifi Tebligi’nin, yonetim kontroliiniin degisiminden bagimsiz olarak, SerPK
m.25/1, m.26/5 ve m.33/4 cercevesinde pay alim teklifi zorunlulugunun dogdugu
hallerde, aksi ilgili diizenlemelerde belirtilmedik¢e uygulanmayacagi belirtilmistir (Pay
Alim Teklifi Tebligi m.2/1). Bu kapsamda Pay Alim Teklifi Tebligi hiikiimlerinin ONI/T
m.11/7 kapsaminda dogrudan fayda saglayanlar bakimindan uygulanmasi miimkiin

gozilkmemektedir.

%42Semerci Vuraloglu, 2021, a.g k., 303.
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Kanaatimizce, ayrilma hakkina konu 6nemli nitelikteki islemden dogrudan fayda
saglayan kisi veya kisilerin, pay alim siire¢lerinde hangi yontemin uygulanacaginin
ikincil mevzuat ile bir an Once ortaya konulmasi gerekmektedir. Devamla, ayrilma
hakkina konu paylarin, diger pay sahipleri ve yatirimcilara 6nerilmesi durumunda bu
hususa ve bu yontemin kullanilmasina iliskin isleyise genel kurul giindeminde yer
verileceginin (m.9/2-b) diizenlenmis olmasi karsisinda, ayni diizenlemenin islemden
dogrudan fayda saglayanlar bakimindan yapilmasi da belirlilik agisindan yerinde
olacaktir. Boylelikle de dogrudan fayda saglayanlarin ayrilma hakkina konu paylar1 satin
almasinin hangi siire igerisinde ve hangi usul ile olacagi, kisacasi yontemi belirlenmis

olacaktir.

Ayrilma hakkini doguran bir 6nemli nitelikteki islemden dogrudan yarar saglayan
kisi veya kisilerin, ortaklik yerine ayrilma hakk: bedelini 6demeleri gerektigi seklinde
ortaya konan zorunlulu§a uymamalar1 halinde haklarinda SPK tarafindan hangi
yaptirimin uygulanacaginin da ortaya konulmasi gerekir. SerPK m.23/2°de dngoriilen
yaptirimlar 6nemli nitelikteki iglemlere iligkin diizenlemelere aykirilik haline 6zgii
oldugundan, ayrilma hakki doguran Onemli nitelikteki islemden dogrudan yarar
saglayanlar hakkinda da uygulama alam bulmayacaktir. Ciinkii ONI/T m.11/7 6nemli
nitelikteki islemlere iliskin SerPK m.23/1 kapsaminda diizenlenen bir zorunluluk
olmayip; 6nemli nitelikteki islemin sonucu olan ayrilma hakkima iligkindir. SerPK
m.23/2’de diizenlenen yaptirimlar, zaten mahiyetleri geregi ONI/T m.11/7°de diizenlenen
ayrilma hakki bedelini 6demeye iliskin aykiriliklara uygulanabilecek igerikte degildir. Bu
sebeple, ayrilma hakki doguran 6nemli nitelikteki islemden dogrudan yarar saglayan kisi
veya kisilerin ortaklik yerine ayrilma hakki bedelini 6dememeleri halinde, hangi

yaptirimla kars1 karsiya kalacaklarinm belirsiz oldugu sdylenebilir®3.

1.6.2.2.Paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilar tarafindan satin alinmast

Paylari borsada islem goren ortakliklarda ayrilma hakkina konu paylarin, ortaklik
tarafindan satin alinmasindan 6nce ayrilma hakki kullanim fiyat1 iizerinden diger pay
sahiplerine veya yatirimcilara onerilmesi imkani, ONI/T ile getirilmis yeni bir

uygulamadir®* (ONI/T m.13). Paylar igin ortakliktan bir 6deme yapilmayacak olmast,

%43Semerci Vuraloglu, 2021, a.g k., 303.
%44 Ayrilma hakkina konu paylarin SerPK (e) m.24/1°de “...diger pay sahipleri veya yatirimcilar tarafindan
satin alinmast konusunda diizenleme yapma...” yetkisi SPK’ya verilmekle birlikte; SPK Miilga ONI/T
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sadece ortakliga karsi pay sahiplerinin degisecek olmasi, sebebiyle sermayenin

korunmasi saglanacaktir.

Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilara
Onerilebilmesi imkani, paylar1 borsada islem géren HAAQO’lara taninmistir. Bu durumda
paylar1 borsada islem gormeyen HAAQO’larda, paylarin diger pay sahibi veya
yatirimcilara 6nerilmesi miimkiin degildir. Bu durumda paylar1 borsada islem gormeyen

HAAO’larda ayrilma hakkina konu paylarin tek alicist ortakligin kendisi olmaktadir.

Ortakligin kendi paylarini iktisap etmesi, onun likiditesini zayiflatir®®. Paylarmn,
ortakligin kendisi tarafindan degil; diger pay sahipleri veya yatirimcilar tarafindan satin
alinmasi, ortakligin likiditesinin zayiflamasina engel olur. Ayrilma hakkinin kullanim

94

paylarmi ortaklik almis olsa, bu hal ortakligin finansman yapisini1®® ve bilangonun aktif

tarafinin yapisini ve bilesimini degistirebilir®’

. Ortakligin kars1 karsiya kalabilecegi agir
finansal yiike bagli riskin ortadan kaldirilmasi veya azaltilmasi yollarindan biri, paylarin
ortaklik yerine diger pay sahiplerine veya yatirimcilar tarafindan satin alinmasidir.
Boylece ortakligin finansal yapist etkilenmeksizin, ayrilma hakkina konu paylarin dis
kaynaklara basvurularak satilmasinin onii agilmis ve ayrilma hakkina konu paylarin

HAAO nezdinde olusacak satin alma maliyeti ve diger hususlarin olumsuz sonuglari

ortadan kaldirilmaya calisilmistir.

Bir diger yonden de HAAO ayrilma hakk: kullanilan paylarin ortaklik kaynaklari
uygun olmadigi durumda kredi kullanarak satin alinmasi seklindeki ek mali ytlik altina

girmekten kurtulmus olmaktadir®®

. Ayrilma hakki kullanilan paylarin diger pay sahipleri
veya yatirimcilara Onerilmesi pazarin genislemesine de imkan veren bir sistemdir.
Bununla beraber pay sahibi sayisinin bes ylizii agmasi nedeniyle halka arz olunmus
sayilan ve HAAO hiikiimlerine de tabi olan anonim ortakliklarda pay sahibi sayis1 bes
ylziin altinda kalirsa bu durum ortakligin SerPK kapsamindan ¢ikma yoOniindeki

islemlerine gerekce olusturabilir®®. Ortaya ¢ikmasi miimkiin bu durumu bir miktar

m.9’da “Onemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantilarina katilan ve olumsuz oy kullanarak
muhalefet serhini toplanti tutanagina igleten pay sahipleri veya temsilcileri paylarini ortakliga satarak
ortakliktan ayrilma hakkina sahiptir” ifadesine yer vererek; ayrilma hakkina konu paylarin diger pay
sahipleri veya yatirimcilara 6nerilmesi yonetimine yer vermemistir.

%5Pylagli, 2022, C.-11, a.g.k., 1860.

%6S5nmez, 2009, a.g k., 22.

%47Karacan, 2017, a.g.k., 308.

%8Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 478.

99A, 1. Karacan (2015). Ortakliktan ¢ikarma (sermaye piyasasi hukuku agisindan bir inceleme). Istanbul:
Legal Yayincilik, s.166.
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ortadan kaldirmak da ayrilma talebine konu paylarin ortaklik tarafindan satin
alinmasindan once diger pay sahiplerine veya yatirimcilara Onerilmesi amagclarinin

arasindadir.

Diizenlemenin sebebine iliskin 7222 sayili Kanun m.26 gerekgesi incelendiginde
ise, SerPK m.24’de yapilan degisiklik ile italyan hukukunda 2004 yilinda yapilan reform
ornek aliarak; ayrilma hakkina konu paylarin ortaklik tarafindan satin alinmadan once,
riichan hakkina veya onalim hakkina benzer sekilde, ilk olarak pay sahiplerine 6nerilme
hakkinin taninmasina imkan saglanmasinin amaclandig1 gériilmektedir®™C. Devamla bu
kapsamda, ortakliklara se¢im hakki verilmesi veya bunun zorunlu tutulmasi hususunda
SPK’ya inisiyatif birakilmasi icin daha esnek bir diizenleme sekli ongoriildiigii ifade
edilmistir®?,

Ayrilma hakkma konu paylarin, HAAO’daki diger pay sahiplerine Onerilmesi
anlagilabilir olmakla beraber; pay sahipleri diginda kalan tasarruflarini gelir elde etmek
amaciyla pay alarak varliga yatiran yatirimcilara onerilmesi, ortaklik yonetim kurulu
kararlarinin {izerinde etkili olabilecek bakis agis1 degisikligine sebebiyet verebilir. Diger
taraftan yeni yatirimcilarin (pay sahiplerinin), HAAO’ya dinamizm getirebilecegi de ileri
stiriilebilir.

Ayrilma hakkina konu paylarin, diger pay sahiplerine veya yatirimcilara
onerilmesi; yonetim kurulunun ayrilma hakkina konu paylar i¢in diger pay sahipleri ve
yatirimeilara “éneride bulunma kararr” vermis olmasina baglanmistir (ONI/T m.13/1).
Yonetim kurulunun &neride bulunma zorunlulugunun olmadigi, ONI/T m.13/1°deki
“...yonetim kurulu karari alinabilir” ifadesinden agikca anlasilmaktadir. Boylece, diger
pay sahiplerine veya yatirimcilara; ayrilma hakkina konu paylarin alimi igin 6neride
bulunup bulunmama konusunda, yonetim kuruluna takdir yetkisi taninmistir. Yonetim
kurulunun, satin almanin getirecegi finansal yiikii 6zellikle dikkate alarak karar vermesi
gerektigi sdylenebilir. Zira, yonetim kurulu is adami kararn ilkesini®®? de gozeterek

basiretli davranip, 6neride bulunup bulunmayacagina karar vermek durumundadir.

Ortakliklarin SerPK kapsamindan ¢ikarilmasi islemleri “Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve
Paylarimin Borsada Islem gormesine Iliskin Esaslar Tebligi (II-16.1)” m.7/1’e gbre yapilir.

90Gerekge, 7222 sayili Kanun, m.26, s.13.

%1Gerekge, 7222 sayili Kanun, m.26, s.13.

92]s adami karar1 ilkesi hk. bkz. S. Bozkurt Yasar (2015). Anonim sirketlerde is adami karart ilkesinin
(business judgment rule) uygulanmast. istanbul: Beta Yayncilik, s. 15 vd.
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Bununla beraber 6neriye iliskin kararin, yonetim kurulu tarafindan ayrilma hakkina
konu paylarimn HAAO tarafinda satin alinmasindan 6nce verilmesi gerekir (ONI/T
m.13/1). Ayrica ayrilma hakkina konu paylarin, ortaklik tarafindan satin alinmasindan
once diger pay sahiplerine veya yatirimcilara 6nerilmesi durumunda, bu hususa ve bu
yontemin kullanilmasina iligkin isleyis siireci hakkinda bilgiye bilgilendirme
dokiimaninda yer verilecegi belirtilmistir (ONI/T m.9/2-b). Béylece paylarin diger pay
sahiplerine veya yatirimcilara 6nerilmesi durumunda, takip edilecek siire¢ genel kurul

glindeminde belirlenmis olmaktadir.

Genel kurul yapildiktan sonra, ayrilma hakkina konu paylar1 satin almak
isteyenlerin olup olmayacaginm, belirlenmesine ihtiyag duyulur. Bu noktada, ONI/T
m.13’de ifadesini bulan satin alma Onerisinin “...pay sahiplerine veya yatirnmcilara...”
yapilmasinda “veya” baglact nedeniyle; bir gruba oncelik tanmip taninmadiginin
degerlendirilmesi gereken bir konudur. ONI/T’de pay sahipleri ile yatirrmcilar arasinda
actk bir Oncelik olusturulmamistir. Bu konuda bir degerlendirme yapilirken,
diizenlemedeki bu boslugun takdir yetkisinin yonetim kuruluna ait oldugu dikkate
aliarak giderilebilecegini diisiinmekteyiz. Yonetim kurulunun 6nerisini sadece diger pay
sahiplerine veya sadece yatirimcilara veyahut her ikisine birden yapabilecegi kabul
edilmelidir. Hi¢ 6neride bulunmama yetkisine sahip olan yonetim kurulunun, sadece
diger pay sahiplerine veya sadece yatirimcilara Oneride bulunabilecegi evleviyetle
sOylenebilir. Ancak pay sahipleri ile yatirimeilarin paylari alimlari konusunda ayni siireye
tabi olduklar1 dikkate alindiginda, diger pay sahipleri ile yatirimcilar arasinda siire
bakimindan bir farklilik yaratilmamasi elestiriye aciktir. Halihazirda HAAO isleyisine
vakif olan pay sahibi ile HAAO ile hi¢bir bagi olmayan yatirimcinin pay alimi

konusundaki kararlarini ayni siire igerisinde vermesi beklenemeyebilir.

Ayrilma hakkina konu paylarin, diger pay sahipleri veya yatirimcilara dnerilmesi
halinde, siire¢ diger pay sahipleri veya yatirnmcilarmin talepte bulunulup
bulunulmamasmma (ONI/T m.13/3) bagli olarak farklilik gdstermektedir.

Ayrilma hakkina konu paylari satin almak i¢in pay sahipleri veya yatirimcilardan
talep gelmesi durumunda ayrilma hakkina konu paylari satin almak isteyen pay sahipleri
veya yatirimcilar yazili taleplerini genel kurul tarihinden itibaren ii¢ is giinii i¢inde
HAAO’nun belirleyecegi araci kuruma iletir ve alimi karsilayacak tutardaki fonu araci
kurum nezdinde bloke ederler. Alicilarin taleplerini yazili sekilde yapmalari, istemin

belirliligi ve giivenirliligi bakimimdan 6nem arz eder. Aract kurum da kendisine iletilen
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alim taleplerini, ti¢lincii is glinli sonunda HAAQ’ya iletilir. HAAO yo6netim kurulu da,
liclincii is giliniinii takip eden is glinlinde (yani dordiincii is giiniinde) alimda bulunacak
kisileri ve her birinin alimda bulunacagi pay tutarlarini; belirterek satin alma isleminin
baslangi¢ ve bitis tarihine iliskin karar alir. Yonetim kurulu alinan bu karari ayni giin

KAP’ta ilan etmek zorundadir. (ONI/T m.13/3)

Yonetim kurulunun alimda bulunacak kisileri ve her birinin alimda bulunacag pay
tutarlarin1 belirlemesi, tespit isleminden ibarettir. Alim taleplerinin satim talebinde
bulunulan paylara gore daha fazla olmasi durumunda, satin almayi talep eden tiim pay
sahipleri veya yatirimcilar arasinda; paylastirmanin esitsizlik yaratmayacak sekilde
yapilmas1 gerektigi ngoriilmiistir (ONI/T m.13/2). Bu noktada alicilarin kendi
aralarinda anlastiklar1 dagitim sekli varsa, buna uyulacagi; anlasma yoksa, alim taliplileri
arasinda oransal dagitim esas1 uygulanarak alicilarin belirlenecegi hiikiim altina alinmigtir
(ONI/T m.13/2). Diger pay sahipleri veya yatirrmeilar tarafindan yapilacak alim talebinin
satilacak paylardan daha az (kismen) olmasi halinde talep edilmeyen paylar HAAO

tarafindan satin alinir. Bu hususa da yonetim kurulu kararinda yer verilir.

Genel kuruldan hemen sonra, ayrilma hakkina sahip olan pay sahiplerinin bu
haklarin1 satis1 gergeklestirmek suretiyle; kullanip kullanmayacaklari heniiz belli degildir.
Ayrilma hakki sahibi olmakla birlikte, pay sahiplerinin paylarini satip satmayacaklari
belli degilken; diger pay sahipleri veya yatirimcilarin alimi karsilayacak fonu araci kurum
nezdinde bloke etmek durumunda birakilmasi hukuken “talep toplama” olarak
degerlendirilebilecektir. Diger yandan, alicinin adayinin fonu derhal yatirmis olmasi; bu
konuda yapilacak hesaplamalara Ongoriilebilirlik saglarken, alicinin samimiyetini

gostermesi agisindan da dnemlidir.

Ayrilma hakkina konu paylar: satin almak i¢in pay sahipleri ve yatirimcilardan
talep gelmemesi durumunda, ayrilma hakkina konu paylart almak igin genel kurulu takip
eden ii¢ is glinii i¢cinde aract kuruma bagvuran pay sahibi veya yatirimcilar yok demektir.
Bu durum, araci kurum tarafindan HAAQO’ya bildirilir. HAAO yo6netim kurulu, genel
kurulun yapildigi giinii takip eden dordiincii is giiniinde diger pay sahipleri veya
yatirrmcilardan talep gelmemesi durumunda; satin almanin ortaklik tarafindan
gerceklestirlecegini belirtir ve satin alma isleminin baglangic ve bitis tarihine iliskin
karar1 alip, soz konusu karar1 aym giin KAP’ta ilan eder (ONI/T m.13/3) Y&netim

kurulunun o6neride bulunmamis olmasi veya Oneride bulunulmakla birlikte diger pay
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sahipleri veya yatirimcilardan talep gelmemesi durumunda, paylar1 satin alan ti¢lincii bir

kisi olmayacagindan; HAAO’nun paylar1 satin almasi zorunlulugu dogmaktadir.

Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilar tarafindan
satin alinmasinda (pay devirlerinde) kanunlarda ongdriillen bazi islemlerin hukuken
gecerliligi igin gesitli kanunlar kapsaminda alimmasi gereken izinler vardir®3. Ozel
hiikiimler ¢er¢evesinde alinma yiikiimliiliigii getirilen izinler alinmadan yapilan devirler

gecerli kabul edilmez.

1.7.Ayrilma Hakkinin Kullandirilmasinda Siireler ve Odeme

Ayrilma hakkinin kullandirilmasina genel kurul tarihinden itibaren en geg alt1 is
giinii iginde baslanacagi ve baslangic tarihinden itibaren on is ginii iginde
sonlandirilacag: belirtilmistir (ONI/T m.12/2). Ayrilma hakkinin kullanim siireleri,
ortaklik tarafindan asgari ve azami siireleri asmamak iizere belirlenebilecektir. Ornegin,
ayrilma hakkin kullaniminin baslama siiresi altinci is giinii olarak belirlenirse, bitis
baslamay1 takip eden onuncu is giinii olur. Bu durumda pay sahibinin ayrilma hakkini
kullanip kullanmayacaginin degerlendirmesi i¢in siire en fazla on alt1 ig glini olur.
Stiphesiz hakkin kullanim siiresinin baslangicit genel kurul tarihinden itibaren altinci

giinden 6nceki bir giin olarak belirlenirse, bitis tarihi de buna gore belirlenecektir.

Her ne kadar ONI/T m.12/2 lafzinda, alt1 is giinliik siirenin zorunluluk oldugu
seklinde bir kesin ifade kullanilmissada, ONI/T’nin bu hiikkmiiniin bir diizen hiikmii
olarak degerlendirilmesi gerektigi, aykiriligin s6z konusu islemin gegersizligine yol
agmayacagi, boyle bir durumda pay sahiplerinin gecikmeden kaynaklanan tazminat
taleplerinin s6z konusu olacag ileri siiriilmiistiir®®*. Kullandirmaya baslama siiresinin
altinct i gliniinden Onceki bir giin (6rnegin 3. veya 5. is giinii) olarak belirlenmesi

miimkiindiir. Kullandirma siiresi basladiktan sonra da hak sahipleri on is giinii i¢inde bu

9585411 sayili Bankacilik Kanunu (RG. T.01.11.2005, S.(miikerrer) 25983) m.18’e gore BDDK dan, 4054
sayili Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun (RG. T.13.12.1994, S.22140) m.7/1’¢ goére Rekabet
Kurulu’dan, 6446 sayili Elektrik Piyasasit Kanunu (RG: T.30.03.2013, S.28603) m.5/3’e gore Enerji
Piyasas1 Diizenleme Kurulu’nun, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu’nun
(RG. T.07.04.2001, S.24366) m.13’e gore Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulun’dan, 6475 sayili Elektronik haberlesme Kanunu (RG. T.10.11.2008, S.27050) cergevesinde
cikarilan Elektronik Haberlesme Sektdriine Iliskin Yetkilendirme Yonetmeligi’nin 19/5-c’ye gore Bilgi
Teknolojileri ve Iletisim Kurumun’ndan alinacak izne tabi kilmmugtir. Yukarida belirtilen ve diger bazi
kurumlarin pay devir izinlerinin gegerliligi i¢in genis bilgi bkz. Sevi, 2018, a.g.k., 5.156-194

%4Kaya, 2018, a.g.k., 288.
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955

haklarini kullanmak durumundadirlar®>. Hakkin aract kurum vasitasiyla kullanilmasinda,

aract kurum da bu stirelerle baghdir.

Ayrilma hakkinin kullandirilmasinin baslangicinin en ge¢ genel kurulu takip eden
altinct is glinii olarak belirlenmesinin nedeni, ayrilma siirecinin uzamamasi ve pay
sahiplerinin ayrilma iradelerinin etkilenmemesi oldugu ileri siiriilmiistiir®®®. Bununla
beraber, genel kuruldan itibaren baslanilmasi igin verilen alt1 ig giinliik siirenin; ¢ok kisa
ve yetersiz bir siire oldugu, bu siirenin pay sahibini bazi haklarini 6zgiirce kullanma
konusunda duraksamaya diislirebilecegi gibi, kullanmasini engelleyebilecegi de ileri
stiriilmiistiir®’. Kanaatimizce ayrilma hakkmin kullanimi i¢in pay sahibinin gereken
degerlendirmeleri yaparak, kararin1 saglikli ve net olarak vermesi i¢in taninacak siirenin
ne kadar olmasi gerektigi hukuki olmaktan ¢ok pratik alana ait bir konudur. Onemli
nitelikte islemin ortaklik faaliyetleri lizerinde yaratacagi etkinin Ol¢iilmesi ve ayrilma
hakki kullanim fiyatinin adil olup olmadigi; pay bedellerinin satima alternatif
kullanimlarinin bir arada degerlendirilmesini iceren karar siirecidir. Ozellikle ayrilma
hakkinin kullanimina en geg altinci is giinii i¢inde baslanacagi 6ngoériildiigiinden; genel
kurulu takip eden 6rnegin ertesi giin baslanmasi halinde siire on i giinii kalacaktir. Bu
hal, HAAO’nun bir an 6nce 6niinii gérmesini ve piyasadaki olasi spekiilatif girisimleri
engelleyici olsada, pay sahibinin karari i¢in en azindan alt1 is glinliik siirenin kanuni siire

olarak belirlenmesi, taraf ¢ikarlari bakimmdan dengeyi kurma yoniinde daha isabetli olur.

Yonetim kurulu tarafindan kullanilmasi halinde, 6nemli nitelikteki islemden
vazgecme siiresi genel kuruldan sonraki en fazla on altinci is giinii olmak durumundadir.
Ciinkii ayrilma hakkini kullanacak pay sahipleri, bu zamanda kesinlesecek ve yonetim
kurulunca ayrilma sartlarinin saglanip saglanmadigina bakilarak, vazgegmeye karar
verilebilecektir. Yonetim kuruluna vazgecme yetkisi taninmadigi veya yetkinin
kullanilmayacag1 agiklanmadigi siirece, baslangictan itibaren onuncu is giinii her
haliikarda genel kurulu takip eden onaltinci 1§ gilinii sonu itibariyla hem vazgecme hakki

hem de ayrilma hakki sona erecektir.

Pay sahiplerine yapilacak O6demelerin siiresi ise, paylarin HAAO tarafindan

aliacak olup olmamasina gore farklilastirilmistir. Paylarin alimi herhangi bir 6neride

%5Ayrilma hakkmin ONI/T m.12/2’de diizenlenen on giinliik kullanim siiresi; Miilga ONI/T"de esneklik
saglanarak “on is glinlinden az yirmi is giiniinden fazla olamaz” seklinde belirlenmisti.

96Bektas, 2015, a.g.k., 813.

%7Karacan, 2017, a.g.k., 331.
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bulunmaksizin dogrudan HAAO tarafindan yapildiginda, pay bedelleri en geg satis1 takip
eden is giiniinde ddenir (ONI/T m.12/3). Satisin ayrilma hakkinin kullanim siiresi i¢inde

kalan hangi tarihte yapildiginin bir 6nemi yoktur.

Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahipleri veya yatirimcilara dnerilmesi
durumunda ise, satim taleplerinin hakkin kullandirilmaya bagladigi tarihten on is glinii
icinde arac1 kuruma iletilmesi gerekir. Gelen satim taleplerinin, alim talebinde
bulunanlara oransal olarak veya kendi aralarindaki anlagmaya gore dagitilmasi; alim
talebinde bulunulmayan diger paylarin, HAAO tarafindan satin alinmasi ve ayrilma
hakkini kullanan pay sahiplerine gerekli 6demelerin yapilmasi onuncu is giiniinii takip

eden giinde tamamlanir (ONI/T m.13/4).

1.8.Ayrilma Hakkinin Kullanim Fiyat1

Ayrilma hakkinin kullanim fiyati, pay sahiplerinin ayrilma hakkini kullanma
asamasinda kararlarin1 etkileyen temel unsurlardan biridir. Ayrilma hakkinin kullanim
fiyat1, spekiilatif fiyatlardan arinmis ve olabildigince gergegi yansitan saglikli ve adil bir
fiyat olmalidir. Ayrilma hakki kullanim fiyatinin, yonetim kurulu kararinin alindig1 sirada
belirlenecek olmasi daha sonraki zamanlarda; fiyatlardaki spekiilatif artiglara karst bir
koruma alan1 olugturur. Kullanim fiyatinin ortaya ¢ikartilmasi, paylarin para cinsinden

degerlerinin bulunmasidir.

Ayrilma hakkinimn kullanim fiyatinin tespit edilmesi, ortaklik nezdinde yapilacak bir
degerleme siirecini gerekli kilar. Degerleme esas itibariyla, ortaklifa ait iktisadi
kiymetlerin takdir ve tespiti islemi olup; buna bagl yapilan hesaplama ayrilma hakkinin
kullaniminin en can alict ve teknik yanini olusturur. Ancak agiklanacag: iizere, ayrilma
hakkinin kullanim fiyatinin tespitinde borsada olusan fiyata baglh hesaplanan farkli bir

yontem benimsenmistir.

Paylarin degerlenmesi konusunda ¢ok ¢esitli yontemler gelistirilmis olup; 6zellikle
ortaklik birlesmelerinin en kritik konusu olan degerleme ydntemlerinin igerigi hayli
karisik ve bir o kadar da teknik konudur®®. Her bir yontem, ierdigi teknik nedeniyle,
farkl1 sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Ornegin, paylarin degerlemesinde, 6z sermayenin
pay sayisina boliinmesiyle gegmise doniik bulunan “defter degeri”, aktif degerlerin piyasa

fiyatlariyla bulunan tutarindan isletmenin borglarinin diisiilmesiyle bulunan tutarin pay

98()zatlan, 2014, a.g k., 65; Karacan, 2017, a.g k., 5.200.
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sayisina boliinmesiyle bulunan “net aktif”, paylarin piyasadaki arz ve talebe bagli olarak
alinip satildigi fiyati ifade eden “piyasa degeri” ve ortakligin gelecekte gelir olusturma
potansiyelini dikkate alan paylarin olmasi gereken degerini ifade eden “gercek deger”

959

gibi farkli yontemler mevcuttur Farkli yontemlerden hangisine gore degerin

bulunacaginin tespitinde, degerlemenin hangi amagla yapildiginin farklilig: yatar.

Degerleme yontemlerinden, payin ger¢ek degerini yansitan fiyati ortaya ¢ikaracak
olanin se¢ilmesi 6nemlidir. Paylar i¢in bulunacak karar giintindeki degerin gercek satim
fiyatin1 olabildigince temsil etmesi esas olmakla birlikte; sonucta gelecekte hakkin
kullanilacagi bir fiyat bugiinden belirlenmektedir. Kararin verildigi zamandaki paymn
gercek degeri ile ayrilma hakkinin kullanilacagi zamandaki payin gercek degerinin ayni
olmasi, siiregiden bir ticari faaliyet icinde beklenebilecek bir sey degildir. Bununla
birlikte, 6nemli nitelikteki islemlerin; paylarin fiyatinin tizerindeki yiikseltici veya
disiiriicti suni etkilerinden uzak tutulacak sekilde belirlenmesi esas olmalidir. Bir baska
ifadeyle, paylarin degeri, onemli nitelikteki isleme iligkin bilgiden etkilenmemis giincel

fiyat1 yansitmalidir®®,

Pay sahipleri i¢in 6nemli olan, paylarini; 6nemli nitelikteki islemin etkilerinden
bagimsiz olusan gercek degeri temsil eden bir fiyattan devredebilmeleridir. Ancak,
paylarin gergek degerinin bulunmast, ayrilma hakkinin kullanimi bakimindan ¢ok 6nemli
olmakla birlikte, bir o kadar da zordur. Ortakligin paylarinin gergek degerinin bulunmast,
paym ait oldugu ortakligin karlilikk durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi,
ortakligin aktif biiylikligl, elde edilen kazang, piyasa degeri, 6z varlik mevcutlar
tarafindan etkilenen gelecekte gelir yaratma potansiyeli vb. sekildeki 6lgiitleri dikkate

%! Tiim olgiitlerin dikkate alinmasi halinde, bu

alan karmagik bir yapiya sahiptir
olgiitlerin 6nemlerine gore yiizdesel agirliklar verilerek hesaplama yapilmasi esas olup;

bu hesaplamanin tecriibe, uzmanlik ve teknik bilgi birikimini gerektirdigi agiktir.

Mevzuatimizda ayrilma hakkinin kullanim fiyat1 paylarin piyasadaki arz ve talebe

bagli olarak alinip satildigi borsa fiyatini ifade eden “piyasa degeri” iizerinden “adil

%9Birlesmeye katilan ortakliklar icin kullanilan degerleme yontem gesitleri icin bkz. Ozatlan, 2014, a.g k.,
47 vd; Degerlemede kullanilan bazi yontemler sunlardir; 6z kaynak (net aktif deger) yontemi, borsa degeri
yoOntemi, piyasa degeri (rayi¢ deger) yontemi, yeniden kurma yontemi, pay senedinin fiyat/kazan¢ orani
yoOntemi, defter degeri yontemi, indirgenmis nakit akimlar1 yontemi ve indirgenmis kar pay1 yontemi olarak
sayllmigtir bkz. H. Karadeniz (2016). Ticari sirketlerle ilgili uygulamalar. Ankara: Adalet Yayinevi, 262
vd.

%0Manavgat, 2016, a.g.k., 332.

91T, Korkmaz ve A. Ceylan (2020). Sermaye piyasast temel konulari. Bursa: Ekin Yaymevi, s.237.
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bedel”%%? kavrami iizerine oturtulmustur®®. Ogretide®*

adil deger payin alim satim
degerinden farkli olarak kar dagitim, biiyiime hizi, piyasa faiz ve iskonto hadleri, 6z varlik
gibi ortakligin mali yapisi ile ilgili ¢esitli faktorlere gore degerlenmesiyle ortaya ¢ikan
gercek deger olarak ifade edilmistir. Ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin adil bir fiyat

olmasinin hedeflenmesi kadar kullanilacak yéntemin bu sonucu dogurmasi da gerekir®®.

SerPK’da m.24, hakkin kullanilmasi kapsaminda “adil bedelin” hesaplanmasina
iliskin esaslar1 belirleme yetkisini; HAAO’nun niteligine gore, SPK’ya verilmistir.
SPK’ya verilen bu yetki, ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin hesaplanmasinda, adil bir
bedele ulasmaya imkan verecek bigcim ve yontemlerin belirlenmesi sorumlulugunu da
dogurmustur. SPK tarafindan ONI/T m.11 ve 14°de pay tutarlarinin hesabinda dikkate
alinacak tarih ve paylarin hesaplama teknigi ayrintili olarak agiklanmistir®®. Ayrica
ONI/R’de, ONI/T m.11 ve 14’iin uygulamasma iliskin hesaplama ornegine yer

verilmistir.

Ayni genel kurul toplantisinda birden fazla 6nemli nitelikteki islem bulunuyorsa
her biri ayr1 giindem maddesi olarak goriisiiliip onaylanir. Ancak, birden fazla 6nemli
nitelikteki islemin goriigiilmesi halinde ayrilma hakki birden fazla 6nemli nitelikteki
islem i¢in dogsa da tek bir ayrilma hakki kullanilacagindan, pay sahibine &denecek
ayrilma hakki bedeli 6nemli nitelikteki tiim islemler arasinda ayrilma hakki kullanim
fiyat1 en yiiksek olan seklinde dikkate alinir. Ayrilma hakki bedeli her bir islem i¢in hak
kazanilan pay tutarlari da dikkate alinarak en yiiksek fiyattan baslanilarak hesaplanacaktir
(ONI/T m.14/4). Ayrilma hakki kullanim fiyatinin hesaplanmasinda, hakkin hangi énemli

nitelikteki islem nedeniyle kullanildig1 6nem tasimaz®®’. Diizenlemede ayrilma hakki

%2Adil bedel uygulamasina SerPK m.24’de 7222 sayili Kanun ile yapilan degisiklik sonucu gecilmistir.
%3Pay degeri konusunda “adil bedel” kavramiyla anlam bakimindan &rtiisen “gercek deger” ve “makul
deger” kavramlar1 varsa da hesaplamadaki unsurlarin farkliligi nedeniyle s6z konusu kavramlar farkli
degerleri yansitir.

%4Bektas, 2015, a.g.k., 816.

%5Karacan, 2017, a.g.k., 234.

%6Miilga ONI/T m.10’da ayrilma hakkmin kullanim fiyat: ile ilgili birtakim farkli usul ve esaslar
benimsenmistir. Buna gore; ayrilma hakki kullanim fiyatinin belirlenmesi paylarin borsada igslem goriip
gormemesine gore farklilagtirnlmigtir. Paylar1 borsada islem goren ortakliklar acisindan fiyat 6nemli
nitelikteki islemin ilk defa kamuya agiklandig tarihten onceki otuz giin iginde borsada olusan diizeltilmis
agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi iken, paylari borsada islem gormeyen ortakliklarin paylari
icin kullanim fiyati SPK’nin ilgili diizenlemelerine gore hazirlanacak degerleme raporunda tespit edilen
fiyattir. Yonetim kurulunca saglanan bu raporda fiyatin adil ve makul oldugu tespiti yer alir ve 6nemli
nitelikteki islemin goriisiilecegi genel kurul toplantisi giindemi ile birlikte agiklanir.

%7Bektas, 2015, a.g.k., 814.
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bedelinin en yiiksek fiyattan baslanilacagi kuraliyla, ayrilma hakkini kullanacak pay

sahibinin korunmas1 amaglanmistir®®,

Onemli nitelikteki islemlere yonelik yoénetim kurulu karar tarihlerinin farkliligina
gore, ayrilma hakkinin farkli kullanim fiyatlarinin ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Ayrilma
hakki dogmayan 6nemli nitelikteki islemlere yonelik fiyat yiiksek ¢iksa bile; bu fiyat
degil hakkin elde edilmesine sebep olan islemlere iliskin fiyat veya fiyatlar dikkate alinir.
Bu nedenle, genel kurulda goriisiilecek birden fazla 6nemli nitelikteki islem varsa; tiim
islemler i¢in olumsuz oy verilip bu muhalefetin toplanti tutanaga gecirtilmesi
saglanarak ayrilma hakki elde edilmesi pay sahibinin lehinedir. Boylece hangi énemli
nitelikteki isleme iligkin olursa olsun, en yiliksek ayrilma hakki kullanim fiyatindan pay
sahibi paylarini satabilir hale gelir. Nitekim yonetim kurulunun énemli nitelikteki islemi
gergeklestirmekten vazgegme yetkisinin oldugu durumlarda, vazgegilen islemin, olumsuz
oy verilerek muhalefeti toplanti tutanagina islenen islem veya islemlere denk gelmesi
riski vardir. Bu durumda ise bir anda ayrilma hakkinin elde edilmemesi sonucu ortaya

¢1kabilir®®®,

Genel kurulda birden fazla karara baglanacak 6nemli nitelikteki islem varsa; her bir
onemli nitelikteki islemin ayr1 giindem maddesi olarak yer almasi, takip edilmesi gereken
stirece bagli olarak ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin ayr1 gosterilmesi ve her islemin
ayr1 ayri goriisiilerek karara baglanmasi gerekir®°. Bunun sebeplerinden biri de énemli
nitelikteki islemler ner ne kadar ayni genel kurulda goriisiilityorsa da yonetim kurulu
kararinin alindig: tarihe bagl olarak, finansal verilerin farkliligina gore ayrilma hakkinin

kullanim fiyatinin farklilagsmasinin olast olmasidir.

ONI/T m.14’de ayrilma hakkimin kullanim fiyatinin belirlenmesi, paylar: borsada
islem goren ve gormeyen ortakliklar bakimindan farklilastirilmistir. Ancak hangisi olursa
olsun, ayrilma hakki kullanim fiyatinin tespitinde; hakkin kullaniminin baslangici ve
bitisi belirli zaman dilimi {izerinden hesaplanmaktadir. Bu hesaplamalarin kritik
noktalardan biri, paylarin ge¢mise yonelik siirenin baglangicinin islemin ilk kamuya
aciklanma tarihine bagli olarak belirlenmesidir. Yapilan agiklama agisindan olabildigince

en eski (ilk) agiklama, duyuru veya bilgi tarihinin kullanilmasi ayrilma hakki kullanim

%8Diizenleme ile amaglananin énemli nitelikteki islemin piyasada yaratacagi etkinin ayrilma hakki
bedelinin hesaplanmasina yansimasinin engel olunmasi oldugu hk. bkz. Semerci Vuraloglu, 2021, a.g k.,
310.

99Bektas, 2015, a.g.k., 815.

90Karacan, 2017, a.g.k., 284-285.
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fiyati iizerindeki olas1 manipiilatif etkinin azaltilmas1 amacini tasimaktadir®*. Bu siirenin

Oonemine binaen ayrilma hakkinin kullanim fiyati paylar1 borsada islem goren
ortakliklarda Yildiz Pazar®? ve Yildiz Pazar disinda islem goren ortakliklar®™

bakimindan da farklilastirilmastir.

1.8.1. Paylar1 borsada islem goren ortakliklarda ayrilma hakkinin kullanim

fiyati

Ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin belirlenmesi bakimindan borsada islem goren
paylar kendi arasinda “Yildiz Pazar”, “Ana Pazar” ve “Alt Pazar” olarak ayrilmaktadir®’4.
Bu piyasalarda yer alacak olan ortakliklarin listesi pazar kriterlerine gére dikkate alinarak
Borsa Istanbul (BIST) tarafindan giincellenerek tespit ve ilan edilir. Olgiilerin durumuna
gore Yildiz Pazar’dan Ana Pazar’a, Ana Pazar’dan Yildiz Pazar’a ge¢ilmesi s6z konusu
olur. Y1ldiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar ayrimi, faaliyet siiresi, donem kar1, asgari halka
acik kismin piyasa degeri, halka arz orami gibi gesitli kriterlerden olusmaktadir®’.

Ayrilma  hakkinin  kullanim  fiyatina iliskin  agiklamalara yeni pazar
gruplandirmasiyla uyumlu olarak Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar ayrimi ile asagida

yer verilecektir.

9lKaracan, 2017, a.g.k., 305.

972Y11diz Pazar, fiili dolagim oranina gére piyasa degeri 300.000.000 TL ve iizeri olan paylarin kota alindig1
pazar1 kapsar (Borsa Istanbul Kotasyon Y®&nergesi m.4/1-¢).

93ONI/T’de (m.14/1) borsada islem gormekle birlikte Y1ldiz Pazar disinda islem goren ortakliklar disinda
kalan ortakliklar i¢in “diger ortakliklar” kavrami kullanilmistir. Bu durumda, diger ortakliklarin kapsami
icinde “Ana Pazar” ve “Alt Pazar”a birlikte yer verildigi goriilmektedir.

Ana Pazar fiili dolasim oranina gore piyasa degeri 300.000.000-75.000.000 TL, Alt Pazar ise fiili dolagim
oranina gore piyasa degeri 75.000.000-40.000.000 TL arasinda olan paylarin kota alindig1 pazar1 kapsar
(Borsa Istanbul Kotasyon Yénergesi m.4/1-a ve b).

94Onceden A B C D grup hisseleri olarak dort adet olarak adlandirilan pazarlar, dnce yapilan pazar yapisi
degisikligiyle Yildiz Pazar Grup 1 ve Yildiz Pazar Grup 2, Ana Pazar Grup 1 ve Ana Pazar Grup 2, Gelisen
Isletmeler Pazari, Yakin izleme Pazari, Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazar, Nitelikli Yatirimer Islem
Pazari, Kesin Alim Satim Pazar1 ve Kesin Alim Satim Pazar1 olarak toplam yedi adet Pazar olarak
olusturulmustur. Son olarak, BIST yénetimi tarafindan pay piyasasinda islem géren paylarda likiditenin
arttiritlmas1 amaciyla 1 Ekim 2020 tarihinden itibaren gegerli olacak sekilde sadelesmeye giderek pazar
yapisi Yildiz Pazar Grup 1 ve Grup 2 ayrimi kaldirilarak burada bulunan hisseler, Yildiz Pazar adi1 altinda,
Ana Pazar Grup 1°de bulunan hisseler Ana Pazar adi altinda ve Ana Pazar Grup 2 ve Gelisen Isletmeler
Pazar1 ise Alt Pazar adi altinda birlestirilerek gruplandirmistir. (https://www.borsaistanbul.com/files/pay-
piyasasi-pazar-yapilanmasi-2020-5-8.pdf) (E.T. 05.02.2022).

950rtaklik paylarmin Yildiz Pazar, Ana Pazar veya Alt Pazar’da islem gorebilmesi igin ait olunan grup
bakimindan tamaminin saglanmasi gereken sartlar; a) Halka arz edilen paylarin piyasa degerinin belirlenen
parasal tutardan asag1 olmamasi, b) Kurulusundan itibaren en az iki takvim y1l1 gegmis olmasi, ¢) Bagimsiz
denetimden ge¢mis yillik finansal tablolarinda son iki y1l donem kar1 olmasi, d) Halka arz edilen paylarin
nominal degerinin sermayeye asgari orani saglamasi, e)Bagimsiz denetimden ge¢mis en son finansal
tablolardaki ~ Ozsermaye/Sermaye Oranmin  belirlenen oram1 agmasi  olarak  belirlenmistir.
(https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/246/kotasyon-sartlari) (E.T. 05.07.2022).
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Bu ayrima gegmeden 6nce hem Yildiz Pazar hem de Yildiz Pazar disinda islem
gorenler ortakliklarda, ortak bir hiikiim olarak; ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin
hesaplanmas1 bakimindan siirelere iliskin diizenleme yapilmistir (ONI/T m.14/3). Séz

96 ‘meydana gelmesi halinde ise

konusu siirelerin olagan sayilmayacak durumlarin
uzayacag: kabul edilmistir (ONI/T m.14/3). SerPK m.107’de se¢imlik hareketli olarak
tiplestirilmis sekilde yer verilen “piyasa dolandiriciigr®"" fiilleri nedeniyle, SerPK
m.101 veya 107 geregince islem yapilmasi ile ekonomiyi ya da sektorii etkileyen
olaganiistii gelismelerin varlig1 siirelerin uzamasinda olagan sayilmayacak haller
arasindadir. Olagan sayilmayan hallerin gerceklesmesine bagli olarak siirenin dolayl
olarak uzayabilmesi, buna sebep olan hallere iliskin SPK tarafindan karar alinmis
olmasma baglanmistir. SPK tarafindan alinan karara esas teskil eden siireler ayrilma
hakkinin kullanim fiyatinin belirlenmesine iliskin siirelerde dikkate alinmaz, bu siireler
hesaplamaya esas alinan donemlerin basina eklenerek bulunan siirenin sonu itibartyla
dikkate alinir (ONI/T m.14/3). Uzamaya sebep olan hallere iliskin SPK tarafindan karar

alinmasi gerektigi dikkate alindiginda, kanaatimizce alinan s6z konusu kararin bir idari

islem oldugu ve yargisal denetime tabi oldugunun kabulii gerekir.

ONI/T m.14/3"de yer verilen siirenin uzamasina neden olan hallere bakildiginda, bu
donemdeki verilerin olagan doneme gore yaniltici olabilecegi anlasilmaktadir. Bu
nedenle SPK ayrilma hakkinin kullanim fiyatini belirlerken, ONI/T m.14/3 kapsaminda
kalan istisnai durumlardan arindirilmis siirelerdeki verilerin hesaplamalarda dikkate
alinmasini amaclamistir. Boylelikle pay sahipleri, ayrilma hakkini kullanma siirecinde
yaniltilmamis olacak ve ayrilma hakkini kullanma gibi 6nemli bir karar1 objektif verilere
gore degerlendireceklerdir. S6z konusu diizenlemenin hukuka aykir1 islemler ve/veya
ekonomiyi veya sektorii etkileyen olaganiistii gelismelerin piyasada yaratacagi olumsuz
etkiden arindirilmis fiyatin hesaplanmasi ve ayrilma hakkini kullanacak pay sahiplerini

koruyucu olmast itibariyle olumlu bir degisiklik oldugu ifade edilmistir®®. Boylelikle hem

6ONI/T m.14/3.

9"Piyasa dolandiriciligi, sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine
iligkin olarak yanlis veya yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapmak, emir vermek,
emir iptal etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri gergeklestirmek, sermaye piyasasi araglariin
fiyatlarini, degerlerini veya yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi
vermek, sOylenti ¢ikarmak, haber vermek, yorum yapmak veya rapor hazirlamak ya da bunlar1 yaymak
suretiyle menfaat saglamak seklinde gergeklestirilen hareketlerdir (SerPK m.107).

98Semerci Vuraloglu, 2021, a.g.k., 309.
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pay sahibi hem ortaklik hemde piyasalarin gergege aykir1 bir ayrilma hakki kullanim

fiyatinin istenmeyen sonugclari ile karsi karsiya kalmasi engellenmis olacaktir.

1.8.1.1.Yidldiz Pazarda islem gioren ortakliklar

Yildiz Pazar, paylar1 borsada islem goren ortakliklardan paylarinin halka agik
piyasa degeri belirli bir tutarin iizerinde olan ve BIST kapsamindaki ortakliklarin
olusturdugu paylarin islem gordiigii pazardir®”®. ONI/T m. 14/1°e gére Yildiz Pazar’da
islem goren ortakliklar i¢in ayrilma hakkinin kullanim fiyati, yonetim kurulu kararinin
kamuya aciklanma tarihinden®® (bu tarih hari¢) onceki son bir aylik dénem iginde
borsada olusan “giinliik diizeltilmis agirlikl ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi”
olarak hesaplanir. Siirenin son bir ay olarak dikkate alinmasinin, kisa bir siire oldugu iddia
edilebilirsede; bu pazarda islem goren ortakliklarin, halka agik paylarin 300 milyondan
fazla olma sartin1 ve diger sartlar1 saglamasi, yiiksek islem hacmine ve piyasa degerine
sahip olmasi slire bakimindan manipiilatif davraniglara karst 6nemli bir koruma alani
olusturur. Dolayisiyla bir aylik siirenin, adil deger ve giivenilir fiyatlar1 ortaya ¢ikarma

bakimindan uygun oldugu ifade edilebilir.

ONI/T m.14/1”in uygulamasinda; bir aylik siire, otuz giin olarak dikkate alinacaktir
(ONI/T m.14/1, ONI/R m.6)%!. Bir aya isabet eden zaman diliminin, her ay i¢in ayn1
sayidaki giine isabet etmemesi nedeniyle; otuz giinliik standart bir siireye oturtulmasi
saglanmistir. Siirenin bir ay olarak belirlenmesi giin kavramiyla ig giliniiniin kastedilip
kastedilmedigi tartigmalarini sonlandirmistir. Dolayisiyla borsanin kapali oldugu resmi
tatil giinleri ile hafta sonuna isabet eden giinler®®?, bir aylik siirenin hesaplanmasinda

hesaplama diginda tutulmayacak ve dikkate alinacaktir.

99Y11diz Pazar, fiili dolagim oranina gére piyasa degeri 300.000.000 TL ve iizeri olan paylarin kota alindig1
pazar1 kapsar (Borsa Istanbul Kotasyon Y&nergesi m.4/1-¢).

980Y $netim kurulu kararinin kamuya agiklanmasindan 6nce ortaklik veya ortakhigin yetkilileri tarafindan
onemli nitelikteki isleme iliskin olarak herhangi bir sekilde kamuya agiklama yapilmis olmasi halinde ise
son bir aylik siirenin hesabinda bu agiklama tarihinden énceki dénem esas alinmaktadir (ONI/T m.11/2).
%1Miilga ONI/T’de otuz giin iginde borsada olusan diizeltilmis agirhikli ortalama fiyatlarin aritmetik
ortalamas alinmaktadir. Miilga ONI/T’de ayrilma hakkinimn kullanim fiyatinin, islemin kamuya agiklandig1
tarihten 6nceki otuz giin i¢inde borsada olusan agirlikli fiyat olmasi kuralinin, kullanim fiyatinin adil ve
dogru belirlenebilmesini saglayabileceginin garantisi bulunmamasi1 nedeniyle elestirilmistir (Manavgat,
2016, a.g.k., 305).

982By kapsamdaki giinler “Ulusal Bayram ve Genel Tatiller Hakkinda Kanun” da belirtilen tatil giinleridir.
(Kanun Numarasi:2429, RG. T.19.03.1981, S.17284).
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1.8.1.2.Ana Pazar veya Alt Pazarda (Yuldiz Pazar disinda) islem giren ortakliklar

Diger ortakliklar®? bakimindan ayrilma hakkimin kullanim fiyati, islemin kamuya
aciklandigi tarihten 6nceki son alti aylik donem iginde borsada olusan giinliik diizeltilmis
agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasidir®®* (ONI/T m.14/1). Bu diizenleme ile
borsada isleme acik ardisik her bir giin (ay x giin), (6 x 30) =180 giiniin dikkate alinarak

hesaplamanin yapilacagi anlasilmaktadir.

Yildiz Pazar’da islem goren ortakliklar bakimindan belirlenen bir aylik siirenin,
diger ortakliklar bakimindan alt1 aya ¢ikartilmasi; diger ortakliklar i¢in kisa sayilabilecek
bir aylik siirenin manipiile edilebilirligini®® ortadan kaldirma amacima yoneliktir.
Gergekten Ana Pazar ve Alt Pazar’in, Yildiz Pazar’a gore derinliginin ve likiditesinin
zay1f olmasi, asagi/yukari yonlii sert fiyat hareketlerine acik olmasi ve kisa stirelerde bile
spekiilatif kazang/zarar riski adil, uygun ve giivenilir fiyat olusumunun 6niinde engel
olusturur. Siirenin alt1 ay olarak belirlenmesi, manipiilatif davranislara firsat verilmemesi
ve bu yondeki olasi ¢abalarin Oniinlin kesilmesi ile paylarin degerindeki istikrarin

saglanmasina da katki verir.

1.8.2. Paylar1 borsada islem gormeyen ortakhklarda ayrilma hakkinin

kullanim fiyati

Paylar1 borsada islem gormeyen ortakliklarda, ayrilma hakki kullanim fiyatinin
tespitinde referans alinacak borsa fiyati bulunamayacagindan; fiyatin belirlenmesinde

%86 Ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin

“dogrudan degerleme yontemi” benimsenmistir
tespiti amaciyla, yonetim kurulu kararinin kamuya agiklandig: tarihteki degeri esas alan
bir degerleme raporu hazirlamir (ONI/T m.14/2). Payin degerinin degerleme raporuyla
ortaya konulmasi bir zorunluluk olarak ortaya ¢ikmakla birlikte, degerlemede dikkate
aliacak faktorlerin giincel ve belirlenecek fiyatin adil olmasi beklenir.

Degerleme raporunun kimin tarafindan hazirlanacagi hakkinda ONI/T m.14/2°de

“degerleme kurulusu’ ifadesine yer verilmistir. Degerleme kurulusunun tam olarak hangi

983Ana Pazar fiili dolagim oranina gore piyasa degeri 300.000.000-75.000.000 TL, Alt Pazar ise fiili dolasim
oranina gore piyasa degeri 75.000.000-40.000.000 TL arasinda olan paylarin kota alindig1 pazar1 kapsar
(Borsa Istanbul Kotasyon Yénergesi, m.4/1-a ve b).

9%4Miilga ONI/T’de paylar1 borsada islem goren ortakliklar arasinda bir ayrim yapilmaksizin siire otuz giin
olarak belirlenmesine karsin, ONI/T’de paylar borsada islem goérmekle birlikte Ana ve Alt Pazar’daki
ortakliklar bakimindan siire son alt1 aylik siire olarak belirlenmistir .

%85Karacan, 2017, a.g.k., 330.

%6Tarhan, 2018, a.g.k., 286.
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kuruluslar1 ifade ettigi anlasilmamakla birlikte; degerleme kurulusunun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslar: Hakkinda Teblig
(111-63.3)%" kapsaminda SPK tarafindan yetkilendirilmis kuruluslardan olmasi gerektigi
sOylenebilir.

Degerleme raporunun tamami veya 6zet boliimii, yonetim kurulu karar1 kapsaminda
kamuya aciklanir. Degerleme raporunun genel kurul tarihinden Once agiklanmast,
ortakliklarin genel kurul tarihine kadar ayrilma hakkini kullanip kullanmama karari ile
ilgili kanaat olusturmalarina hizmet eder. Degerleme raporu tarihi ile 6nemli nitelikteki
islemin genel kurulda goriisiilecegi tarih arasinda, ortakligin degerini etkileyecek dnemli
bir degisiklik meydana gelmesi durumunda; degerleme kurulusu tarafindan s6z konusu
degisikligin ayrilma hakki kullanim fiyatina etkisini gosteren ek rapor hazirlanarak genel
kurula sunulur. Ek raporda, ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin etkilendigi sonucuna

varilirsa; ayrilma hakki yeni belirlenen fiyat {izerinden kullandirilir (ONI/T m.14/2).

Goriildugi tizere belirlenecek fiyatin adil ve makul olmasi, bu ortakliklarda paymn
piyasada satilmasi ve devredilmesi olanaklari; paylart borsada islem goren ortakliklara
gore daha sinirli oldugundan, ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin belirlenmesi azinlikta
kalan pay sahibinin korunmasi agisindan 6nemlidir. Bu sebeple de SPK, paylari borsada
islem gérmeyen ortakliklar bakimindan, ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin daha detayl
ve adil fiyata ulagilmasmin Oniine gececek riskleri de goz Oniinde bulundurarak

diizenlemistir.

1.9.Ayrilma Hakkinin Dogmadigi Haller

1.9.1. Ayrilma hakkinin dogmadig: hallere 6zgii usul hiikiimleri

Ayrilma hakkinin dogmadigi hallere iliskin 6nemli nitelikteki islemlere cesitli
acilardan uygulanmak tizere usuli farkliliklar igceren bazi diizenlemeler getirilmistir
(ONI/T m.15/2, 3 ve 4). Ayrilma hakkinim dogmadigi durumlardaki usul hiikiimlerini,
genel kurul kararina gerek olmamast ve durumun kamuya a¢iklanmast olarak ortaya

koyabiliriz.

%7RG. T.31.08.2019, S. 30874.
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1.9.1.1.Genel kurul kararina gerek olmamast

Ayrilma hakkin1  dogurmayan Onemli nitelikteki islemlerde, diger ilgili
diizenlemeler uyarinca genel kurul yapilma zorunlulugu bulundugu haller hari¢ olmak
tizere, yonetim kurulu karar1 alinmasi yeterlidir. Ayrica genel kurul toplantist yapilmasi
gerekmez (ONI/T m.15/2) Bu islemlerde alinacak ydnetim kurulu kararinda ise, islemin

ayrilma hakki dogurmadigina iliskin niteligine ve islem gerekcesine detaylica yer verilir.

Ayrilma hakki dogurmamakla birlikte genel kurul kararina baglanmasi zorunluluk
arz eden 6nemli nitelikteki islemler arasinda, tam boliinme islemleri (TTK m.173/1), esas
sozlesme degisikligi gerektiren igslemler (TTK m.408) ve birlesme islemleri (TTK m.151)
sayilabilir. Ancak, kolaylastirilmis usulde birlesmede; bagimsiz denetim raporu, birlesme
raporu ve uzman kurulus goriisii aranmayacagi gibi, birlesme s6zlesmesinin genel kurul
onayina sunulmasi zorunlu tutulmamistir. Diger islemler igin ise 6ncelikle HAAO’nun
esas sozlesmesinde yer alan yetki ve gorevlere iliskin hiikiimlere bakmak gerekir®,

Genel kurul kararina ihtiya¢ gdstermesine ragmen, ayrilma hakki dogurmayan bir
islem igin; genel kurulda ayrilma hakki doguran islemler ig¢in aranmasi gereken usule
uyulmasina gerek yoktur. Ciinkii ayrilma hakkinin varligina bagli genel kurul karar1 ve
kararda bulunmasi gereken hususlarin, ayrilma hakkinin taninmadigi islemlerde aranmasi
ve karara baglanmasi yerinde degildir. Bununla beraber ilgili diizenlemeler uyarinca
genel kurul toplantis1 yapilmast halinde, toplantinin giindemine ayrilma hakki

dogmadigina iliskin yonetim kurulu karar1 eklenmelidir®°.

1.9.1.2.Yonetim kurulu kararinin kamuya aciklanmast

Ayrilma hakki dogurmayan Onemli nitelikteki iglemler ile ayrilma hakkinin
dogmama gerekcesini iceren yonetim kurulu karar1 kamuya aciklanir (ONI/T m.15/3).
Stiphesiz gerekcenin, hukuki ve ekonomik yoniiyle illiyet icinde bulundugu olgularla
iliskilendirilmis olmasi gerekir. Kamuya ag¢iklanma zorunlulugu getirilen karar, 6nemli
nitelikteki islemin ayrilma hakki dogurmamasina iliskin sebebi ve gerekcesini iceren

yonetim kurulu kararidir.

98Karacan, 2017, a.g.k., 272.
%89Karacan, 2017, a.g.k., 272.
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k%0 altinda

Yonetim kurulu kararinin kamuya agiklanmasi, yukarida ayri bir bash
ayrmtili olarak ele alindigindan; ONI/T m.15/3 kapsaminda yonetim kurulu kararinin
kamuya agiklanmasina iligkin bu baglhk altinda daha fazla bilgi verilmesinden

kaginilmustir.

1.9.2. Ayrilma hakkinin dogmadig1 o6nemli nitelikteki islem cesitleri

Ayrilma hakki dogurmayan islemler®®

, SPK’ya tanman yetki c¢ergevesinde
artirilmasi veya azaltilmasi s6z konusu olabilen islemlerdir. Diger taraftan ayrilma hakk1
dogurmayan islemlerin, somut olay bakimindan kapsamda kalip kalmadigi; her islemin
ozellikleri ayr1 ayr1 dikkate alinarak, HAAO yonetim kurulu ve SPK tarafindan

degerlendirilir®?.

Asagida siras1 ile ONI/T’de gore ayrilma hakki dogurmayan hallere yer verilmistir.

1.9.2.1. Mevzuat uyarinca yapilmasi zorunlu islemler

Mevzuat uyarinca yapilmasi zorunlu islemler, ONI/T m.15/1-a’da ayrilma hakkinin
dogmadig1 hal olarak diizenlenmistir. HAAO, o6nemli nitelikteki islemi mevzuatin
gerektirdigi zorunluluktan kaynakli olarak yapmak zorunda kaliyorsa, bu oOnemli
nitelikteki islem sonucunda ayrilma hakki dogmaz. Dolayisiyla ayrilma hakkinin
dogabilmesi, HAAO tarafindan yapilan islemin kanun koyucu tarafindan yapilmasi
zorunlu tutulan hallerden olmamasina baglanmistir. Zira burada, HAAO’nun normalde
ayrilma hakki doguracak 6nemli nitelikte bir islem yapma iradesi bulunmamakta; isleme
yonelik karar alma hususunda, mevzuattan kaynaklanan bir zorunluluk bulunmaktadir®:,
Mevzuattan kaynaklanan bir zorunluluk olmamakla birlikte, ortaklik tarafindan iktisadi
amaglara yonelik zorunlu goriilen islemler; ayrilma hakkinin dogumunu engelleyen hal

olarak degerlendirilemez.

Onemli nitelikteki isleme iliskin, mevzuatin zorunlu kilmasi nedeniyle karara
baglanmasinda; c¢ogunlugun azmliga karsi alinan bir davranigindan bahsedilemez.

Ayrica, soz konusu zorunlulugun bulunmadigi varsayiminda; HAAO’nun bu 6nemli

907kinci Boliim *3.1.2. Yonetim kurulu kararinin kamuya aciklanmasi”.

PIONI/T’de; Miilga ONI/T’deki ayrilma hakkinin dogmadig hallere iliskin ilaveler yapilmis ve bazilarinin
iceriginde degisiklige gidilmistir.

992Karacan, 2017, a.g.k., 272.

993Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 363.
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nitelikteki isleme iliskin karar alma iradesi gdstermemesi muhtemeldir. HAAO’nun bu
karar1 iradesi ile almamasi karsisinda da; ayrilma hakki kullanim bedeli maliyetinin

altinda birakilmas1 menfaatler dengesine uygun diismez®*.

Zorunluluk kapsaminda yapilmast gerekenler, daha ziyade sektorel olarak
diizenleme ve denetime tabi ortakliklarin; bu mevzuat uyarinca yapmak zorunda olduklari
islemlerle ilgilidir®®. Sermaye piyasasinin diizenleyici ve denetleyici kurumu olan SPK
basta olmak iizere, Rekabet Kurumu, BDDK vd. kararlar1 geregi; HAAO’lar tarafindan
yapilmak zorunda kalman énemli nitelikte islemler ayrilma hakkini dogurmaz. Ornegin,
Rekabet Kurumu’nun bazi mal varliklarinin devri veya boliinme Ongdrerek pazarin
yapisinda degisiklige yol agan kararlarin uygulanmasi bdyledir. Nitekim Rekabetin
Korunmas: Hakkinda Kanun®® m.9’da Rekabet Kurumu’nun bu yénlerde Karar
verebilecegi diizenlenmistir®®’. Bankacilik hukukunda diizenleyici ve denetleyici otorite
olan BDDK’nin talimati ile bankalarca yapilabilecek bazi islemler mevzuatin geregi
yapilmasi zorun olan islemler olarak degerlendirilebilecektir®®. Bu kapsamdaki her bir
islemin, 6nemli nitelikteki islem olup olmadigi ve bu islem 6nemli nitelikteki iglem ise,

bunun ayrilma hakki dogurup dogurmayacagi ayr1 ayri degerlendirmeye ihtiyag gosterir.

1.9.2.2.Yonetim kontroliiniin bir kamu kurulusunda oldugu ortaklhiklarca

yapilan islemler

Y 6netim kontroliinlin bir kamu kurulusunda oldugu ortakliklarca yapilan islemler,
ONI/T m.15/1-b’de ayrilma hakkinin dogmadigi hal olarak diizenlenmistir. Kamunun,
HAAO’larda pay sahibi olmasi ve ydnetim kontroliinii®® elinde tutmasi s6z konusu
olabilir. Onemli nitelikteki bir islemin, yénetim kontroliine bir kamu kurumunun sahip
oldugu HAAO tarafindan karara baglanmasi halinde, bu islemin ayrilma hakk:

dogurmayacagi kabul edilmistir. Yani bir iglem, normalde ayrilma hakki doguran 6nemli

%%4Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 364.

9%5Karacan, 2017, a.g.k., 272.

996Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun, Kanun Numarasi1:4054, RG. T. 13.12.1994, S. 22140.
%"Maddede degisiklik yapilmasan dnce de aym yondeki goriis ileri siiriilmiistiir (Manavgat, 2016, a.g k.,
329).

9%8Karacan, 2018, a.g.k., 272.

99y netim kontrolii: Ortakligin oy haklarmin yiizde ellisinden fazlasma tek basina veya birlikte hareket
ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olunmasini, yonetim kurulu iiye sayisinin salt
¢ogunlugunu segme veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme hakkini veren
imtiyazl paylara sahip olunmasini ifade eder (ONI/T m.3/1-n).
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nitelikte bir islem olmasma karsin; bu islemi karara baglayan HAAO’ nun ydnetim

kontrolii bir kamu kurumunda ise ayrilma hakki dogmayacaktir.

Bu diizenleme, 6zel hukuk tiizel kisisi gibi hareket eden pay sahibi konumundaki
kamu kurumunun HAAO’nun ydnetim kontroliine sahip olmasi durumunda diger pay
sahiplerinin elinden ayrilma hakkinin alinmasinin ikincil diizenleme olan yonetmelikle
yapilmas1 bakimindan elestirilmistir'®®. Kamu kurumlarinin sermaye piyasalarinda
kurallarin uygulanmadigi istisna adaciklarina doniistiiriilmemesi, piyasanin oyun alanina
esit kosullarla ve yiikiimlere katilmayanlarin piyasada yeri olmamasi gerektigi ileri
stirtilmiistiir' 2.

Kamu kurumlar1 6zelinde taninan bu ayrilma hakkinin dogmadig: halin sebebini,
onemli nitelikteki islemin finansal sonucunda aramak gerekir. Dolayisiyla ayrilma hakki
dogmasinin engellenmesinin altinda ayrilma hakkinin maliyetine kamunun katlanmamasi

seklindeki sebep kendisini gdstermektedir'®?,

1.9.2.3.Yatirim ortakliklarinin niteliklerinin degistirilmesi, yitirilmesi ve bu
kapsamdaki imtiyaz degisiklik islemleri

Yatirim ortakliklarinin niteliklerinin degistirilmesi, yitirilmesi ve bu kapsamdaki
imtiyaz degisiklikleri islemleri, ONI/T m.15/1-c’de ayrilma hakkmin dogmadig hal
olarak diizenlenmistir. Yatirim ortakliklari, SerPK m.48’de “sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul, girisim sermayesi yatirmlari ile Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portfoyleri isletmek amaciyla, paylarini ihra¢ etmek iizere kurulan
sabit veya degisken sermayeli anonim ortakliklardir” seklinde tanimlanmigtir. Yatirim
ortakliklarinin temel fonksiyonu; kiiciik tasarruf sahiplerinin birikimlerini bir havuzda
toplayarak degisik menkul kiymetlerden olusacak bir portfdye yatirmak ve bu yolla elde
ettikleri kazanci ortaklarina paylari oraninda dagitmaktir. Yatirim ortakliklari; menkul
kiymet yatirnm ortakligi, GYO ve GSYO seklinde kurulurlar. Yatirim ortakliklarinin
diger ortakliklardan farki, faaliyet alanlarinin sadece bir portfoyiin isletilmesi seklinde
sinirlandirilmis olmasidir. Ayrica bu portfdy ortakligin mal varligini olusturur. Yatirim

ortakliklarmin karini, portfoy isletmeciliginden elde edilen gelirler olusturur®®,

1000Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 364.

101K aracan, 2017, a.g.k., 272.

1002¢]ekli, 2018, a.g k., 245; Manavgat, 2016, a.g k., 330.
1003¢ekli, 2018, a.g k., 142.
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“Yatirim ortakliginin yatirum ortakligi niteliklerinin degistirilmesi, yitirilmesinin ve
bu kapsamda yapilan imtiyaz degisiklikleri islemlerinin” ONI/T m.4/3 kapsaminda
onemli nitelikli islemler olarak degerlendirmesi miimkiindiir. Nitekim yatirim
ortakliklarinin, niteliklerinin degistirilmesine veya yitirilmesine neden olacak esas
sozlesme degisikliklerinin; SPK tarafindan verilen izinle gerceklestirilecegi ve SPK’nin
bu izni verebilmesi i¢in pay alim teklifi zorunlulugu getirebilecegine yer verilmistir
(SerPK m.26/5). Yatirim ortakliklarina miinhasir olmak tizere, SPK’dan izin alinarak

yapilacak degisikliklerin yapilmasi hallerinde ayrilma hakki dogmayacaktir.

1.9.2.4. Kolaylastirilmis usulde birlesme ve boliinme islemleri ile oranlarin

korundugu tam boliinme

Kolaylastirilmis usulde birlesme ve boliinme islemleri ile oranlarin korundugu tam
boliinme islemleri'®, ONI/T m.15/1-¢’de ayrilma hakkinin dogmadigi hal olarak
diizenlenmistir. Bu islemlerde, ayrilma hakkinin taninmasinin altinda yatan sebebin
azinligin korunmasi oldugu diisiiniildiigiinde; yukaridaki yapisal degisiklikler oncesi ve
sonrasit pay sahiplerinin ¢ogunluk karsisinda menfaat dengesinin bozulmasindan
bahsedilemez. Dolayisiyla bu islemler bakimindan azinlik pay sahibinin korunmasina
gerek goriilmemistir.

Devralinma suretiyle birlesme ve istirak modeliyle boliinmenin kolaylastirilmis
bigimleri (BBT m.13, 17), devralan birlesmeye veya boliinmeye konu ortakliktaki oy
hakki veren paylarin HAAO’nun %95 ve iizeri olmasi halinde miimkiindiir. Bu sebeple,
islem Oncesi ve sonrast durumda pay sahiplerinin menfaatlerinde énemli degisikligin
meydana gelmeyecegi kabul edilebilir. Ayrica, boliinme dncesi ve sonrasi oy oranlarinda
degisikligin meydana gelmedigi tam boliinme halinin; pay sahiplerinin menfaat dengesi
tizerindeki etkisi notr kabul edildiginden ve buna bagli pay sahibinin korunmasi

gerekmediginden ayrilma hakki taninmamaistir.

1004Diizenleme Miilga ONI/T ile aym sekilde olup, ONI/Tebligi ile degisiklige ugramamis ve aynen
muhafaza edilmistir.
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1.9.2.5.Cebren tahsile yonelik yapilan iglemler

Cebren tahsile yonelik yapilan islemler, ONI/T m.15/1-d’de ayrilma hakkinin
dogmadig1 hal olarak diizenlenmistir. Boylece, “IIK cercevesinde verilen bir karar
uyarinca veya kamu alacagimin tahsili amaciyla gergeklestirilen islemler” i¢in ayrilma
hakki tanmmamustir. Fikradaki islemlerin, iki farkli alacak grubu itibariyla
farklilastirildig1 goriilmektedir. Ayrilma hakki taninmayan her iki grup kapsamindaki
islemler, alacagm takip ve tahsiline yonelik islemlerdir. Bu islemlerden birinin, 11K
cergevesinde verilen karara dayali islemler olmasi aranirken; digeri de kamu alacaklarinin
tahsiline yonelik idarece yapilan islemlerdir. Dolayisiyla ortakliga kars1 girisilen icra
takibi veya 6183 sayili “Amme Alacaklarimin Tahsili Usulii Hakkinda Kanun %%
(AATUHK) kapsaminda vergi borcunun 6denmemesi sebebiyle; HAAO mal varliginin

onemli boliimii devredilmek durumunda kalinabilirt©%,

Bu iglemlerde, ortakligin serbest iradesi bulunmadigindan ve islemler ortakligin
kararma dayanmadigindan ayrilma hakki disinda tutulmustur'®’, Her ne kadar bu iki
islem, ONI/T m.15/1-a geregi =zaten yapilmasi gereken islemler arasinda
degerlendirilebilirsede!®®®;  kanaatimizce takip hukukuna iliskin uygulamalar
konusundaki tereddiitleri gidermeye yonelik olarak ayrica diizenleme yapilmasi gerektigi

distiniilmiistiir.

1.9.2.6.Tasfiye kapsaminda gergeklestirilen islemler

Tasfiye kapsaminda gerceklestirilen islemler, ONI/T m.15/1-e’de ayrilma hakkinin
dogmadig1 hal olarak diizenlenmistir. “Iflas ya da baska bir sona erme halinin olusmas:
sonucunda tasfiveye giren ortakliklarin IIK, TTK ve ilgili diger mevzuat hiikiimleri
cercevesinde tasfiye kapsaminda” gerceklestirmek durumunda oldugu islemler vardir.
Tasfiyeye giren ortakliklarin tasfiyesi, mal varliginin paraya c¢evrilmesi ve alacaklarin
tahsili ile bor¢lar 6dendikten sonra tasfiye artiginin dagitilmasina dayanir. Bu kapsamda
yapilan islemlerde takip edilecek hukuki siirecin; belirli bir grup pay sahiplerinin aleyhine

sonu¢ dogurmasi soz konusu degildir. Tasfiye memuru, uymasi gereken siki kurallar

1005Amme Alacaklarinin Tahsili Usulii Hakkinda Kanun, Kanun Numarast: 6183, RG. T.28.07.1953,
S.8469.

1006Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 366-367.

1007Gekli, 2018, a.g k., 246; Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 366.

1008Semerci Vuraloglu, 2018, a.g.k., 367.
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cergevesinde islemleri gergeklestirilir. Bu sebeplerle fikrada yazili islemler sonucunda

ayrilma hakkinin dogmayacagi hiikiim altina alinmistir.

1.9.2.7.Bazi satis, devir ve ayni hak tesisi islemleri

Bazi satis, devir ve ayni hak tesisi islemleri, ONI/T m.15/1-f’de ayrilma hakkinin
dogmadigi hal olarak diizenlenmistir. “Geri kiralama amaciyla ve sozlesme sonunda geri
alinmasi sartiyla finansal kiralama ortakligina yapilan mal varligi satisi islemleri, geri
alim hakki taninmak suretiyle finansal kurulus veya bankalara yapilan satis islemleri,
varliga veya ipotege veya projeye dayalt menkul kryymet ile kira sertifikasi ihraci amaciyla
vapilan mal varligi devri islemleri ve teminat yonetim sozlesmeleri kapsaminda yapilan
devir ve sumirlt ayni hak tesisi islemleri” ayrilma hakkini dogurmaz. Bu fikrada, bes ayr1
duruma yer verilmistir. Asagida sirasiyla paragraflar halinde bentte diizenlenen bes

duruma yer verilecektir.

Finansal kiralamanin, 6361 sayili “Finansal Kiralama Faktoring ve Finansman
Sirketleri Kanunu*°® (Finansal Kiralama Kanunu) kapsamindaki ortakliklarla “sat-
kirala-geri al” diyebilecegimiz seklinde yapilmasi halinde!®!; sozlesme isletmelerce
gergeklestirilen igletme dis1 finansman saglama yontemini olusturmaktadir. S6zlesme
sonunda amortismana tabi gayrimenkul, makine ve ekipmanlarin leasing ortakligina
satilip tekrar kiralanmasi islemi gergeklesmektedir. Kiralama siiresi sonunda satilan
mallar, tekrar kiractya devredilir'®!. Sat-kirala-geri al yontemiyle, bir taraftan fon elde
edilirken; sattima konu mal kullanilmaya devam edilir ve geri alma hakki verilmis olur.

1012

Mal varliginin miilkiyetinin geri alinmak {izere finansman ortakliklarina™"“ satilmasiyla,

mal varliklarinin elden ¢ikartilmasi islemleri i¢in ayrilma hakk: taninmamustir.

1009Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanunu, Kanun Numarasi: 6361, RG.
T.13.12.2012, S.28496.

1010Finansal kiralama ile ilgili s6zlesmelerinin hukuki yapisi Finansal Kiralama Kanunu m.18’de “Finansal
kiralama sézlesmesi; kiralayanin, kiracimin talebi ve secimi iizerine iigiincii bir kisiden veya bizzat
kiracidan satin aldigi veya baska suretle temin ettigi veya daha once miilkiyetine gegirmis bulundugu bir
maln zilyetligini, her tiirlii faydayr saglamak iizere kira bedeli karsiliginda, kiraciya birakmasini 6ngéren
sozlesme” olarak tamimlanmis, m.23’de de “Finansal kiralama konusu malin miilkiyeti kiralayana aittir.
Ancak taraflar sézlesmede, sozlesme siiresi sonunda kiracumin, malin miilkiyetini satin alma hakkint haiz
olacagini kararlastirabilir” denmistir.

0Anilan islemler sonucunda kurumlar vergisi, katma deger vergisi, damga vergisi ve tapu harci
bakimindan istisnalar taninmaigtir.

1022Fjnansal Kiralama Kanunu m.5’e gore kurulan “Finansal Kiralama Sirketi”, “Faktoring Sirketi”,
“Finansman Sirketi” veya “Tasarruf Finansman Sirketi” ticaret unvanina sahip sirketlerdir.
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Satis iligkisi doguran haklardan biri, geri alim (vefa) sézlesmesidir (TBK m.237).
Ortakligin geri alim hakkini kendinde tutarak finansal kurulus ve bankalara yapilan

satiglar varsa bu islem sonuglarina bagli olarak ayrilma hakki dogmaz.

W13 veya projeye dayali menkul kiymet ile kira sertifikast

“Varliga veya ipotege
ihract amacuyla yapilan mal varligt devri islemlerinde” ayrilma hakki dogmaz. Varliga
veya ipotege dayali ¢ikarilan menkul kiymetler; kredi alacaklarindan ibaret varligin veya
ipotek edilen tasinmazin, satin alinmasi amaciyla verilen kredilerin devralinmasi karsilik

gosterilerek varlik veya ipotek finansman fonlarinca'®'4

ihra¢ edilen menkul kiymetlerdir.
Fona devredilen finansal varliklardan saglanan nakit akimlari, varliga dayali menkul
kiymetleri satin alan yatirimcilara yapilacak; donemsel kupon 6demeleri ve anapara

o0demesinde kullanilir.

Projeye dayali menkul kiymetler ise, kamu hizmetlerinin yiiriitiilmesine yonelik
ulagim, altyapi, enerji, sanayi, teknoloji, haberlesme veya saglik gibi uzun vadeli ve
sermayesi yogun biiylik projeler i¢in alternatif finansman tiriidiir. SerPK 7222 sayili
Kanun ile eklenen m.61/B ve buna bagl ¢ikarilan sayili “Projeye Dayali Menkul
Kiymetler Tebligi (III-61/B.1)"***® (PDK/T) kapsaminda proje finansman fonu
olusturulmas1 Ongorilmistiir. Fonlarin, portfdyiinde yer alan varliklar1 (projelerin
gerceklestirilmesi i¢in bankalarin ve genis yetkili araci kurumlarin, kullandirdig:
teminath kredileri ve bu kredilerin yeniden finansmani i¢in kullandirdiklari teminath
krediler) karsilik gostererek projeye dayali menkul kiymet ihrag edebilecekleri hiikiim
altina alinmigtir (PDK/T m.4/1-b). Sayilan menkul kiymetlerin ¢ikarilmas ilgili mevzuat
geregi, s0z konusu sermaye piyasasi araglarinin ihraci ig¢in yapilmasi gereken zorunlu
islemler vardir. Ortaklik, bu islemlerle fon elde etmektedir'®®. Burada ortakligin kaynak
saglayacak olmasi sebebiyle, pay sahiplerinin ayrilma hakk: ile korunmasma gerek

bulunmadig: diisiincesi ile ayrilma hakk: tanmnmamistir'®’,

SerPK’ya 7222 sayili kanunla eklenen bir diger diizenleme m.31/B ve buna bagh

cikarilan “Sermaye Piyasasi Araclarimn Teminath Ihracina Iligkin Usul ve Esaslar

W8 “Varhiga veya Ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi (II-58.1)” (VDK/T) (RG. T.09.01.2014,
S.28877) m.3/1-ii, ipotek edilen gayrimenkuliin Satin alinmasi amaciyla verilen kredilerin bir araya
getirildikten sonra menkul kiymete doniistiiriilmesinde farkli yapilar kullanilmaktadir.

101K urulan fonlar tiizel kisiligi olmayan bir mal varligini ifade eder. (VDK/T m. 3/1-u, PDK/T m.3/1-n)
1015RG. T.17.07.2021, S.31544

1016¢1ekli, 2018, a.g k., 246.

1017Semerci Vuraloglu, 2018, a.g k., 368-369; Manavgat, 2015, a.g.k., 331.
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Hakkinda Teblig (1I-31/B.1)"'°*® (Teminatli ihra¢ Tebligi)’'nde diizenlenen “teminat
yonetim sozlesmeleri”dir. Bu sozlesmeler kapsaminda yapilan devir ve sinirli ayni hak
tesisi islemleri, ayrilma hakki disinda tutulmustur. “Teminata konu variliklar, ihrac
edilecek sermaye piyasasi araglarindan dogan yiikiimliiliiklerin vadesinde yerine
getirilmesini temin amaciyla sinirlt olmak tizere teminat yoneticisine devredilir veya bu
varliklar iizerinde teminat yéneticisi lehine simirli ayni hak tesis edilir” (Teminatl Ihrag
Tebligi m.6/1). Sermaye piyasasi araglari ihrag¢ edilirken, geri 6demenin teminati olarak
rehin tesis edilmesi miimkiin kilinmis; boylelikle yatirimcilarin alacaklariin hizli bir
sekilde tahsiline imkan verilmesi Ongorillmiistiir. Teminat sozlesmeleri kapsaminda,
teminat yoneticisine yapilan devir ve smirli hak tesisi islemleri i¢in ayrilma hakki

kullanma imkan1 taninmamustir.

1.9.2.8.Bazt yatirum ortakliklarinin portfoyiinde yer alan varliklart iizerinde ayni

hak tesisleri

Baz1 yatirim ortakliklarinin portfylinde yer alan varliklar1 {izerinde ayni hak
tesisleri, ONI/T m.15/1-g ve 3’de ayrilma hakkinin dogmadig: hal olarak diizenlenmistir.
ONI/T m.4/1-c’de mal varhig1 iizerinde KYT “teminat, rehin, ipotek ve kefaletler”
baslikli m.12’ye aykir1 olmamak kaydiyla, tiglincii kisiler lehine siirli ayni hak tesis
edilmesi onemli nitelikte islem olarak kabul edilmistir. Buradaki hiikiimlere uygun
sekilde ilizerinde ayni hak tesis edilen mal varlig: ile ilgili olarak onemlilik 6l¢iitlerinin
asilmasi durumunda bu islem 6nemli nitelikteki islem olarak kabul edilecektir. GYO ile
GSYO’nun portfoyiinde yer alan mal varliklari tizerinde sinirlart ¢izilmis ayni hak tesisi

islemleri i¢in ayrilma hakki taninmamastir.

GYO’nun portfoyiinde yer alan varliklar iizerinde ayni hak tesisleri hakkinda su
aciklamalar yapilabilir. GYO gayrimenkuller, gayrimenkul projeler, gayrimenkullere
dayali hakla, sermeye piyasasi araglar1 ve SPK tarafindan belirlenecek portfoyii isletmek
tizere kurulan sermaye piyasasi kurumudur (GYO Tebligi m.4/1). GYO insaat islerini
kendi iistlenmez, proje yiirlitmez, ancak ingaatini baska ortakliklarin gerceklestirdigi
projelere finansman saglarlar. Ortakliklar, gayrimenkule dayali portfoyii isletmek

amactyla; paylarini ihrag etmek iizere kurulurlar'®®. GYO Tebligi “ipotek, rehin ve sinirli

1018RG. T.26.01.2022, S.31731.
1019 orkmaz ve Ceylan, 2020, a.g.k., 145-146.
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ayni hak tesisi” baslikli m.30/1’de, GYO’nun portfoydeki varliklar iizerinde GYO
Tebligi’nde belirlenen amagclarla tigiincii kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni
haklar tesis ettirilebilecegi diizenlenmistir. Portfoydeki varliklarin iizerinde belirlenen
amagclar disinda higbir suretle tigiincii kisiler lehine ipotek, rehin ve diger smirli ayni
haklar tesis ettirilmesi ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulmasi yasaklanmistir. Ayni
hak tesisi, biri arsa sahibine, digeri kredi saglayanlara verilen giivenceler olarak
diizenlenmistir. Buna gore ilki, kat karsilig1 ve hasilat paylasimi yapilan projelerde,
projenin gergeklestirilecegi arsalarin sahiplerine arsanin devredilmesi halinde, projenin
teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfoyiinde bulunan gayrimenkuller; ikincisi,
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin
alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar i¢in
kredi temini amaciyla portfoydeki varliklar iizerinde ipotek, rehin ve diger siirli ayni
haklar tesis edilmesidir. GYO’nun mal varligi {izerinde, yukarida belirtilen amaglarla
simirli olarak ayni haklar tesis edilmesi durumunda, ayrilma hakki taninmamustir.
GYO’nun mal varlig1 lizerinde, yukarida belirtilen amaglar disinda ayni hak tesis edilmesi

halinde; ONI/T’deki diger sartlarinda varlig1 halinde ayrilma hakkimin dogar.

GSYO’nun portfoylinde yer alan varliklar iizerinde ayni hak tesisleri hakkinda su
aciklamalar getirilebilir. GSYO; teknolojik yenilik iceren basariya ulagsma potansiyeli
tasiyan girisimci isletmelere kaynak yetersizligi nedeniyle hayata gecirilemeyen, yatirim
projelerine kaynak saglamay1 amaglar'®® GSYO Tebligi m.20/2’de belirtilen sinirlar
icinde ortakligin girisim ortakliklar1 (kaynak ihtiyaci olan ortakliklar) lehine rehin ve
teminat verilmesi ve ipotek tesis edilmesi veya ortakligin girisim ortakliklarinda sahip
oldugu ya da olacagi paylarin rehin ve teminat olarak verilmesi islemleri yapilmasi
miimkiin goriilmiistiir. Belirtilen faaliyetlerin gerceklestirilmesi amaci dahil, higbir
surette ligiincii kisiler lehine teminat verilemeyecegi, kefil olunamayacagi ve portfoydeki

varliklar {izerinde rehin ve ipotek tesis edilmesi yasaklamstir.

1020k orkmaz ve Ceylan, 2020, a.g.k., 125.
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1.9.2.9.Finansal zorluk iginde olan ortakligin birlesme islemi

Finansal zorluk icinde olan ortakliklarin birlesme islemleri, ONI/T m.15/1-h’de
ayrilma hakkinin dogmadigi hal olarak diizenlenmistir. Buna gore “Sermayesiyle!%%
kanuni yedek akgeleri*®®? toplaminin yarisi zararlarla kaybolan veya borca batik
durumda bulunan ortakligin TTK m.139 kapsaminda gerceklestirdigi birlesme
islemlerinde” ayrilma hakki dogmaz. TTK’nin m.139’da, sermayesiyle kanuni yedek
akgceleri toplaminin yaris1 zararlarla kaybolan veya borca batik!%?® durumda bulunan bir
ortakligin kaybolan (karsiliksiz kalan) sermayeyi veya gerekiyorsa borca batiklik
durumunu karsilayabilecek tutarda serbestce tasarruf edilebilen 6z varliga sahip bulunan
bir ortaklik ile birlesebilecegi hiikiim altina alinmistir. Hiikkmiin uygulamasina iligkin
“6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu nun 376’ nc1 Maddesinin Uygulanmasina Iliskin Usul

ve Esaslar Hakkinda Teblig” yayimlanmistir'9?,

1021Byradaki sermaye kavramindan &denmis sermayenin anlasilmasi gerekir. Ciinkii ortakligin mal
varligindaki gergek eksilmeyi 6denmis sermaye temsil eder.

102Hesaplamada sadece kanuni yedek akgeler dikkate alinir. Kanuni yedek akgelerin sermayenin
korunmasi ilkesine ve bu gergevede ortaklarin korunmasina da hizmet eder. Ayrilmasi emredici bir nitelik
arz eder. Bu nedenle oranlara uyulmasi gerekir. Esas s6zlesmelerde kanuni oranlarin altinda bir oran da
belirlenemez

Birinci tertip kanuni yedek akc¢e: TTK m.519/1 geregince, “yullik kdrin yiizde besi, odenmis sermayenin
yiizde yirmisine ulasincaya kadar genel kanuni yedek ak¢eye ayrilr”. Birinci ayirum igin bilangoda karin
gergeklesmesi yeterlidir. Zorunluluk hemen dogar, baska bir kosul aranmaz. Soyle ki; her yil, yillik karmn
%35’1 yedek akce olarak ayrilir; zorunluluk, esas veya c¢ikarilmig sermayenin beste birine (%20’si)
ulagincaya kadar devam eder. Hesaplamaya esas alinacak safi kar tam ag¢ik degilse de 6gretide vergi ve
geemis yil zararlart diisiildiikten sonra ulasilacak kar olarak dikkate alinacagi ileri siiriilmiistiir.

Ikinci tertip kanuni yedek akge: TTK m.519/2 geregince, “pay sahiplerine yiizde bes oraninda kar pay1
Odendikten sonra, kardan pay alacak kisilere dagitilacak toplam tutarin yiizde onudur”. Goriildiigi tizere
ikinci tertip kanuni yedek akge ayriminin biri birinci tertip kanuni yedek akcenin ayrilmasi, digeri kardan
pay alacak kisilere karm %35’inin birinci kisim kar pay1 olarak dagitilmis olmasi sartlarina baglandigi
goriilmektedir. Yedek akgeler i¢in agiklama i¢in bkz. H. Karslhioglu (2019b). Anonim sirketlerde kér
payinin hesaplanmasi ve dagitim ilkeleri. Ankara Barosu Dergisi, 77 (3), 5.203.

SPK m.19/2°de, “kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas sozlesmede pay sahipleri i¢in belirlenen
kar payr ayrilmadik¢a baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar aktariimasina ve intifa senedi
sahiplerine, yonetim kurulu iiyelerine ve ortaklik c¢alisanlarina kdrdan pay dagitilmasina karar
verilemeyecegi gibi, belirlenen kdr payi 6denmedikce bu kisilere kardan pay dagitilamaz” hikmiini
haizdir.

1028Borca batiklik ortakligim tiim aktifinin (varliklarinin) tiim bor¢larin: karsilamaya yetmemesidir. Benzer
kavram olan aciz halinden ve zarar bilangosundan farklidir. Aciz hali ortakligin mal varligi durumuna
bakilmaksizin, ortakligin muaccel borglarinin kargilanmamasidir.

Borca batikligin tespitinde ise, bilangonun aktifi, pasifin tiimiiyle degil, sadece bir boliimiinii olusturan
‘ortaklik borglart’ ile karsilastirilmakta ve borca batiklik halinin tespitindeki bilangoda aktifi olusturan
unsurlar, isletmenin devam degerleri degil, paraya ¢evirme degerleri (muhtemel giincel satis fiyatlari)
iizerinden degerlendirilmektedir. Borca batik olma halinde, mutlaka zarar bilangosu s6z konusudur; ancak
her zarar bilangosu mutlaka borca batiklik sonucunu dogurmaz. Bu anlamda borca batiklik, zarar bilangosu
halinin 6ze bir tiirtidiir, Y. Akbulak (2022). Anonim sirketler yoniinden sermaye kayb1 ve borca batik olma
hadiseleri.  https://blog.lexpera.com.tr/anonim-sirketler-yonunden-sermaye-kaybi-ve-borca-batik-olma-
hadiseleri/, (E.T. 07.02.2022).

1024RG. T. 15.09.2018, S. 30536.
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TTK m.139’daki hiikiim, ONI/T m.15/1-h ile ortaya konan ortakligin finansal
giicliik i¢inde olmasi durumdaki ¢6zliimle uyumludur. Esasen sermaye ile kanuni yedek
akgeler toplaminin yarisi; bilango zararlariyla yitirilmisse eksi bildngo, zararlar bunun
iistlindeyse borca batiklik durumu, teknik terimle kzrmizi bilango var demektir. Yukarida
sayilan iki durumdan birinin HAAO biinyesinde meydana gelmesi halinde, ¢ikis
yollarindan biri HAAO’nun bu durumunu giderebilecek 6z varliga sahip bir ortaklikla
birlesmesidir.

Finansal zorluk igerisinde olan ortakligin birlesme disinda bagvurulabilecegi yollar

da vardir'®®,

Burada birlesmede, HAAO’nun devralan veya devralinan oldugu
noktasinda ¢ok agik bir belirleme yoksa da ONI/T 15/1-h’de “sermayesiyle kanuni yedek
akceleri toplaminin yarisi zararlarla kaybolan veya borca batik durumda bulunan
ortakligin...” ifadesine yer verilmesinden ortaklik kavramryla da ONI/T m.3/1-I’de ifade
edilen ortaklik anlagildigindan, HAAO’nunda birlesmede devrolunan olarak kabulii ve bu
durumda HAAO pay sahipleri i¢in hakkin dogmayacagi kabul edilmistir. Birlesmenin
meydana geldigi sartlar géz oniine alindiginda ayrilma hakkinin dogmamasinin sebebi
ekonomik a¢idan zaten fevkalade zor durumda olan HAAO’nun kurtarilmasi ¢abasi
tizerindeki olumsuz etkinin giderilmesine yoneliktir. Esasen kendisi 6deme giicliigii

icinde olan ortakligin bu durumuna dolayli olarak devralan ortakligin katlanmasi

beklenmemelidir.

1.9.2.10.1liskili taraflara olmayan bazi mal varlig devri islemleri

“Ortakhgin mali yapisimin gii¢lendirilmesini teminen, elde edilecek fonun en az
%90 1min elde edilme tarihinden itibaren otuz giin icinde her tiirlii muvazaadan ari bir

sekilde nakdi banka kredilerine ve/veya ihrag¢ edilen borg¢lanma araglarina iliskin

0ZHAAO’lar bakimindan TTK m.376’nin ne sekilde uygulanacagina iliskin usul ve esaslar SPK’nin
10.04.2014 tarih ve 11/352 sayili kararinda diizenlenmistir. Anilan karar gore; HAAO (1) Sermaye ve
kanuni yedek akgelerin toplaminin yarisimin karsiliksiz kaldiginin tespiti halinde, ortaklik yonetim
kurulunun genel kurulu derhal toplantiya ¢agirmak ve iyilestirici 6nlemleri genel kurula sunmakla, (2)
Sermaye ve kanuni yedek akgelerin toplaminin si¢te ikisinin karsiliksiz kaldiginin tespiti halinde, ortaklik
yoOnetim kurulunun, genel kurulu derhal toplantiya ¢cagirmak ve bu genel kurulda sermayenin {igte biri ile
yetinme veya sermayenin tamamlanmasi kararlarindan birinin alinmasit amaciyla giindeme madde
eklemekle yiikiimlii olduguna ve ortaklik yonetim kurulunun, ortakligin borca batiklik durumunu da
incelemesi gerektigine iliskin yiikiimlidiir. Ayrica TTK m.378 geregi, “pay senetleri borsada islem géren
sirketlerde, yonetim kurulu, sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diigiiren sebeplerin erken
teshisi, bunun icin gerekli onlemler ile ¢arelerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir
komite kurmak, sistemi ¢alistirmak ve gelistirmekie yiikiimliidiir”. SPK Biilteni, T. 10.04.2014, S. 2014/11
say1l karar, 2014-11.pdf (spk.gov.tr) (E.T. 10.02.2022).
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muaccel borglarin édenmesine yonelik olarak kullanilmasi kaydiyla, iliskili taraflara
disindakilere olmayan mal varlig devri islemleri” ONI/T m.15/1-1’da ayrilma hakkiin
dogmadigi hal olarak diizenlenmistir. Boylece, belirli kosullarda gerceklestirilecek mal

varlig1 devirleri; ayrilma hakki dogurmayan islem olarak nitelendirilmistir.

Giinliik ticari hayata bakildiginda, isletmelerin faaliyetleri siiresince mali
durumlarinin bozulmasina izin vermeden, saglikli bir sekilde ayakta durmalar1 esastir.
Ancak ortakliklarin gesitli nedenlerle kisa siirede yerine getirmeleri gereken nakdi
O0demelerinde zayiflamalar meydana gelebilir. Bu durumda ortakliklarin nakdi
taahhiitlerini yerine getirme noktasinda nakit dengesinin bozulmasi s6z konusu olabilir.
Ortakligin bozulmaya yiiz tutan nakit dengesinin ve buna bagli mali yapinin

giiclendirilmesi ihtiyaci duyulabilir.

HAAQO’nun bozulan mali yapisinin gii¢lendirilmesi amaciyla, belirli sartlara uygun
olarak mal varliginin devri islemleri yapilmasi halinde; bu islemler i¢in ayrilma hakkinin
dogmayacag1 ongoriilmiistiir. Boylece, ortakligin giigsiiz veya yeterince giiglii olmayan
mali yapisinin, bir de ayrilma hakkinin doguracag: likit finansman ihtiyacindan
etkilenmemesi amaclanmis ve olasi riskin onii kesilmek istenmistir. Mali yapinin
giiclendirilmesinden kastin ne oldugu tam anlasilamamakla birlikte; bunun TMS
cergevesinde hesaplanacak belirli bir rasyo degeriyle olgiiliip 6l¢iilmeyecegi de belli
degildir. Mevcut sartlarda, mali yapmin gili¢lendirilme ihtiyacinin duyulup
duyulmadiginin tespitinde, devir kararinin gerekcelendirilmesine bakilmasi gerekir. Mal
varhi@g devri iglemlerinin, ONI/T m.6’da diizenlenen &nemlilik &lgiitiinii saglamamasi
halinde, =zaten ayrilma hakki dogmayacagindan mevcut diizenlemeye gerek

bulunmamaktadir.

Elde edilecek fonun, nakdi banka kredilerine ve/veya ihra¢ edilen borg¢lanma
araglarina iligkin borglarin 6denmesinde kullanilmasi; HAAO’nun da ileride likidite
konusunda, muhtemel risk ve sikigikligin Onlenmesine yonelik Onlem olarak
degerlendirilir. Ancak “mali durumun gii¢lendirilmesi” ihtiyacinin SerPK m.97’de
ifadesini bulan “mali durumun bozulmasi” kadar ileri bir konumu yansitmadigi
kanaatindeyiz. Aksine bir kasit olsaydi, SPK'nin ONI/T’de SerPK m. 97’deki

diizenlemeyle bir sekilde iligski kurmas1 beklenirdi.

Elde edilecek fonun kaynaginin ne oldugu nasil yaratildigi konusunda mevzuatta

acik bir belirleme yapilmamistir. Sadece ayrilma hakkinin dogmayacagi noktasinda elde
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edilen fonun, kullanim bigimine yer verilmistir. Gergekten, ayrilma hakkinin dogmasinin
engellenmek istenmemesi durumda; fonun kullanimi ile ilgili getirilen sinirlamalara
uyma zorunlulugu bulunmamaktadir. Ilgili bendin basinda “...elde edilecek fonun...”
ibaresine yer verilmekle birlikte; elde etmenin kaynagi belirtilmemistir. ONI/T
m.15/4’de, m.15/1-1 kapsaminda “yapilan islemlerde elde edilecek fonun en az
%90 vun” ifadesine yer verilmesi; fonun 6nemli nitelikteki islemden kaynaklandigini
gostermektedir. Dolayisiyla 6nce mal varliginin devri, sonra devirden elde edilecek fonla
ilgili 6demelerin yapilmasi sdz konusudur. Bu kapsamda bentte ifade bulan hal, mal
varliginin nakit varliga doniistliriilerek saglanan fonun, borglarin 6denmesinde
kullanilmasidir. Bdylelikle mal varligmmin devri ile ortakligin likiditeye ulasmasi

hedeflenmistir.

ONI/T m.15/1-1 kapsaminda yapilan islemlerde, “elde edilecek fonun en az
%90’ min nakdi banka kredilerinin ve/veya bor¢lanma araglarindan kaynaklanan
muaccel borglarin otuz giin icinde kapatilacagina iligkin yonetim kurulu karari, odeme
odeme tutarlari ve odemelerin gergeklestirilecegine iligkin bilgiler kamuya agiklanir”
(ONI/T m.15/4). Bu diizenleme ile, ortaklik yonetim kurulu agik taahhiit altinda
birakilmigtir. Her ne kadar fikrada “muaccel borglarin otuz giin iginde kapatilacagina”
ifadesine yer verilmesi, muaccel bu borglarin tamaminin ifasinin gergeklestirilip, borcun
biitiiniiyle sonlandirilmasi anlamina gelmekteysede; kanaatimizce bu ifadeden, fonun en
az %901 ile karsilanabilen kisminin 6denmesi, yani kismi ifay1 igerecek seklin
anlasilmas1 gerekir. Zira piyasa sartlarinda, devirden elde edilecek fonun miktarin
belirlemek miimkiin olmaz. Elde edilen fonun, nakdi banka kredilerinin ve/veya
bor¢lanma araclarindan kaynaklanan bor¢larin tamaminin ifasina yetecek diizeyde olmasi

halinde; en az %90’1n1n anilan borglara 6denmesi sart1 gegerliligini yitirir.

Diger taraftan ayrilma hakkinin dogmamasi bakimindan elde edilen fonun kullanim
miktari, sekli ve siliresi konusunda sart niteliginde sinirlamalar getirilmistir. Buna gore;
fonun en az %90’ 1nin elde banka kredilerine ve/veya ihra¢ edilen bor¢lanma araglarina
6denmesi, 6demelerin her tiirlii muvazaadan ari sekilde yapilmasi, 6demelerin fonun elde
edilmesini takip eden otuz giin i¢inde yapilmasi, fonun nakdi banka kredilerine ve/veya

ihrac edilen borglanma araglari (tahvil ve bonolar)!%?® bor¢larinin 6demede kullanilmast,

102%8Borglanma araglari, araci ihrag edenin yatirimciya sattigi, yatinmcidan daha sonra getirisi ile birlikte
belirli bir vadede geri ddemek {lizere borg istemesine bagli ddiing para bulmak amaciyla ¢ikardiklari
araclardir. Bu araglarin nelerden ibaret oldugu “Bor¢lanma Araglari Tebligi (VII-128.8)” (RG.
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O0demesi yapilan banka kredi sozlesmelerinde muvazaa bulunmamasi, 6demelerin
muaccel olan borglara yapilmasi ve mal varhiginin iliskili olmayan bir tarafa (kisiye)

devredilmesidir.

Kredilerin muvazaadan ari olmasindan ne anlasilmasi gerektiginin a¢iklanmasinda

1027 ari kredi aliminin

fayda vardir. ONI/T m.15/1-1’da kullanilan ifadeden muvazaadan
mi1 yoksa muvazaadan ari 6demenin mi kastedildigi anlasilmamaktadir. Muvazaanin bir
sozlesmenin yapilmasi sirasinda s6z konusu olabilecegi dikkate alindiginda, bankalar
acisindan ivazda muvazaanin dnem arz ettigi kanaatindeyiz. ONI/T m.15/1-1’da “her
tiirlii muvazaa” denmesi nedeniyle, miieccel bir banka kredisine derhal muacceliyet

kazandiracak sekilde vadesinin 6ne ¢ekilmesi, muvazaa kapsaminda degerlendirilmelidir.

Fonun, banka kredileri bakimindan muaccel haldeki nakdi kredilerin 6denmesine
kullanilmas1 6ngoriilmiistiir. Bu nedenle gayri nakdi kredilerin 6denme yoluna gidilmesi
suretiyle yiikiimliiliiklerin azaltilmasi, ayrilma hakkinin dogmasina engel olusturmaz:?8,
Diger taraftan ONI/T m.15/1-1’da, fon miktarin1 asan muaccel hale gelmis nakdi banka
kredileri ve ihra¢ edilen bor¢lanma araclar1 varsa; bunlar arasinda 6demenin nasil
paylastirillacagt  konusunda bir belirleme yapilmamistir. Bu ydnde belirleme
yapilmamasinin sebebinin, ddemelerin HAAO’nun pasifini bu g¢ercevede azaltacagi

diisiincesine dayandigi sdylenebilir. Diger taraftan, muaccel halde birden fazla bankadan

kullanilan nakdi banka kredisi veya bazilar1 daha 6nceden muaccel hale gelmis bor¢lanma

T.07.06.2013, S.28670) m. 3/1-c’de genel olarak, ihraggilarin bor¢lu sifatiyla diizenleyerek ihrag ettikleri
tahvilleri, paya doniistiiriilebilir tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarini, kiymetli maden
bonolarini ve niteligi itibari ile bor¢lanma araci oldugu SPK tarafindan kabul edilecek sermaye piyasasi
araglarini ifade edecegi belirtilmistir. Borglanma araglari, ihrag edenin yatirimciya sattigi, yatirirmcidan
daha sonra getirisi ile birlikte geri 6demek iizere borg istemesini ifade eden araglar olup tahviller, devletin
veya anonim ortakliklarin en az bir y1l ve daha uzun vadeyle, 6diing para bulmak amaciyla ¢ikardiklari borg
senetleridir.

1927Bir sdzlesmede muvazaa taraflarm, yaptiklari sézlesmenin hig hiikiim dogurmamasi veya goriiniisteki
sozlesmeden bagka bir sdzlesmenin hiikiim dogurmasi hususundaki anlagmalar1 olarak ortaya konmustur
(Oguzman ve 0z, 2022, a.g.k., 130); Muvazaa, iki tarafin iradesi ile beyanlar1 arsindaki istenerek meydana
getirilen uygunsuzluk halidir. S6zlesmenin sekil ve tayininde, iki tarafin sdzlesmenin gergek niteligini
gizlemek i¢in kullandiklari isim ve deyimlere bakilmayarak onlarin birbirlerine uygun iradelerini aramak
gerekir (Eren, 2022, a.g.k., 406).

1028Gayri Nakdi Kredi: Bankanm miisterisi lehine iiciincii bir kisiye kars:1 yiikiimliiliik altina girmesi
seklinde ortaya c¢ikan yiikiimliliktir. Boylelikle bor¢luya nakit kredi verilmeksizin ancak is
yapilabilmesine olanak saglanir. Teminat mektuplar1 bu tiir kredi ¢esitlerinden biridir. Gayri nakdi
kredilerde, banka, miisterisi lehine tigiincii bir sahsa kars1 yiikiimliiliik altina girmekteyken, nakdi kredilerde
kredi borcu iliskisi tamamen miisteri ile banka arasinda olur. Ayrica bankalar tarafindan sirketlere verilen
ve bu sirketler tarafindan is siireclerinde teminat olarak kullanilabilen kredilerdir; gayri nakdi kredinin
tanimi ve tiirleri hk. ayrintili bilgi i¢in bkz. S. Cagircan Tuncel ve Y. Ulusoy (2019). Kredi ve kredi
islemlerinin hukuki agidan degerlendirilmesi. Pamukkale Journal of Eurasian Socioeconomic Studies, 6
(2), s.51 vd.
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araglar1 varsa; onceki tarihte muaccel olandan ve daha fazla yiik getirenden baslayarak
O6demelerin yapilmasinin, HAAO’nun mali yapisina daha fazla hizmet etmesi nedeniyle

diizenlemenin de amacina uygun diisecegi diisiincesindeyiz.

ONI/T m.15/1-1’da devredilen mal varligimin kars: tarafinin kim olacagina gére,
ayrilma hakkimin dogmasina iliskin bir belirleme de yapilmistir. ONI/T m.15/1-1’ya gore,
devredilen malin iliskili olmayan kisilere devri halinde, ayrilma hakki dogmaz. iliskili
kisilere devir ise, ayrilma hakkinin dogmasina engel olmaz. iliskili taraf, ONI/T m.3/1-
f’de TMS/TFRS’ye yapilan atif ger¢evesinde, genel olarak; ortakligi kontrol etmesi,
oylarda 6nemli paya sahip olmasi, istiraki olmasi, ortak girisimci oldugu bir is ortakligi
olmasi, kilit yonetici konumunda olmasi, kontrol eden veya kilit yonetici personelin aile

iiyelerinden biri olarak belirtilebilirt®?,

1.9.2.11. Ortakligin, sermayesinin en az %90’ina sahip oldugu bagl ortakliklart
ile ONIIT m.4/1-c ¢ercevesinde gerceklestirdigi islemler
Ortakligin, sermayesinin en az %90’ma sahip oldugu bagli ortakliklari ile ONI/T
m.4/1-c gercevesinde gerceklestirdigi islemler, ONI/T m.15/1-i’de ayrilma hakkinin
dogmadig1 hal olarak diizenlenmistir. ONI/T m.15/1-i kapsaminda, bir HAAO’nun
sermayesinin %90’ma sahip oldugu bagh ortakliklar ile ¢esitli islemler yapmasi bunlarin
her birinin ayr tiizel kisiliginin olmasinin dogal sonucudur. HAAO’nun bagh ortakligin

sermayesinin %90’ma sahip olmasi, HAAO’nun 0y ¢okluguna bagli hakimiyet giiciinii

O28ONI/T m.3/1-f “Tiirkive Muhasebe Standartlary/Tiirkive Finansal Raporlama Standartlarinda
tamimlanan iligkili tarafi ifade eder” seklindeki atif yapmustir. Iligkili Taraf A¢iklamalarima Iliskin Tiirkiye
Muhasebe Standardi (TMS 24) Hakkinda Teblig Sira No: 17, m.9°da iligkili taraf sdyle ortaya konmustur.
“Iliskili Taraf> Bir tarafin bir isletme ile iliskili sayilmasi icin:(a)S6z konusu tarafin, dogrudan ya da
dolayli olarak bir veya birden fazla aract yoluyla: (i)lsletmeyi kontrol etmesi, isletme tarafindan kontrol
edilmesi ya da igletme ile ortak kontrol altinda bulunmas: (ana ortakliklar, bagh ortakliklar ve ayni is
dalindaki bagh ortakliklar dahil olmak iizere); (ii) Isletme iizerinde 6nemli etkisinin olmasini saglayacak
payinn olmast; veya (iii) Isletme iizerinde ortak kontrole sahip olmasi; (b) Tarafin, isletmenin bir istiraki
olmasi (“TMS 28 Istiraklerdeki Yatirumlar” Standardinda tanimlandigi gibi); (c)Tarafin, isletmenin ortak
girisimci oldugu bir is ortakligi olmasi (bakimz: “TMS 31 Is Ortakhiklarindaki Paylar”); (d)Tarafin,
isletmenin veya ana ortakliginin kilit yonetici personelinin bir iiyesi olmasi; (e)Tarafin, (a) ya da (d) de
bahsedilen herhangi bir bireyin yakin bir aile tiyesi olmasi; (f) Tarafin; kontrol edilen, ortak kontrol edilen
ya da énemli etki altinda veya (d) ya da (e)’ de bahsedilen herhangi bir bireyin dogrudan ya da dolayli
olarak onemli oy hakkina sahip oldugu bir isletme olmasi; veya (g)Tarafin, isletmenin ya da igletme ile
iliskili taraf olan bir isletmenin ¢alisanlarina isten ayrilma sonrasinda saglanan fayda planlart olmast”
“Iliskili tarafla yapilan islem: Iiskili taraflar arasinda kaynaklarin, hizmetlerin ya da yiikiimliliiklerin bir
bedel karsiligi olup olmadigina bakilmaksizin transferidir”

“Bir bireyin yakin aile iiyeleri: Isletme ile ilgili islemler iizerinde etkisi olabilecek ya da islemlerden
etkilenebilecek aile bireyleridir. Asagidakileri icerebilir: (a) Bireyin es ve ¢ocuklari; (b) Bireyin esinin
cocuklari ve (c) Bireyin ya da bireyin esinin bakmakla yiikiimlii olduklar: kisiler”
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ve yOnetim kontroliiniin elinde tutmasi ve ayni zamanda iligkili taraf olmasi sonucunu

dogurur.

Mubhasebe standartlar1 icinde bagli ortakliklara HAAO’larda “mali duran
varliklar” i¢inde yer verilmistir. Bir baska ifadeyle bagli ortaklik, hesap plani icinde
HAAQO’nun mal varliginin bir pargasi olarak isleme tabi tutulmaktadir. Bu husus en agik
sekilde, ONI/T m.3/1-j’de, HAAO’nun mal varligmin bagh ortakliklar1 da kapsadig
seklinde ifade edilmistir. Bunun konumuz bakimindan anlami, HAAO ile ortaklik
arasinda bir mal varligi devri veya mal varligi devri sonucu doguran islemler tesis
edilmesi halinde; konsolide bilango bakimindan %10’luk sermaye payimi temsil edenler
hari¢ bir seyin degismeyecegidir. Dolayisiyla mal varliginin, HAAO veya bagh ortaklik
aktifinde bulunmasinin; pay sahiplerinin yatirim kararlarinda, 6nemi ve ciddi degisiklik
yaratacak kadar bir etki yapmasi beklenemeyeceginden, azinligi korumaya yonelik olan

ayrilma hakkinin taninmasina gerek goriilmemistir.

Sunu ifade etmek gerekir ki, ONI/T m.4/1-c’de diizenlenen islemler; ONI/T m.6’da
belirlenen 6nemlilik 6lgiitlerine gére 6nemli nitelikteki islem degilse, ayrilma hakkina
konu olabilecek bir islem gerceklesmis olmayacagindan, ayrilma hakkindan zaten sz
edilmeyecektir. ONI/T m.15/1-i’de islemler, 6nemli nitelikteki islem sayilmasina
ragmen; islemin tasidigi bazi 6zellikler nedeniyle ayrilma hakki disinda birakildigi

hallerdir.

HAAO’nun bagli ortakliktaki sermaye oraninin, %90’dan az olmasi halinde
ayrilma hakki dogar. Diger taraftan ONI/T m.16/1-¢’de ortakligin sermayesinin en az
%90’1indan daha azma sahip oldugu bagli ortakliklar1 ile ONI/T m.4/1-c gergevesinde
gerceklestirdigi islemler ayrilma hakkinin kullandirilmas: ytikiimliiliigiinden muafiyet
halleri arasinda sayilmistir. Ayrilma hakkini kullandirma yiikiimliiliigiinden muafiyet
takdiri ise SPK’ya aittir. ONI/T m.4/1-c’de diizenlenen &nemli nitelikteki islem
cesitlerinden biri, HAAO tarafindan tgiincii kisiler lehine sinirli ayni haklar tesis
edilmesidir. Ciinkii ONI/T m.4/1-c’ye yapilan atif, HAAO’nun sermayesinin en az
%90’1na sahip oldugu bagl ortaklikla yapacagi islemlerle ilgilidir. Bagh ortaklik, iigiincii
kisi kapsaminda degerlendiremeyecegi i¢in; her ne kadar m.4/1-c’de sayilan islem olsada,
liciincii kisilerle yapilan islemler i¢in SPK tarafindan ONI/T m.16/1-e kapsaminda,
ortakliga ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliiliigiinden muafiyet taninmamis

oldugu miiddet¢e ayrilma hakki dogacaktir.

276



1.9.2.12.Ortakligin bagh ortaklik paylarimin halka arz yoluyla satilmast islemi

Bu &nemli nitelikteki islemler, ONI/T m.15/1-j’de ayrilma hakkinin dogmadig: hal
olarak diizenlenmistir. HAAO’nun kontrol ettigi istirak, bagl ortaklik olarak kabul edilir.
Ihraggilar, sermaye piyasasi araglarmin satisini; halka arz ederek veya etmeyerek
gerceklestirebilirler!®. Halka arz “sermaye piyasasi araclarimn satin alinmast icin her
tiirlii yoldan yapilan genel bir ¢cagriyi ve bu ¢agri devaminda ger¢eklestirilen satisi” ifade
etmektedir (SerPK m.3/1-f).

Baglh ortakligin paylarinin halka arz yoluyla satisinda, ana ortaklik konumundaki
HAAO pay sahipleri i¢in ayrilma hakki dogmaz. HAAO’nun, bagl ortakliktaki pay
oraninin ne oldugunun veya halka a¢ik durumda bulunup bulunmadiginin bir 6nemi
yoktur. Onemli olan, ana ortakligin bagli ortakliktaki paylarinin halka arz yoluyla
satilmasidir. Halka arzin bir ortakligin kurulusunda, kurulduktan sonra sermaye artisinda
veya mevcut pay sahiplerinin paylarinin satisi ile gerceklesebildigi dikkate alindiginda;
buradaki halka arz, ana ortakligin paylarinin halka arz yoluyla satisidir. Halka arz yoluyla
olmasi kosuluyla, ana ortaklik paylarmin bir kismimnin satilmasi bile; ayrilma hakkinin
dogmamasi bakimindan yeterlidir. Diizenlemede, paylarin halka arz yoluyla satisindan
bahsedilmis olmasina karsin; paylarin tamaminin satilmasi veya pay sahipligi iliskisinin
sonlanmasindan bahsedilmemistir. Ancak satilan paylar bakimindan bagli ortaklik, bu
statiisiinli kaybederse bu durumdaki ana ortaklik satiglarinin 6nemlilik 6l¢iitiinii saglayan
ONI/T m.4/1-c’de diizenlenen mal varhginin devri kapsaminda kalmasi veya onemli
nitelikteki islemlerin temel kriteri olan “yatirimcinin kararlarimin degismesine yol

acacak ortakligin yapisina iligkin temel islem” olmasi halinde ayrilma hakk: dogar.

Bir HAAO’nun bagl ortakliklardaki payimi satmasi halinde HAAO’nun mal
varliginda bir degisiklik meydana gelmez. Bu durumda HAAO’nun paylara bagli mal
varlig1 azalirken kasasindaki nakit artar. Burada, ortakligin mal varliginin azalmasi degil,
sadece tip degistirmesi soz konusu olur. HAAO’nun toplam mal varliginda azalma
meydana getirmeyen durum icin, ayrilma hakk: tanimasi; muhtemelen nakde ulagsmak

i¢cin yapilan satig isleminden elde edilen nakitlerin, ayrilma hakkinin kullanimi yoluyla

1030pay Tebligi m.2/3’de bir ortaklik paylarinm halka arzi igin usul belirlenmistir. Buna gére, “Ortaklik
paylarmin halka arz edilmesi durumunda Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca izahname hazirlanmasi ve
bu izahnamenin Kurulca onaylanmasi zorunludur. Halka a¢ik ortakliklarin sermaye artirimi suretiyle
ctkartlan paylarmin  halka arz edilmeksizin satisi ve Kurulun izahname hazirlanmasina iliskin
diizenlemeleri c¢ercevesinde duyuru metni diizenlenen pay ihraglart hari¢ olmak iizere izahname
diizenlenmeksizin gerceklestirilecek her tiirlii pay ihracinda, Kurulun ilgili diizenlemeleri uyarinca ihrag
belgesi hazirlanmasi ve bu ihrag belgesinin Kurulca onaylanmast zorunludur.”
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eritilmesi gibi anlamsiz bir sonugla HAAO’yu kars1 karsiya birakacaktir. Bu nedenle,
HAAO’nun bagh ortakliktaki paylarinin; halka arz yoluyla satilmasi isleminde, ayrilma
hakki taninmamasi 6nem arz eder. Siiphesiz bagh ortakliktaki paylarin, halka arz
disindaki yontemlerle satilmasi ve islemin 6nemli nitelikte olmasi halinde ayrilma hakki
dogacaktir. Ayrilma hakkini etkisizlestirmek icin, ortaklik tarafindan satiglarin kisim
kisim yapilmasi yoluna gidilirse; bu defa ONI/T m.6/7 hiikmiine gére kisim kisim yapilan

satiglar tek bir iglem olarak kabul edilecektir.

1.10. Ayrilma Hakkinin Kullandirilmas1 Yiikiimliiliigiinden Muafiyet

Halleri

SerPK m.24/3 ile SPK’ya, “ayrilma hakkinin kullandirilmast yiikiimliliigiinden
muafiyet 19! verilmesine iliskin usul ve esaslar1 belirleme yetkisi verilmistir'®2. HAAO,
SPK’ya ayrilma hakkinin kullandirilmas: ytikiimliiliigiinden muafiyet bagvurusunda
bulunacaksa; yonetim kurulu 6nemli nitelikteki isleme iliskin kararinda; bu basvurunun
dayandig1 muafiyet hiikiimlerinden uygun diisene iliskin bilgiye yer vermelidir (ONI/T
m.8/1-f). Onemli nitelikteki isleme iliskin ONI/T m.16’ya uygun diisen muafiyet hali
kapsaminda ortaya konacak agiklamalar, bir anlamda ortakligin ayrilma hakkinin
kullandirilmasi yiikiimliiliglinden muafiyet talebinin gerekgesi olusturur. Ayrica ayrilma
hakkinin kullandirilmasi yiikiimliiliiglinden muafiyet hallerinin varligi, genel kurul karar1
alinmasini ortadan kaldirmamakta sadece ortakligi ayrilma hakki kullandirma
yukiimliliigiinden kurtarmaktadir.

Kanun koyucu, ortakliga ayrilma hakkinin kullandirilmast yiikiimliliginden
muafiyet verilmesine iligkin usul ve esaslar1 belirleme yetkisini SPK’ya vererek;

ortakliktaki menfaat dengesinin ihlal edilip edilmedigi noktasindaki gri alanin, aydinliga

1031Miilga ONI/T’de sadece “ayrilma hakkimin dogmadigi hallere” yer verilmistir (Miilga ONI/T m.12).
ONIi/T’de ise, “ayrilma haklkimn dogmad: hallere” (m.15) ilaveten bir de “ayriima hakkinin
kullandiriimasina yiikiimliliigiinden muafiyet halleri” (m.16) de 6ngoriilmiistiir. Miilga ONI/Tde ayrilma
hakkinin dogmadigr hal olarak kabul edilen durumlardan (m.12) bazilar1 durumlar (imtiyazlarin
kaldirilmasi/degistirilmesi, goniillii pay alim teklifinde bulunulmasi, birlesme amacglh ortakligin taraf
oldugu birlesme islemleri gibi); ONI/T’de muafiyet tanmabilecek haller arasma almmistir. Yapilan bu
degisikligin sebebi, Miilga ONI/T’de ayrilma hakkinn kullandirilmasindan muafiyete iliskin higbir
diizenleme yapilmamasina karsin; ONI/Tde muafiyet hallerine ayrica (m.16) yer verilmesidir.

10825erPK (&) m.24/4, “Ayrilma hakkinin dogmadigi haller ile bu hakkin kullanmimina ve paylar: borsada
islem gormeyen ortakliklarda satim fiyatimin hesaplanmasina iligkin usul ve esaslar Kurul tarafindan
belirlenir” seklindeyken, SerPK m.24/3 “Ayrilma hakkimin dogmadigi hdller ile ortakhiga bu hakkin
kullandirilmas:  yiikiimliiliigiinden muafivet verilmesine, bu hakkin kullaniimasina ve adil bedelin
hesaplanmasina iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir. Kurul ayrilma hakkinin kullanilmasina
iligkin bu hususlarda ortakliklarin niteligine gore farkli usul ve esaslar belirleyebilir” seklindedir.
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kavusturulmasinin degerlendirmesini SPK’nin yapmasini istemistir. Bir baska ifadeyle,
HAAO’nun ayrilma hakkini kullandirma yiikiimliiliigiinden muafiyetine iliskin nihali
karar, SPK tarafindan verilecektir. ONI/T m.16’da diizenlenen muafiyet halleri bir arada
degerlendirildiginde, SPK’nin da muafiyete iliskin detayli bir diizenleme yaptigini

sOylemek miimkiindiir.

ONI/T m.16/1 ve 2°de, “tamnabilir” ifadesine yer verilmesi sebebiyle, sz konusu
hususta SPK’nin takdir yetkisine sahip oldugunun kabulii gerekir. Ancak ONI/T m.16’da
diizenlenen muafiyet taninabilecek haller, halihazirda zaten SPK tarafindan
belirlendiginden; takdir hakkinin m.16’da yazili sartlarin saglanip saglanmadiginin
kanaatine varilmasi noktasinda oldugunu sdylemek miimkiindiir. Kanaatimizce SPK,

ONI/T m.16’daki sartlar saglandiginda; muafiyet talebini tanimak durumundadar.

Diger taraftan ortakligin muafiyet talebinin reddine iligskin islem; bir kamu tiizel
kisisi olarak, hizmet bakimindan yerinden yonetim kurulusu olan SPK’nin®®? kamu
giicline dayali, tek yanli, dogrudan hukuki sonug¢ doguran ve hukuki durumlari etkilemesi
ozellikleri nedeniyle birel idari islemi olarak yargisal denetime tabi tutulabilir. Ortakliga
muafiyet tanindigr durumda, ortakligin kalacagi hukuki ve finansal durum ile muafiyet
taninmadig1r haldeki, ortakligin durumu karsilastirildiginda; muafiyet taninmama
isleminin “Idari Yargilama Usulii Kanunu'%* (IYUK) m.2/1-a kapsaminda “menfaat

ihlali” sartin1 sagladig goriilmektedir.

Yonetim kurulu, HAAO’nun ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliiliiglinden
muaf tutulmasini istiyorsa; bu talebini yonetim kurulu karar tarihini izleyen on giin i¢ginde
SPK’ya iletmelidir. Bu siire, hak diisiiriicii siire olarak diizenlenmistir. Bu nedenle,
kararin verildigi tarihi takip eden on giinliik siireyi asan basvurularin dikkate alinmas1 s6z
konusu olmaz. SPK, yapacagi incelemeler ve talep edilecek bilgi ve belgelerin
degerlendirilmesi sonucunda, muafiyet kosullarinin saglandigr kanaatine varirsa,
ortakliga ayrilma hakki kullandirilmasi yiikiimliiliiglinden muafiyet taniyabilir. SPK
tarafindan, kararin ne kadar siire i¢inde verilecegine iliskin bir smirlandirma
bulunmamakla; birlikte genel kurul kararindan oOnce verilmesi ayrilma hakkinin

kullanimina iliskin siirecin isleyisi bakimindan zorunluluk arz eder. SPK, ortakliga

1033yasin, 2002, a.g.k.,171.
1034 “fdari Yargilama Usulii Kanunu . Kanun Numarast: 2577, RG. T.20.01.1982, S.17580.
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ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliiliglinden muafiyet yoniinde karar vermisse;

pay sahiplerinin ayrilma hakki dogmaz.

Ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliiliiglinden muaf tutulmak tizere SPK’ya
basvuruda bulunulmasi durumunda; s6z konusu basvurunun sonucu hakkinda ortaklik
tarafindan ODT’nin 6zel durumlarin kamuya agiklanmasma iliskin diizenlemeleri
cercevesinde kamuya aciklama yapilir (ONI/T m.16/4). Boylelikle pay sahiplerinin, en
genis sekilde, bagvurunun sonucu hakkinda bilgi sahibi olmalarinin saglanmasi

amaglanmstir.

ONI/T m.8/1-f’de her ne kadar “Aiikiim ” kavrami kullanilmigsada; m.16 basliginda
“haller” kavramma yer verilmistir. Kanaatimizce, ONI/T m.8/1-fde “hiikiim”
kavraminin kullanilmasmin sebebi; muafiyet bagvurusunun m.16’da yazili hallerden
hangi fikra kapsamina girdiginin mevzuat diizeyinde fikra numarasi ile yonetim kurulu
kararinda yer almasinin istenmesinden kaynaklanmasidir. Boylelikle de net, acik ve seffaf
bir sekilde muafiyet hali ortaya konulmus olacaktir. Ancak yine de ONI/T m.8/1-f ile
m. 16 arasindaki siki bag sebebiyle, iki diizenlemenin birbirine uyumlu olmasi igin; m.8/1-
f’deki “hiikiim” kavrami yerine “haller” kavramina yer verilecek sekilde degisiklik

yapilmasinda fayda olacaktir.

Y 6netim kurulunun kararinda, 6nemli nitelikteki islem i¢in istenen ayrilma hakkini
kullandirilmas: yiikimliiliiginden muafiyet bagvurusunu; m.16’da sayilan hallerden
birine dayandirmasi 6ngoriilmiistiir. Yonetim kurulunun kararinda, muafiyet hallerinin
birden fazlasina dayanmasini engelleyen bir hiikiim yoktur. Ancak birden fazla 6nemli
nitelikteki islem hakkinda karar verilmesi halinde, her bir isleme iligkin ayr1 muafiyet
bagvurusunda bulunulmasi gerekir. Siiphesiz bu durumda, yénetim kurulu kararinda; her

bir 6nemli nitelikteki islem i¢in dayanilan hallere iligkin bilgiye ayr1 ayri yer verilir.

ONI/T m.16/1°de muafiyet icin belirtilen hallere asagida verilmistir. Bunlar; “a)
onemli nitelikteki islemlere 6zgii olarak goniillii olarak pay alim teklifinde bulunulmasi
ve bunun SPK tarafindan wuygun bulunmasi”, “b) imtiyazlarin bedelsiz olarak

1

kaldiriimasi ile konu veya kapsam bakimindan daraltiimasi islemleri”; “c) ortakligin
muaccel bor¢larini 6deyememesi, nakit ve benzerleri ile alacaklarinin borglarin
karsitlayamamast veya faaliyetini gegici durdurmast durumlart da dahil olmak iizere
finansal giicliikten kurtulmak amaciyla gercgeklestirdigi onemli nitelikteki islemler”

(SPK’ya basgvuruda, finansal giicliik i¢inde bulunuldugu ve 6nemli nitelikte islemin
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finansal giicliikten ¢ikmasi sonucu dogurabilecek olumlu etkilerini gosteren bagimsiz
denetim yapma yetkisine sahip kuruluslarca gilivence raporunun SPK’ya Sunulmasi
zorunlu kilinmustir); “¢) mal varligi iizerinde iictincii kigiler lehine sinirlt ayni hak tesisi

’

karsihiginda maddi menfaat elde etmesi”; “d) birlesme amacgl ortakligin taraf oldugu
birlesme islemleri”; “e) sermayesinin %90’mmdan daha azina sahip oldugu bagh
ortakliklaryla mal varliginin devri, mal varliginin devri sonucu doguran islemler veya

’

sinirlt hak tesis edilmesi”; “f) yonetim kontroliiniin bir kamu kurumu ile birlikte
saglandigi ya da kamu kurumlarinin yonetim kontroliine sahip olmadigi ancak imtiyazl
pay sahibi oldugu ortakliklarca yapilan onemli nitelikteki islemler”; “g)devrolan
ortakligin temel faaliyet konularimin ve finansal yapisinin devralan ortaklik nezdinde
esash bir degisiklik olmaksizin korundugu ve devrolan ortakligin pay sahiplerinin iglem
sonrasinda devralan ortaklik sermayesinde asgari 2/3 oraninda paya sahip oldugu, ayn

gerc¢ek ve/veya tiizel kigi tarafindan yonetim kontroliine sahip olunan grup i¢i birlesme

islemleri”dir.

Ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliliigiinden muafiyet halleri, genel olarak
onemli nitelikteki islem karsiliginda pay sahiplerine se¢enek sunulmus olmasi, ekonomik
sorunlarini ¢ézme giicii, ortakligin yapisi, ortakligin yiikiimliiliik altina girmemesi, belirli
menfaatler elde edilmesi ve yonetim kontroliiniin kaybedilmesine sebep olunmamasi
hallerine isabet etmektedir. Boylelikle, 6nemli nitelikteki islemlerin bazi 6zelliklere sahip
olmas1 halinde; pay sahibinin yatirim kararlarin1 gergek anlamda etkileyecek diizeyinin
hafifletildigi kabul edilmektedir. Bu sartlarda da pay sahibine ayrilma hakki taninmasi

gibi bir korumaya objektif olarak ihtiya¢ duyulmayacag: diistiniilmiistir.
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2. ONEMLI NIiTELIKTEKI ISLEMLERE iLiSKiN DUZENLEMELERE
AYKIRILIK HALINDE SPK TARAFINDAN UYGULANACAK
YAPTIRIMLAR

Genel kurul Kararlari, toplantida hazir bulunmamis olmakla birlikte olumsuz oy
vermis pay sahiplerini de baglar. Ancak, kararlarin hukuka aykir1 olmalar1 halinde ihlal
edilen kararin niteligine bagli olarak yokluk, mutlak butlan ve nispi butlan (iptal
edilebilirlik) yaptirimlariyla karst karsiya kalinir'®®, SerPK m.23’de “genel kurul
kararlarmin  hiikiimstizliigiine” iligkin 6zel diizenlemelere yer verilmistir. Bu
diizenlemeler, TTK m.445 ila m.451°e gore 6zel hiikiim niteliginde olduklarindan,
oncelikle uygulanmasi gerckmekte olup; belirtilen 6zel diizenlemelerde agiklik

bulunmayan durumlarda genel hiikiimler uygulanacaktir'%3,

SPK, tiizel kisilige sahip bagimsiz diizenleyici ve denetleyici bir kurumdur'®®’.

SerPK ile gorev, yetki ve sorumluluklari yeniden diizenlenen SPK, iilkemizde ilk kurulan
idari bagimsiz otoritedir'®®, SPK, sermaye piyasalarini diizenlemek, isleyisini saglamak
ve denetlemek amaciyla ikincil diizenlemeler yapar. SPK, SerPK ve ikincil diizenlemeler
cercevesinde islemlerin belirlenen kurallara gore yapilip yapilmadigini; meslek personeli
aracilifiyla izleyerek denetleme ve bunlarin sonucunda gerekli tedbirleri alma,
miidahalelerde bulunma, yaptirimlar uygulama, idari para cezasi kesme ve dava agama
konusunda gorevli ve yetkilidir. Bu baglamda SPK, gercek ve tiizel kisilerin faaliyet ve
islemlerini ilgisi bulunmasi ol¢iisiinde incelemeye almaya yetkilidir'®®, SPK’nm
kendisine verilen kamu hizmetini yiiriitmek lizere aniden gerekli tedbirleri almasi ve
miidahale yapabilmesi ile bireysel islemler yapabilmesi sermaye piyasast mevzuati

bakimindan zorunluluk olup, 6zel bir 6neme sahiptir.

“SerPK ’ya dayanilarak yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve
SPK tarafindan alinan genel ve 6zel nitelikteki kararlara aykirt hareket eden kigilere SPK
tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi
verilir” (SerPK m.103/1). Onemli nitelikteki islemlere yonelik diizenlenen

zorunluluklara uyulmaksizin gergeklestirilen islemlerin ortadan kaldirilmamasi halinde

1085y aptirimlarla ilgili bkz; Moroglu, 2020, a.g k., 38.

10%6Moroglu, 2020, a.g.k., 365.

1087SPK ’ya 5018 sayih “Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanunu” (RG. T.24.12.2003, S.25326) ekli (I11)
sayili cetvelinde “Diizenleyici ve Denetleyici Kurumlar” iginde yer verilmistir.

10388, V. Alan (2019). Sermaye piyasast kurulu’nun idari yaptirim yetkisinin idarenin takdir yetkisi
kapsaminda degerlendirilmesi ve yargisal denetimi. Istanbul: On Iki Levha Yaymcilik, s. 57.

1039Memis ve Turan, 2022, a.g.k., 185.
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de idari para cezas1 verebilir (SerPK m.23/2). Bu iki diizenleme benzer mahiyettedir. Bu
durumda aym fiil, yukaridaki iki madde bakimindan ihlal olusturdugunda; 6nemli
nitelikli islemler kapsamindaki fiilere SerPK m.23/2’ye gore ceza verilmesi, 6zel hiikmiin

genel hiikme gore oncelikle uygulanmasi ilkesinin geregidir.

SPK’nin, gerek SerPK ile gerekse ikincil diizenleme olan tebligler ile diizenledigi
sermaye piyasasinda faaliyette bulunan kisiler ve kurumlar {lizerinde denetleme yapma
yetkisi bulunmakla birlikte; denetlemeler sonucunda diizenlemelere aykiri hareket eden
kisiler hakkinda, tedbirlerin yanisira idari yaptirnrm uygulama yetkisi de
bulunmaktadir'®®, Onemli nitelikteki islemlere iliskin vyiiriitiilecek siire¢, azmnligm
korunmas1 kapsaminda SerPK m.23/2 ve ONI/T ile siki sartlar1 igerecek sekilde

diizenlenmistir.

SerPK m.23/2 ile, onemli nitelikte islemlere yonelik aykiriliklarin varligi
durumunda; SPK’ya bazi gorev ve yetkiler verilmistir. SerPK m.23/2 “diizenlenen
zorunluluklara uyulmaksizin gergeklestirilen islemlerin ortadan kaldiriimasina yonelik
Kurul kararimin tebligi tarihinden itibaren otuz giin iginde iglem oncesi durumun aynen
saglanmamast hdlinde idari para cezasi verebilir ve bu iglemlerin iptali i¢in 6102 sayili
Kanunun genel kurul kararlarinin iptaline iligkin hiikiimleri ¢cergevesinde dava a¢abilir”
seklindedir. Bu fikra ile ilgili kanun gerekgesinde ‘“‘Gnemli nitelikteki islemler
gergeklestirilirken Kurulca belirlenen esaslara uyulmamas: durumunda Kurul’a idari
para cezasinin yani sira iglemin iptalini isteme ve telafi edici tedbirler alma yetkileri
verilmis ve boylece Kurul'un yaptirim giicii artirtlarak yatirimcilarin daha etkin bir

sekilde korunmast amaclanmistir” denmistir®4,

Boylece, onemli nitelikteki islemlere iliskin diizenlemelere aykirilik durumunda,
SPK’ya; islemlerin ortadan kaldirilmasma yonelik karar alma (tedbir almal®*?), para
cezas1 verme ve genel kurul kararlarinin iptaline iliskin dava agma yetkisi verilmistir.
SPK’ya verilen bu yetki, 6nemli nitelikteki isleme iliskin siirecin getirilen kurallara uygun
yapilip yapilmadigini denetlemenin sonuglar1 lizerine oturur. Bu yetkinin verilmesinin

amaci, sermaye piyasasindaki onemli nitelikli islemlerin; azinligi koruyucu sekilde

1040Aan, 2019, a.g.k., 101-102.

041 Gerekee, SerPK, m.23, 5.96

10428PK’nin diizenlemelere aykir durumlardan haberdar olmasi halinde, meslek personeli eliyle tespit
edilen ihlaller ve hukuka aykiriliklar konusunda, cezai sorumluluk hiikiimlerinden ayr1 olarak, c¢esitli
tedbirler almaya yetkili kilmmustir (Memis ve Turan, 2022, a.g.k., 186).
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diizenlenen siireglerinin ve gereklerinin eksiksiz ve tam olarak yerine getirilmesi ve

normatif diizeyde belirlenen bu isleyisi bozucu davraniglarin engellenmesidir

2.1.1. Tslemlerin ortadan kaldirilmasi karar

SPK’ya, “birinci fikra c¢ercevesinde diizenlenen zorunluluklara uyulmaksizin
gergeklestirilen” 6nemli nitelikteki islemlerin; ortadan kaldirilmasi istemini igeren bir
karar alabilme yetkisi verilmistir. SPK’nin islemlerin ortadan kaldirilmasinin istemi,
diizenledigi zorunluluklara uyulmayan veya aykir1 davranilab islemlerdir. Nitekim bu
husus, ONI/T m.7/3’de “bu Tebligde belirtilen esaslara uyulmaksizin gerceklestirilen
islemlerin ortadan kaldirilmasina yonelik Kurul kararmmin” denmek suretiyle acikca

ortaya konmustur.

HAAO’lar tarafindan uyulmasi gereken zorunluluklarimn, SerPK m.23 ve ONI/T"de;
onemli nitelikteki islemlerin gerceklestirilmesini 6ngoriilen usul ve esaslar1 kapsadigi
sdylenebilir'®3, Kanaatimizce, ONI/T’in atif yaptig1 tebliglerde (6rnegin KYT, BBT);
“Oonemli nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesi igin”
zorunluluk olarak diizenlenen usul ve esaslarin Kapsamindadir. Gergekten SPK’nin,
onemli nitelikteki islemlerin isleyisiyle ilgili standart form, genel ve 6zel nitelikli
normlar1 ortaya koyan tiim ikincil mevzuatlarin bu kapsamda degerlendirilmesi gerekir.
Aksi durumda, birbirleriyle bagli tebliglerin biri disarida tutuldugunda; digerlerinin
Oneminin kalmamas1 gibi anlamsiz bir sonug ortaya ¢ikar. Burada 6nemli olan, tebligler
ile getirilen iliskili diizenlemelerin zorunluluk doguran nitelikte olmasidir. Onemli
nitelikteki islem kapsami diginda kalan hiikiimlere veya bu kapsamda olsa bile zorunluluk

tagimayan hiikiimlere uyulmamasi, islemlerin ortadan kaldirilmasina konu edilemez.

Onemli nitelikteki islemle ilgili kilit kavramin, “diizenlenen zorunluluklara
aykirilik” oldugu dikkate alindiginda; kanun koyucu tarafindan zorunluluk arz edenler ve
etmeyenler bakimindan bir ayrima gidildigi anlasilmaktadir. Ciinkii kanun koyucu
tarafindan, fikrada tercih edilen ifade “diizenlenen” seklinde degil, “diizenlenen
zorunluluklara” uyulmaksizin seklindedir. Bu sebeple de 6nemli nitelikteki isleme iligkin
diizenlemelerden hangisinin zorunlu oldugu hangisinin zorunlu olmadiginin tespiti dnem

arz eder.

1043Karacan, 2017, a.g.k., 322.
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Kanun veya genel diizenleyici islemlerle getirilen kurallar, irili ufakli pek ¢ok
hiikmii i¢inde barindirir. Bunlardan, uyulmasi zorunluluk igeren hiikiimlerin neler oldugu
konusunda, bir olgiit de getirilmis degildir. Emredici nitelik tasiyan diizenlemelerin,
zorunluluk kapsaminda degerlendirilecegine siiphe yoktur. Bazi diizenlemelerde ise
zorunluluk hali ¢ok agik belirtilmistir. Ornegin, yapilmas1 gereken ilanlarla ilgili ONI/T
m.13/3 deki “Ortaklik yonetim kurulu satin alma isleminin baslangi¢ ve bitis tarihine
iligkin karar almak ve bu karart aym giin KAP ta ilan etmek zorundadir” denmek
suretiyle ortaya konan diizenlemenin uyulmasi gereken bir zorunluluk oldugu acikca
goriilmektedir. Bu yonde ONI/T’de pek cok hiikiim vardir. Ancak, zorunluluk kavrami
kullanilmadan da uyulmasi zorunluluk arz eden “...agiklanir, ...hesaplanir, ...satin alinir,
..yer verilir, ...esas alimr, ...uygulanir, ...oranlanir” seklinde ifadelere yer verilmistir.
Zorunluluk arz eden diizenlemelere uyulmamasi, kuralla korunan yararin yoneldigi
tarafin magduriyetinin kaynagini olusturur. Onemli nitelikteki islemler konusundaki
diizenlemelere uyulmamasi halinin, pay sahibinin korunan menfaatini zedeleyen niteligi
varsa; bu hale uyulmasinin zorunluluk kapsaminda oldugunun degerlendirilmesi gerekir

kanaatindeyiz.

Kanaatimizce uyulmasi1 gereken kurallar, pay sahibinin genel kurulda verecegi
karara etki yaratma giiciine sahip olan kurallardir. Bu yaklagim, ayrilma hakkinin
diizenlenis amacina ve korudugu yarara da uygundur. Belirlenen bakis agisiyla, genel
kurulda pay sahiplerinin 6nemli nitelikteki isleme iliskin “genel kurula katilma™ ve
“kullanilacak oyun tercihi veya hakkin kullanimi karari iizerinde etkili olan ve sermaye
pivasasim giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisini
bozan” kurallarin uyulmasi zorunlu olan kurallar olarak degerlendirilmesi gerektigi
sOylenebilir. Nitekim SerPK m.1’de SerPK’nin amacinin “yatirimcilarin hak ve
menfaatlerinin korunmast i¢in sermaye piyasasinin diizenlenmesi ve denetlenmesi”
oldugu belirtilmistir. Bu amacin gerceklestirilmesinde idari kurum olarak en 6nemli
gorev SPK’ya verilmistir

Hangi fiillerin, hangi durumlarda iglemlerin ortadan kaldirilmasi karar1 kapsaminda
kalacaginin, SPK’nin bu konularla ilgili verdigi kararlarla sekillenecegini sdylemek
miimkiindiir. Sunu da belirtmek gerekir ki, diizenlemelere aykiriliklarin sonug iizerindeki
etkilerini dikkate almayan takdir yetkisi kullanimi; pratikteki en kiigiik aykiriligin varligi

halinde, 6nemli nitelikteki igslemlerin ortaklik tarafindan gerceklestirilmesi 6niinde ciddi
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engel olusturur. Bu nedenle SPK’nin, takdir yetkisini kullanirken; menfaat dengelerini

gbzeten bir yaklagimi sergilemesi esas olmalidir.

Ortadan kaldirma kararnin sebebinin somut olaya gore takdirinin SPK’ya ait
olmasimin, bu konuda ozellikle para cezast kesme ve dava yoluna kadar gidebilecek
stirecin de baslangicin1 olusturmasi nedeniyle; kanun koyucu tarafindan islemlerin
ortadan kaldirilmasini istemeyi gerektiren eylemlerin fiill bazinda acik sekilde
belirlenerek ortaya konmamis olmasinin hukuki belirlilik ve hukuk devleti bakimindan
sorunlu alan olusturdugu soylenebilir. Islemin ortadan kaldirilmasi kararmin geregi
yerine getirilmediginde, SPK tarafindan uygulanacak sonrasi islemlerin girisim

ozglrliigii, miilkiyet hakki gibi bircok temel hak ile ilgisi bulunmaktadir.

Zorunluluklara uyulmaksizin gerceklestirilen islemlerin, ortadan kaldirilmasina
yonelik SPK kararinin hukuki niteliginin ortaya konmasinda yarar vardir. Bir baska
deyisle, SPK’nin tek yanli bir iradeye dayanan ortadan kaldirma karariin tedbir veya
idari yaptirim niteliginin agikliga kavusturulmasi gerekir. SerPK m.23/2’de SPK’nin
ortadan kaldirma kararmin, HAAQO’ya tebligi tarithinden itibaren otuz giin i¢inde islem
oncesi durumun aynen saglanmamasi hélinde; SPK tarafindan ayrica idari para cezasi
verebilecegi diizenlenmistir. Bu haliyle SPK’nin, para cezasi uygulamadan 6nce hukuka
aykiriliklarin giderilmesini isteme yetkisini kullandig1 anlasilmaktadir. SPK’nin boyle bir
istegiyle karsilasan HAAO, gergeklestirdigi 6nemli nitelikteki isleme iliskin uyulmasi
gereken zorunluluklar itibartyla bir ihlal yaptigini diistinmiiyorsa; HAAO nun SPK’nin
bu islemine karg1 dava yoluna gidip gidemeyecegini degerlendirmek gerekir.

Kanaatimizce bu soruya, olumsuz cevap vermek gerekir. Ciinkii SPK’nin
gerceklesen onemli nitelikteki isleme iliskin ortadan kaldirma karar1'®* bir uyart veya

tedbir niteligindedir. Tedbir karari, idari veya cezai bir yaptirim degildir. SPK tarafindan

1044M. Sahin (2022). Sermaye piyasast kurulu ve islemleri. (5.b.), Ankara: Seckin Yayincilik, s.234, Yazarin
eSerPK m.46/g “...mevzuat, esas sozlesme ve ictiiziik hiikiimlerine aykiri faaliyetlerinin tesbit edilmesi
halinde ilgililerden aykirihiklarin giderilmesi ve kanuna, isletme amag¢ ve ilkelerine uygunlugun
saglanmasin istemeye...” iliskin yaptig1 degerlendirmenin, (SerPK m. 96’daki “mevzuat, Kurulca
belirlenen standartlar, esas sozlesme ve fon i¢ tiiziigii hiikiimlerine aykuri faaliyetlerinin tespit edilmesi
halinde, ilgililerden aykiriliklarin Kurulca belirlenen bir siirede giderilmesini ve kanuna, igletme amag ve
ilkelerine uyguniugun saglanmasini istemeye ”)SerPK m.23/2 kapsamindaki “ortadan kaldirmasini isteme
karart” ile ayn1 mahiyette oldugunu diisinmekteyiz; Karacan, 2017, a.g.k., 322°de ortadan kaldirmanin
anlamuni, “Ornegin, bir sirket varligi satilmis ise alinan bedel geri verilerek sirket varhigi tekrar ortakligin
mal varligy i¢ine dahil olur. Ya da varligi iizerine tapuda ayni hak tesis edilmis ise bu aynt hak kaldirilir”
seklinde agiklamistir.
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verilen bu kararmn, HAAO’ nun menfaatini veya hakkini ihlal eden bir yam yoktur!®,

Yani SPK, idari yaptirnmdan once yapilan ihlal veya hukuka aykirilik gerekgesine bagli
olarak; eski hale getirme seklinde islemi ortadan kaldirma konusunda HAAQO’ya bir uyari
yapmaktadir. Uyari, HAAQ’ya verilen bir sans veya miisamaha olarak degerlendirilebilir.
Ogretide de sdz konusu hiikmiin, idari yaptirim olarak degerlendirilemeyecek bir idari
tedbir oldugu ifade edilmistir'®*®. SPK’nin uyari niteligindeki bu karar yazisi, HAAO’nun
onemli nitelikteki isleme iliskin hukuki durumu hakkinda bir tespiti ortaya koymaktan
ibarettir. Genel kurulda birden fazla 6nemli nitelikte islem varsa ve SPK tarafindan tespit
edilen ihlal bunlardan herhangi biri nezdinde meydana gelmisse, uyarinin konusunun
ilgili dnemli nitelikteki isleme 6zgililenmesi gerekir.

Islemlerin ortadan kaldirilmasi, sanki islem yapilmamis gibi eski durumun tesis
edilmesi anlamina gelmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, ortaklik agisindan
islemi ortadan kaldirmak ile islemin pay sahipleri lizerindeki etkisini ortadan kaldirmanin
ayni anlama gelmedigidir. Diizenleme ile amacglanan islemin ortaklik tizerindeki etkilerini
kaldirmak ve eski durumu yeniden tesis etmektir. Dolayisiyla islemlerin ortadan
kaldirilmasi ile kastedilen, yapilan islemlerin ortakligin bilangosu iizerindeki etkilerinin

1047

ortadan kaldirilmasidir'®’. Islemlerin ortadan kaldirilmasi, pay sahipleri agisindan

islemin etkilerini giderme sonucunu dogursa da; SPK’ya verilen bu yetki ile amaglanan

pay sahibi bakimindan degil, ortaklik bakimindan dogan sonuglardir'®®,

Isleme iliskin ortadan kaldirma isteminin SPK tarafindan ne kadar zamanda
yapilacagina iligkin bir belirleme yapilmamistir. Ancak ortadan kaldirma kararinin
gereginin, tebligden itibaren otuz giin i¢inde HAAO tarafindan yerine getirilmesi

ongoriilmiistiir. HAAO tarafindan bu kararin geregi yerine getirilmezse, ortakliga para

10458y durumda, her ne kadar uyar: idari organca kamu giiciine dayali yapilmus, icrailik, tek yanllik ve
kesinlik icerse de I'YUK m. 2/1-a’daki isleme kars1 “menfaatleri ihlal edilenlerce” acilabilecegi dikkate
alindiginda; uyarmin menfaat ihlali sonucu dogurmadigindan iptal davasina konu olabilecek idari
islemlerden olmadigi, bu nedenle de yargisal denetime tabi tutulmayacagi anlagilmaktadir.

1046\, Kagitcioglu (2016). Idarenin ekonomik kolluk faaliyetinin bir goériiniimii: sermaye piyasast
kanununda idari tedbirler. Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar: Dergisi Ozel Say
(Cevdet Yavuz’a Armagan, C.- |11), 22 (3), 5.3341; SPK’nin denetimi sonucunda alinacak ¢esitli tedbirler
i¢in bkz. Alan, 2019, a.g.k., 83-99.

1047Karacan, 2017, a.g k., 232°de bir sirketin varlig1 satilmis ise alinan bedel geri verilerek sirket varligina
tekrar dahil olmasin1 ya da bir varligi lizerinda tapuda ayni hak tesis edilmisse bu ayn1 hakkin kaldirilmasi
orneklerini vermistir.

1048pay sahipleri onemli nitelikteki islemlerin yapilmis olmalar1 nedeniyle (6rnegin borsa fiyatinda bu
sebeple diisiikliikler meydana gelmesi) kayba ugramis olabilirler. islemin ortadan kaldirilmasi pay
sahiplerinin bu sekildeki kayiplarimi gidermeyebilecektir. Pay sahipleri bu kayiplar1 nedeniyle islemi
yapanlar hakkinda dava agarak bu kayiplarini talep edebilirler (Karacan, 2017, a.g.k., 322-323).
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cezast kesilebilecektir. Bu durum, SPK tarafindan yapilacak s6z konusu uyarinin; ceza
kesme islemi i¢in bir 6n sart olarak diizenlendigini gostermektedir. Ancak bir islemin
ortadan kaldirilmasi, HAAO nezdinde gergeklestirilmesi gereken bir islem oldugundan,;
bunun gerceklesip gerceklestirilmemesi nispi bir durumu ifade eder. Bu nedenle islemi
ortadan kaldirmanin gereginin yerine getirilmesi amaciyla, oncelikle SPK tarafindan

uyarinin yapilmis olmasi gerekir.

Islemlerin ortadan kaldirilmasi ve islem Oncesine durumun aynen saglanmasi
kararmin, genel kurul karar1 gerektiren haller hari¢, yonetim kurulu tarafindan verilmesi
gerekir. Bazi islemler ortakligin tek tarafli iradesi ile ortadan kaldirilabilirken, bazen de
islem bagka bir kisi ile yapilmis oldugundan islemin ortadan kaldirilabilmesi i¢in karst
tarafin irade ve karar1 gerekebilir. Kargi tarafin, islem Oncesi durumun aynen
saglanmasia riza gostermemesi halinde; dava agilarak islemin ortadan kaldirilmasi
yoluna gidilebilirl®®, Tek tarafli iradeyle islem dncesi durumun aynen saglanamamasina,
Ongoriilen imtiyazlarin veya taninan siirl haklarin kaldirilmasi veya iki tarafin rizasin

gerektiren islemlerde mal varliginin devri islemleri 6rnek olarak verilebilir.

2.1.2. Para cezasi

Sermaye piyasalarinda idari yaptirim sonucu doguracak kabahat nev’inden
fiiller'®®, Kabahatler Kanunu’ndan (KK)!%! ayr1 olarak SerPK’da diizenlemistir'®2,
Kabahat, karsiliginda idari yaptirim uygulamasinin kanunda ongoriildiigii tipe uygun ve
hukuka aykir fiili ifade eder'®3 SPK tarafindan uygulanan idari yaptirimlar da (idari
para cezas1 ve idari tedbirler), haksizlik olusturan fiillerden olmasi nedeniyle birer
kabahat niteligindedir. Genel olarak kabahat nev’inden olan fiillere uygulanacak idari

para cezast yaptirnmina, SerPK. m.103 vd. yer verilmis olmakla birlikte; 6zel olarak

10499 aracan, 2017, a.g.k., 323.

1050SerPK’da para cezasi yaptirimi gerektiren kabahatlere asagidaki bicimde yer verilmistir.
Diizenlemelere, “belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel ve ézel nitelikteki kararlara
aykirt hareket etme” (M.103/1), “Pay alum teklifi zorunlulugunun yerine getirilmemesi” (m.103/3),
“Sermaye piyasasi araglarimin alim satimindan kazang elde eden ihraggilarin yonetim kurulu iiyeleri ve
yoneticilerin elde ettikleri net kazanct ihraggiya iade etmemesi” (m.103/4), “Tiirkive Sermaye
Piyasalarinin kararlarina uyulmamast” (m.103/5), “értiilii kazang aktarimi” (m.103/6), “Istenen bilgi,
belge, aciklama ve kayitlari vermemek veya yamiltict nitelikte vermek” (m.103/7), “Goéreviilerin
gorevierinin yapilmasinin engellenmesi veya zorlagtiriimast” (m.103/7), “Gergege aykiri, yamltict nitelikte
bilgi, belge vermek veya ac¢iklamalarda bulunmak suretiyle gereksiz olarak denetim yapilmasina neden
olmak” (m.103/8), “Piyasa bozucu eylemlere girisilmesi” (m. 104) olarak yer verilmistir.

1051K abahatler Kanunu, Kanun Numarasi:5326, RG. T.31.03.2005, S.(miikerrer) 25772.

1052 A digiizel, 2019, a.g k., 337.

10537, Kangal (2022). Kabahatler hukuku. (3.h.), Ankara: Adalet Yaymevi, s. 23.
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SerPK m.23/2 kapsaminda onemli nitelikteki islemlere iliskin para cezasi verilmesi

diizenlenmistir.

SerPK m.23/2 kapsamindaki zorunluluklara uyulmaksizin gergeklestirilen
islemlerin ortadan kaldirilmasina yonelik verilen ve ortakliga teblig edilen ortadan
kaldirma (uyar1) kararmin, otuz giin iginde gereginin yerine getirilmemesi'®* halinde;
SPK tarafindan, KK m.16’ya gore bir idari yaptinnm niteligi arz eden para cezasi
verilir%®, O halde, para cezasimin kesilebilmesinin 6n sart1 daha nceden uyar1 yapilmig
olmasidir. On sartin varligi m.23/2°de “islem oncesi durumun aynen saglanmamasi
hdlinde idari para cezasit verebilir” ifadesinden agik¢a anlasilmaktadir . Bu nedenle
onemli nitelikteki iglemlere iliskin diizenlemelere aykirih@mn tespiti halinde, SPK
ortakliga dogrudan para cezasi uygulayamaz'®®, SPK tarafindan, én sart saglanmadan
ortakliga para cezasi kesildiginde; idari islem usul yoniinden iptal yaptirimina konu olur.
HAADO, islemin ortadan kaldirilmasini i¢eren uyarinin geregini yerine getirmediginde;
ayn1 zamanda ileride kesilmesi muhtemel olan para cezasina konu edilen fiillin ne

oldugunu da d6nceden 6grenmis olmaktadir.

Ortadan kaldirma istemini igeren uyarinin geregi, SerPK tarafindan tanian otuz
giinliik siire i¢inde yerine getirilirse; ceza vermeye iliskin maddi sebep ortadan kalmis
olacagindan ceza verilmez. Islemin ortadan kaldirilabilmesi i¢in, SPK’nin kararina karsi
HAAO tarafindan SPK’ya basvurulmasi, otuz giinliik siireyi durdurmalidir. Islemi
ortadan kaldirmasi i¢in, genel kurul karar1 veya mercilerden izin alinmasi gerekiyorsa; bu
halde de siirenin islemesi durmalidir. Eski hale getirmenin otuz giinden sonra fakat para
cezasi kesilmeden Once yerine getirilmesi durumunda, her ne kadar fiil hareket fiili olarak
diizenlenmisse de, SPK’ya ilgili maddedeki “verebilir” kapsaminda tanman takdir

yetkisi geregi cezanin kesilmemesi yoluna gidilmesi isabetli olur.

SerPK m.103/1’de “yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve
Kurulca alinan genel ve ézel nitelikteki kararlara aykirt hareket eden kisilere” idari para
cezasi verilebilecegi genel yetki olarak 6ngériilmiis olmakla birlikte; SerPK m.23/2’deki

yetki genel yetkinin 6zel hali olup, sadece onemli nitelikteki islemlerle ilgilidir. Para

10540tuz giinliik siirenin asgari siire oldugu ve daha uzun siire verilmesinin miimkiin oldugu hatta verilmis
stirenin de talep halinde uzatilabileceginin miimkiin oldugu hakkinda goriis i¢in bkz. Karacan, 2017, a.g.k.,
324,

10%5GerPK’da para cezasi verilmesi gereken fiiller m.32/2’deki fiiller karsihig1 verilen cezalardan ibaret
degildir. Para cezasi gerektiren diger fiiller i¢in bkz. Alan, 2019, a.g.k., 100-116.

105K aracan, 2017, a.g.k., 324.
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cezasini kesmeye yetkili idari birim SPK’dir. SPK’ca verilen para cezasi, bireysel nitelikli

bir idari islemdir. Ceza kesilmesini gerektiren aykirilik ayni zamanda KK’da ifadesini
bulan bir kabahat fiilidir.

SerPK m.134/1°deki “Kurul kararlarina karsi acilacak idari davalar idare
mahkemelerinde goriliir” hikkmii dikkate alindiginda, para cezasinin yargisal
denetiminin idari yargida yapilacagi belirlenmistir. SerPK uyarinca uygulanacak idari
isleme kars1, idari yarg1 yoluna basvurulabilecektir (SerPK m.105/4)1%7, Bgylece SPK
tarafindan uygulanan islemin hem bir idari islem oldugu hem de idari yarginin (genel
mahkeme olarak idare mahkemeleri) gérevli oldugu netlestirilmistir. Bu durumda verilen
para cezasi; IYUK m.2/a’da ifadesini bulan yetki, sekil, sebep, konu ve maksat
yonlerinden biri ile hukuka aykiriligr bakimimndan menfaatleri ihlal edilenler tarafindan
idari yargida agilacak iptal davasiyla yargisal denetime tabi tutulabilecektir. SerPK
m.105/4 hitkkmii olmasaydi, SPK tarafindan kesilen para cezasina kars1 KK m.27/1°deki
basvuru yoluna gidilmesi sz konusu olacakt1'®®, Bir cesit SPK karar1 olmakla birlikte,
para cezalarmin idari yargida goriilmesi 0zel olarak diizenlendiginden; diger SPK
kararlarindan 6zellikle SerPK m.134/1°deki SPK kararlarinin acele iglerden sayilmasi
bakimindan ayrildigmi diisiinmekteyiz. Nitekim para cezalart SerPK “Altinci Kisim

Birinci Boliim” m.103 ve 105 arasinda diizenlenmistir.

SerPK m.23/2’deki diizenlemede para cezasinin kesilmesinde 6zellik gosteren bazi

hususlar tizerinde durulmasi gerekir.

SerPK m.23/2°de para cezasi i¢in “verebilir” denmekle, SPK’ya uyartya ragmen
geregi yerine getirilmese bile para cezasi kesip kesmeme konusunda bir takdir yetkisi
verildigi gorlilmektedir. Kanaatimizce diizenlemeden uyari tizerine HAAO nun SPK’ya
ileri siirebilecegi itirazlarin cezasizlik sonucu dogurabilecegi seklinde bir anlam
cikmaktadir. SPK’nin para cezasinin kesilmesine karar vermesi halinde ise, ortaya idari
yaptirim ¢ikmaktadir. Para cezasinin kesilmesi konusundaki takdir SPK’ya ait olmakla
beraber; ceza kesildikten sonra ilgili HAAO, IYUK m.7/1’e gore altmis giin iginde dava

agmazsa veya dava agmakla birlikte talep edilmesine ragmen mahkeme tarafindan islemin

1057By hiikiim olmasaydi1 da Anayasa m.125/1°deki “idarenin her tiirlii eylem ve islemlerine karsi yarg
yolu agiktir” hilkkmii kapsaminda idari islem yargisal denetime tabi tutulabilecekti.

108{YUK m.27/1, “Idari para cezasi ve miilkiyetin kamuya gecirilmesine iliskin idari yaptirim kararina
karsi, kararin tebligi veya tefhimi tarihinden itibaren en ge¢ onbes giin iginde, sulh ceza mahkemesine
bagvurulabilir. Bu siire iginde basvurunun yapilmamig olmast halinde idari yaptirim karart kesinlesir”

seklindedir.
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yiirtitmesinin durdurulmasina karar verilmezse veyahut davanin esasi1 hakkinda mahkeme
tarafindan red karari verilirse, 0 ana kadar para cezasi icra edilmemisse bile, icra

edilmesinin 6nilinde bir engel bulunmamaktadir.

Para cezas1 kesilebilmesi i¢in uyartya sebep olan fiilin, ayn1 zamanda para cezasinin
kesilmesine sebep olan fiil (kabahat) olmasi gerekir. Mahkeme, ortaklik tarafindan
islemin ortadan kaldirilmamasi nedeniyle SPK tarafindan kesilen para cezasinda; islemin
ortadan kaldirilmadiginin tespitiyle beraber, uyariya sebep oldugu iddia edilen fiilin
meydana gelip gelmedigini [YUK m.2’deki unsurlar1 dikkate alarak hukuki denetimi
yapmak suretiyle incelemek durumundadir. SPK tarafindan ortakliga verilen uyar1 ve
para cezasi birbirinden baska sebeplere dayaniyorsa, ortaklik tarafindan gergeklestirilen
fiillerin maddi sebep ve gerekgelerinin farkli olmasi islemi 6ngoriilen usule uyulmama
nedeniyle sekil yoniinden sakatlar. Ciinkii bir idari islemin 6ziinli olusturan iradenin
tekemmiil etmesi icin, gereken siirecin tamamlanmasi esastir’®®, SPK tarafindan uyari
yapilmadan para cezasiin kesilmesi yoluna gidilmesi, kanun tarafindan belirlenmis

usuliin a¢ik ihlalini olusturur.

Diger taraftan ayni anda birden fazla aykiriligin tespiti halinde, kabahat fiillerinin
birlesme (fikri igtima) uygulanarak tek bir kabahat olarak degerlendirilmesi gerekir (KK
m.15/2). SPK tarafindan taninan otuz gilinliik siireden sonra ancak para cezasi
kesilmesinden once iglemin ortadan kaldirmasi halinin, para cezasi yaptiriminin
uygulanmasina engel olusturmamakla beraber; SerPK’da kullanilan “verebilir”
ifadesinden takdir yetkisi kapsaminda oldugunu anlamak gerekir. SPK’ya (idareye)
verilen takdir yetkisi, sermaye piyasasinin ¢ok yonlii dinamik yapisinin geregidir. Bu
sebeple, takdir yetkisi ile idareye serbestlik alaninin taninmasi, idarenin kamu
hizmetlerini eksiksiz ve Ozellikle kesintisiz ifa etmesi bakimindan son derece
onemlidir'©®,

Idari para cezasinin uygulanmasiyla ilgili SerPK m. 105/1°de, “/dari para
cezalarimin uygulanmasindan once ilgilinin savunmas: alinir” denmis ve savunma
istendigine iligkin yazinin teblig tarihinden itibaren otuz giin i¢inde savunma verilmemesi
halinde; ilgilinin savunma hakkindan feragat etmis sayilacaginin kabul edilecegi

belirtilmistir. SerPK m.23/2 uygulamasi bakimindan uyar1 yazisindan sonra para cezasi

109G, Kaplan (2019). Idari yargilama hukuku. (4.b.), Bursa: EKin Yayinevi, s.238.
1080AJan, 2019, a.g.k., 85.
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verilebilmesi icin, ayrica savunma istenip istenmeyecegi konusunda tereddiit
olusabilecek gibi olsada; para cezasi verilmesinden once savunma istenmesi ceza
vermeye sebep olan aykiri fiil ve ceza miktar1 bakimindan ilgilinin 6nceden haberdar
edilmesine hizmet etmektedir. Savunmaya davet yazisi, ayrica para cezasi verilmesinin
oncesinde ihlalin ne oldugu ve bir Olciide islem Oncesi durumun aynen saglanip
saglanamayacag1 hakkinda bilgi sahibi olunmasini saglar. SPK tarafindan diizenlenen
savunmaya davet yazisi ile uyari1 yazisinin fiili ayni olsa da, uyari yazisinin gonderilmesi
savunma alimmasi zorunlulugunu ortadan kaldirmaz. Bir baska ifadeyle SPK m.23/2

uyarinca para cezasi verilmesinde, SPK m.105/1’in de uygulanmasi gerekir.

SerPK m.23/2 kapsaminda verilecek cezanin miktarinin ne olacagi konusunda
herhangi bir belirleme yapilmamistir. Bu durumda ceza miktarinin tespitinde, SerPK
m.103/1’de dngoériilen para cezasinin uygulanip uygulanmayacaginin degerlendirilmesi
gerekir. SerPK m.23/2’deki aykirilik hali ayn1 zamanda SerPK m.103/1’deki aykirilik
halleriyle paralellik gostermektedir. Bu sebeple de SPK m.23/2°deki para cezasi miktart
SerPK m.103/1’e gore hesaplanir. O halde m.103/1°deki “yapilan diizenlemelere,
belirlenen standart ve formlara ve Kurulca alinan genel ve ozel nitelikteki kararlara
aykirt hareket eden kisilere Kurul tarafindan yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin
Tiirk Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak, yiikiimliiliige aykirilik dolayisiyla
menfaat temin edilmig olmasi halinde verilecek idari para cezasinin miktar: bu menfaatin
iki katindan az olamaz. Tiizel kisilere, aykiriligin agirligi ve etkiledigi magdur sayisi
dikkate alinarak bu fikramn birinci ciimlesinde yer alan asgari miktardan az olmamak
tizere bagimsiz denetimden ge¢mis yillik finansal tablolarinda yer alan briit satig
hasilatimin %1°i ile vergi oncesi karmin %20 ’sinden yiiksek olanina kadar idari para
cezast  verilir” hilkkmi c¢ercevesinde; m.23/2°deki fiillerin ceza miktar
hesaplanabilecektir. Yaptirima ugrayan kisi “diizenleme veya kararlara aykiri hareket

ederek” lizerine diisen yiikiimliiliikleri yerine getirmeyen HAAO’dur.

Kabahat nev’inden olan fiillere uygulanan para cezalar1 i¢in sorunlu alanlardan biri
de, kabahat fiillerinin SerPK disinda fakat SPK tarafindan yetkisi ¢ercevesinde ¢ikardigi
tebliglerle ihdas edebilir olmasidir. Bu fiillerin “kabahatlerin kanuniligi ilkesine” gore
degerlendirilmesi gerekir. Bu husus ayn1 zamanda, uyariya sebep olan fiil ile para cezas1
verilmesine sebep olan fiilin ayn1 olmasi nedeniyle 6nem arz eder. Onemli nitelikteki

islemlerle ilgili hangi fiillere zorunlu olarak uyulmasi gerektiginin takdirinin SPK’ya
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birakilmasi nedeniyle, aykirilik olusturan fiillerin bu otorite tarafindan belirlendigi

goriilmektedir'®?,

Para cezasinin verilmesinde kabahat olusturacak fiillerin ayristirilarak belirlenmesi
yerine, “diizenlenen zorunluluklara uyulmaksizin” seklindeki genel yollamayla belirleme
yontemi, hukuki belirlilik bakimindan isabetli olmamistir. ONI/ T°de belirlenen tiim usul
ve esaslara aykirilik hallerinin zorunluluk tagidig: diisiintilerek, ne kadar diizenleme varsa
0 kadar kabahat fiili oldugunun kabul edilmesi uygulamanin somut olaya gore

sekillenecegini gostermektedir.

Zorunluluk arz eden fiillerin somut olaya gére SPK tarafindan belirlenecek olmasi,
HAAOQO i¢in bir belirsizlik olusturmanin yaninda; SPK’nin takdiri uygulamalar ile
esitsizlik yaratilmasinin da 6niinli agmaktadir. Zorunluluk arz eden fiillerin ortakligin
niteligine gore ayristirilmasiyla, ortakliklarin farkli uygulamalara tabi tutulmasi miimkiin
kilinmistir. SPK’ya taninan belirleme yetkisi, zorunluluk arz eden fiillere uyulmamasi

durumda diizenlenecek para cezasinin miktarini ol¢iiliiliik ilkesinden de uzaklastirmistir.

Diger taraftan para cezasi kesilmesine iliskin diizenlemelerin SerPK’da bulundugu
yer de kanun sistematigi bakimindan isabetsiz olmustur. Kanaatimizce, para cezalarina
“Idari Para Cezasi Gerektiren Fiiller” bashikli Altinct Kisim Birinci Béliimde yer

verilmesi daha yerinde olacaktir.

1061GPK *nin kabahatlerde kanunilik ilkesi cergevesinde tebligle kabahat fiili olusturup olusturamayacagi
tizerinde durmak gerekir. KK m.2’de kabahatin, “kanunun karsiliginda idari yaptirim uygulanmasini
ongordiigii haksizlk” olarak tanimlandigi ve ayni kanunun m.4’de “hangi fiillerin kabahat olusturdugu,
kanunda ag¢ik¢a tamimlanabilecegi gibi kanunun kapsam ve kosullart bakimindan belirledigi cerceve
hiikmiin icerigi, idarenin genel diizenleyici islemleriyle de doldurulabilir. Kabahat karsiligi olan
yaptirnmlarin tiirii, siiresi ve miktari, ancak kanunla belirlenir” denmistir. Madde metninde kabahat
fiillerinin yaratilmasi agisindan idareye bir inisiyatif tanindigi ancak ayni inisiyatifin cezalar konusunda
taninmadig1 anlasilmaktadir. idareye bu tiir bir belirleme yapma imkaninin verilmesini ekonomik hayatin
ve hatta teknik imkanlarin hizla degisen ve gelisen sartlar icinde olmasi karsisinda yasama organinin agir
islemesi ile agiklamak miimkiindiir. O halde, dogrudan kanunla ya da ¢ikartilacak ¢ergeve kanuna baglh
olarak idareye kabahat fiili belirleme yetkisi verilebilir. Bu durumda gergeve kanun niteligi arz eden
SerPK’da, (1) kabahatin kapsam ve kosullarina yer verilmek, (2) SPK yetkilendirilerek kabahat fiillerinin
genel diizenleyici islemlerle doldurarak tespit edilecegi anlagilmaktadir.

Cerceve kanunlarda kapsam ve kosullar1 gosterilmek suretiyle kabahatin tipe dahil unsurlarinin idarenin
genel diizenleyici islemleriyle diizenlenmesine olanak taninmisken, kabahat karsili§inda uygulanacak idari
yaptirimlar bakimindan ayni imkan mevcut degildir (Kangal, 2022, a.g.k., 116).

O halde KK'da yer alan hiikiimlerle, hangi fiillerin kabahat olacag1 yasayla belirlenebilecegi gibi yasanin
belirledigi genel gergeve icinde idarenin genel diizenleyici islemleriyle de belirlenebilir hale getirilmistir.
SerPK m.23 ¢ercevesinde kabahatlere iliskin fiillerin bir kisminin dogrudan kanunda, bir kismimin da
SPK’ya verilen usul ve esaslar1 belirleme yetkisi ¢ergevesinde belirlendigi goriilmektedir.
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2.1.3. Davayolu

Yukaridaki baslikta SPK’nin ortaklik tiizel kisiligine verdigi para cezasi ve cezaya
kars1 ortakligin cezanin iptali amagl acabilecegi dava idari dava iken, bu baslik altinda
SPK’nin ortaklik tiizel kisiligine kars1 agabilecegi dava adli yargi tarafindan karara
baglanmaktadir. Iki dava, ayr1 yargi koluna tabi aralarinda organik bagi bulunmayan
birbirinden bagimsiz karakterdedir. Dava, Onemli nitelikteki islemin ortadan
kaldirilmasini igeren uyar1 yazisinin tebligden itibaren otuz giin icinde HAAO tarafindan
gereginin yerine getirilmemesi tizerine SPK tarafindan agilabilir. Davanin agilmasi igin,

uyar1 yazisinin teblig edilmis olmasi1 “dava sart:” haline getirilmistir.

SerPK m.23/2°de, SPK’nin gdrev ve yetkisi kapsaminda alabilecegi tedbirler
disinda basvurabilecegi yollardan biri de dava acabilmesidir®?, Bu davanin konusu,
onemli nitelikteki isleme iliskin verilen genel kurul kararmin iptaline iliskindir. iptal
karariyla birlikte, ©Onemli nitelikteki islemin dayanagmin ortadan kaldirilmasi
amaglanmaktadir. Mahkemenin iptal karariyla, islem Oncesi durumun aynen saglanmasi
miimkiin hale gelir. Onemle belirtmek gerekir ki, SerPK m.23/2’ye gére SPK’ya verilen

dava agma yetkisi onemli nitelikteki islemlerin ortadan kaldirilmas talebiyle sinirlidir'%®,

Islemlerin ortadan kaldirilmasi bazen yonetim kurulunun tek tarafli iradesiyle
miimkiinken, bazen islem baska bir kisiyle yapilmis oldugunda kars1 tarafin da irade ve
kararini gerektirebilir. Karsi taraf islemi ortadan kaldirmak istemedigi miiddetce, islemin
diizeltilmesi miimkiin olmadigindan; bu durumda da dava agilarak islemin ortadan

kaldirilmas1 yoluna gidilebilir'%®,

SPK’nin agacagi bu dava, pay sahiplerinin korunmasi kadar, gérev ve yetkileri
dogrultusunda oOncelikle sermaye piyasasinin giiven, agiklik ve kararlilik iginde
calismasini, diizenleme ve denetlenmesini de saglayacak niteliktedir. SPK’nin dava agma
karari, icrai bir karar olmadig1 gibi bireysel ve mali bir yaptirnrmi da igermemektedir.
SPK’nin dava agma karar1 ile sadece hukuka aykiri bir durumun giderilmesi veya
engellenmesi igin yargi yoluna gidilmesi s6z konusudur®®®. SerPK m.23/2’de “...6102

sayili Kanunun genel kurul kararlarimin iptaline iliskin hiikiimleri ¢ercevesinde dava

10625erPK m.92/1-b’de, “SPK’ya Kurumsal Yonetim Ilkelerine aykuilik” (m.17), “izahnameye aykiri
gergeklestirilen islemler” (Mm.91), “sermayenin ve mal varhigmin azalmasi” (Mm.92), “kayitli sermaye
sistemine aykirilik” (m. 93), “ortiilii kazang¢ aktarimi” (m.94) ve “izinsiz sermaye piyasasi faaliyetleri”
(m.99) konularinda iptal, butlan ve yoklugun tespiti davalari agma hakki taninmigtir

183Moroglu, 2020, a.g.k., 373-374.

104K aracan, 2017, a.g.k., 323.

10855ahin, 2002, a.g.k., 208.
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agabilir” denmekle; davada gorevli yargi yerinin, idari yargt degil, adli yargi oldugu
belirtilmistir. Bu sebeple iptal davasinda siire, gorevli ve yetkili mahkemenin tayini

bakimindan da TTK’daki hiikiimler gecerli olacaktir.

Buna gore sirket merkezinin bulundugu yerdeki mahkeme asliye ticaret mahkemesi
yetkili mahkemedir (TTK m.445/1)!%€, Yargilama, basit yargilama usulii disindadir'®®’.
SPK’nin agabilecegi dava i¢in 6zel bir siire ongoriilmediginden, SerPK m.23/2’nin genel
hiikiimlere yaptig1 yollama geregi, iptal davas1t TTK m.445°de belirtilen ii¢ aylik siire
icinde agilmalidir. Bu siire, 6nemli nitelikteki islemle ilgili aykiriligin giderilmesi igin
SPK’ca ortakliga verilen otuz giinliik siirenin kismen veya tamamen sonugsuz kaldigi

giinden baglar'%%,

SPK acacag1 davada TTK m.445/1 ve 446/1-b’de belirtilen genel kurul kararinin
iptal sebepleriylel®®® bagli degildir. SPK’ya, SerPK m.23’de belirtilen nedenlerle genel
kurul kararlariin iptalini dava etme hakki taninmistir. Bu sebepler, 6nemli nitelikteki
isleme iliskin kararin kanun ve ikincil diizenlemelerle getirilmis olan zorunluluklara
uyulmadan alinmis olmasidir. Iptal sebepleri, 6zel olarak siralanmis veya siirlandirilmis
degildir. SerPK’da ve ikincil diizenlemelerde belirlenen 6nemli nitelikteki isleme iliskin

zorunluluklar disinda kalan kisimlar bakimindan, davada TTK hiikiimleri uygulanacaktir.

Davanin agildigi ve durusma giini HAAO’nun internet sitesine konularak ilan
edilir. Nitekim, “Paylari Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar
Tebligi (1I-15.2) "1%7° m.5/1-1’da “genel kurul kararlar: aleyhine dava agilmasi ve bu
davalara iliskin mahkeme kararlarinin kesinlesmesi” agiklanacak 6zel durumlar arasinda

1071

say1llmistir SPK’nin internet sitesinde yayimlamada, SPK’nin davacit olmasi

1066TTK m.5/2’ye gore, ortakligin merkezinin bulundugu yerde asliye ticaret mahkemesi yoksa dava asliye
hukuk mahkemesinde agilir.

167TTK m.1521/1’e gore basit yargilama usulii “Ticaret sirketlerinde, ortaklarin veya pay sahiplerinin
sirketle veya birbirleriyle sirket ortakligindan veya pay sahipliginden kaynaklanan davalarda veya sirketin
yénetim kurulu iiyeleri, yoneticileri, miidiirleri, tasfiye memurlart ya da denetcilerine karsi agilacak
davalarda” uygulanir. SPK’nin davaci oldugu bir davada, uyusmazligin ortaklik pay sahipliginden
kaynaklanmamasi, davanin dogrudan SPK tarafindan HAAQO’ya agilmasi nedeniyle basit yargilama usulii
uygulanmayacaktir.

1%88Moroglu, 2020, a.g.k., 374.

1069TTK m.445°de kanun veya esas sdzlesme hiikiimlerine ve dzellikle diiriistliik kuralina aykir1 olan genel
kurul kararlarindan bahsedilmigse de, SerPK m.23/2°de iptal sebepleri ikincil mevzuatla genisletilmis
durumdadir.

1070RG. T.23.01.2014, S.28891.

07 Danigtay 13. D., T.03.03.2017, E.2016/4629, K.2017/532 sayili kararinda, Rekabet Kurulu kararlarina
kars1 agilan davalarda verilen yiirlitmenin durdurulmasi kararmna iliskin bilginin, sermaye piyasasi aracinin
degerini ve yatirimcinin yatirim kararlarini etkileyebilecek dneme sahip olmasi nediyle kamuya aciklama
yapilamasi gerektigine karar vermistir. Karar i¢in bkz. Balc1 ve Turan, 2020, a.g.k., 368.
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nedeniyle; HAAO tarafindan bildirim yapilmasi: aranmamali, bildirim i¢in dngdriilen
stireler beklenmemelidir. Zaten meydana gelen 6zel durum, SPK tarafindan, davayi

acanin kendisi olmasi sebebiyle bilinmektedir.

SerPK m.23/2’deki ifade “dava a¢abilir” seklindedir. Bu ifadeden, uyariya ragmen
islem ortadan kaldirilmadigi durumda dahi, dava a¢ip agmama konusundaki
degerlendirme ve takdir yetkisinin SPK’ya ait oldugu anlasilmaktadir. Davanin amaci,
eski durumun aynen tesisi olup; dava bu suretle islemin ortaklik {izerindeki etkilerini
kaldirmaktir. Belirtmek gerekir ki, islemi ortadan kaldirmak ile pay sahipleri iizerindeki
etkilerini ortadan kaldirmak da ayni seyler degildir'®’?. islemin ortadan kaldirilmas: ve
eski durumun aynen tesisi kolay olmayacagi gibi bazen de miimkiin olmayabilir. Hatta
islemi ortadan kaldirmak; maliyet getirebilecegi gibi, pay sahipleri agisindan islemin

etkilerini ortadan kaldirmaya yetmeyebilir'®’3,

SPK’nin dava acabilmesi i¢in, ortakliga para cezasi verilmesinin dava sart1 olup
olmadiginin tespiti gerekir. Uyar1 kararindan sonra para cezasi verilebilecegi belirtilmigse
de dava agilmasi igin para cezasi verilmesi arasinda bir bag kurulmamistir. Nitekim
hiikmiin lafzinda yer alan “para cezasi verebilir ve dava agabilir” arasindaki “ve”
baglact sebebiyle; SPK’nin idari para cezast verme ve iptal davasi agma haklarint ayni
anda kullanabilecegi anlagilmaktadir. Yani dava agilmasi igin, para cezasinin verilmesi
ve kesinlesmesi sart olmamasina ragmen; uyari kararinin verilmesine ragmen gereginin
yerine getirilmemesi dava sartidir’®’4, O halde, uyar1 karar1 verilip siiresinde gereginin
yerine getirilmemesini takiben, isleme iligkin iptal davasi agilabilecektir. Dava agabilmek

icin, idari para cezasi yaptirrminin dncelikle uygulanmasi sart degildir!?”.

SPK tarafindan SerPK m.23/2 kapsaminda HAAQOya kars1 acilabilecek genel kurul
kararinin iptali davasinda ilk derece mahkemesince alinan karara karst HMK’daki

hiikiimlere gore istinaf (m.341) ve temyiz (m.361) yolunu sinirlayan bir hiikiim yoktur.

072K aracan, 2017, a.g.k., 322.
107K aracan, 2017, a.g.k., 322.
074K aracan, 2017, a.g.k., 319.
1075 Aksi goriis i¢in bkz. Moroglu, 2020, a.g k., 374.
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SONUC

Ekonominin biitiinii bakimindan ele alindiginda yatirimlara kaynak olusturan
sermaye birikiminin 6nemi agiktir. Bu durum, 6zellikle tasarruflarinin milli gelir i¢indeki
orani diisiik olan iilkeler bakimindan ¢ok daha énemlidir. Ulkelerin, ¢ok sayida kiiciik
tasarruf sahiplerinin tasarruflarin1 harekete gecirebilmeleri, organize olmus sermaye
piyasalar1 lizerinden gerceklestirilmektedir. Yatirnmcilarin beklentileri giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyen bir piyasadir. Ancak bu 6zelliklere
sahip bir piyasada, yatirnmcilar bakimindan hak ve menfaatlerinin korunmasi saglamak
miimkiin hale gelir.

Ekonomik hayatta kiiciik isletmeler ¢esitli nedenlerle (61l¢ek ekonomileri, teknoloji,
isletmelerin dogal amag¢ ve siiregleri) vb. yerlerini biiyiik isletmelere birakmaya
baslamislardir. Bu siire¢ i¢inde 6zellikle ortaya ¢ikan sermaye ve finansman ihtiyaci, cok
pay sahipli ortaklik yapilarini hukuken ve fiilen zorunlu kilmistir. HAAO’lar bu yapinin
en tipik 6rneklerini olusturur. Belirtilen bu yapi, sermaye piyasasini dogurmus olmakla
birlikte; piyasanin hizli ve dinamik yapisina cevap verebilecek hukuksal diizenlemelerin
varligini da gerekli kilmistir.

HAAOQ’larin bazi islemleri digerlerine gore énemli sonuglar dogurur. HAAO’lar
islemleri bu ag¢idan 6nemli nitelikte olanlar ve olmayanlar seklinde ikiye ayrilabilir. Bir
islemin O6nemli nitelikteki islem sayilmasi onun igerigi ile ilgili olup temel Kriteri
“yvatirimcimin yatirnm kararlarimin degismesine yol ac¢acak ortakligin yapisina iliskin
islemler” olmasi olarak ortaya konulabilir. Bir biitiin olarak bakildiginda, onemli
nitelikteki islemlerin ortak 6zelligi islemlerin ortakligin yapisi iizerindeki pek g¢ok
ekonomik degisken iizerinde etkide bulunma olasiliginin yiiksek olmasidir.

Bir HAAO’nun simirli sorumluluk ve sermayenin tabana yayilmasina imkan veren
yapisi nedeniyle, oy birligi ile yonetilmesinin miimkiin olmamasi ¢gogunluk (oy ¢oklugu)
ilkesiyle kararlarin alinmasini zorunlu kilmustir. Onemli nitelikteki islemin kavramsal
temeli de anonim ortakliliklarda oy birligi ilkesinden oy ¢oklugu ilkesine gecgise dayanir.
Sanayilesme siirecinin ortakliklar iizerindeki etkileri sonucunda ilk olarak birlesme
isleminin gecirdigi evrimin sonucu olarak ayrilma hakki ve bu hakki tetikleyen islemler
olarak 6nemli nitelikteki islemler ortaya ¢ikmistir. ABD’de eyaletlere gore farklilik arz
etmekle beraber birlesme isleminin Oonemli nitelikte islem olarak kabulii mahkeme

kararlarina konu edilmesi sonucu sekillenmistir.
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Ulkemizde, HAAO’lar bakimindan sermaye piyasas1 mevzuati gesitli degisikliklere
ugramis ve SerPK ile son seklini almistir. Hizla degisen piyasa sartlarina derhal cevap
verilebilmesi amaciyla SPK’ya genis takdir yetkisi taninmis ve boylece SerPK’nin da
islerligi saglanmistir. Ozellikle sermaye piyasasinin spekiilasyon ve manipiilasyonlara
acik karakteri de dikkate alindiginda SPK tarafindan yapilacak diizenleme, gozetim ve
denetimin dnemi daha da 6n plana ¢ikmaktadir.

Onemli nitelikteki islemlerin 6zellikleri geregi ortaklik iizerindeki etkileri ve
agirliklar dikkate alindiginda, bu islemlerin bazi pay sahipleri tarafindan riskli goériillmesi
ve risk faktoriinden kaginmak istenilmesi sonucunda beklentilerine ters diismesi s6z
konusu olabilir. Onemli nitelikteki islemlerin paym piyasa fiyat1 veya degeri iizerindeki
olast sonuglarinin olumsuz olacagini diisiinen veya magdur olacagini 6ngoren pay
sahibinin, HAAO’da pay sahibi olarak kalmaya zorlanamama veya dayatmaya tabi
tutulmamasini igeren bir koruma ihtiyaci i¢ine girmesi dogaldir. Sonugta ¢ogunluk pay
sahiplerinin 6nemli nitelikteki islemlere iliskin kararina katilmayip muhalefet eden pay
sahiplerinin korunmasi ihtiyacinin belirli bir denge i¢inde karsilanmasi gerekir. Aksine
durum HAAO’da huzuru tehdit eden bir yonetimsel sorunu beraberinde getirir. Onemli
olan azinlik ile ¢ogunluk pay sahipleri arasinda menfaatleri dengeleyen bir ¢oziimiin
ortaya konmasidir. Bu sebeple azinligin ¢ogunlugun karsisinda caresiz ve bir sey
yapamama durumunda birakilmasina karsi, cogunlugun kararina katilmayan azinliktaki
pay sahiplerine ayrilma hakki taninmistir. Ayrilma hakkini diizenleyen kurallarin
azinligin korudugu ekonomik menfaat dikkate alindiginda emredici nitelikte olduklar
goriilmektedir.

Onemli nitelikteki bir islemi pay sahiplerinin riskli gsrmesi intimaline binaen genel
kurulda karara muhalif kalinmasina bagli olarak azinlik ile ¢ogunluk arasindaki bozulan
dengenin karsiliklt menfaate uygun sekilde giderilmesi ayrilma hakki ile saglanmaktadir.
Ayrilma hakkmin ardindaki temel gerek¢ede, pay sahibinin baska bir yapinin pargasi
olmaya zorlanamamas1 diisiincesi yatar. Ayrilma hakkinin kullanilmasiyla 6nemli
nitelikteki isleme iligkin karara olumsuz oy veren pay sahipleri, onemli nitelikteki
islemlerin sonucunda dogabilecek mevcut risklerden kurtulurlar. Anonim ortakliklarda
biiyiik pay sahiplerine karsi kiigiik yatirimcilara koruyucu haklar taninmasi, bu
ortakliklara olan ragbette ve bunlarin tasarruflarinin sermaye piyasasina girmesinde

onemli bir yer olusturur. Boylelikle bir yandan pay sahipleri yatirim yaparken diger
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yandan ortakliklarin duyduklari finansman ihtiyaci giderilirip ekonominin tiretim giicii
artmakta ve sermayenin tabana yayilmasi saglanmaktadir.

Hangi islemlerin hangi ol¢iitlerde 6nemli nitelikte sayilacaginin tespiti en basta
gelen konulardandir. Ulkemiz uygulamasinda hangi islemlerin 6nemli nitelikteki islem
sayilacaklar1 SerPK’da belirtilmis olup, bunlarla ilgili 6nemlilik 6l¢iitleri de dahil baska
islemleri de belirleme konusunda SPK’ya genis bir takdir yetkisi verilmistir. SPK yetkisi
icinde kalan islemler bakimindan bazilarin1 dnemli nitelikteki islem disina ¢ikarabilirken
bazilarin1 da 6nemli nitelikte islem kapsamina almistir. O halde, bir islemin 6nemli
nitelikteki islem sayilmasi veya sayilmamasi HAAO’nun verecegi bir karara bagl
degildir.

Mevzuatta 6nemli nitelikteki oldugu degerlendirilerek belirtilen soyut islem ile
HAAO’nun islemi ortiistiiglinde arttk bu islemin 6nemli nitelikteki islem usul ve
esaslara bagli olarak geregi yerine getirilecektir. HAAO nun durumuna gore ortaya
cikacak sonugtan ayri olarak belirli Olgiiler dikkate alinarak mevzuatla belirlenen
islemlerin ortak O6zelliklerinin ortakligin faaliyetleri icinde onemli Olclide degislik
meydana getiren islemler olmasi asildir. Onemli nitelikteki islemin pay sahiplerine
ayrilma hakki vermesi nedeniyle SPK 6nemli nitelikteki islem sayilmaya iliskin takdir
yetkisini kullanirken HAAO’yu riskle karsi karsiya birakmayacak objektif olgiilerle
hareket etmelidir. SerPK’da SPK’ya islem yaratma seklinde verilen takdir yetkisi m.23/1
ile “birlesme, béliinme islemlerine taraf olmas, tiir degistirmesi, imtiyaz ongormesi veya
mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi gibi yatirimcilarin yatirim
kararlarmmin degigmesine yol agcacak ortakligin yapisina iliskin temel iglemlerden olmasi”
seklindeki bir snirlamaya tabi tutulmustur. Onemli nitelikteki islemlerin HAAO’ nun pay
sahiplerinin yaninda yoneticilerin, alacaklilarin ve caliganlarin menfaatler {izerinde
etkileri biiyiik boyutlarda olan iglemler olmasi, islemlerin igerigi baglaminda konuya daha
da hassas davranilmasini gerekli kilmaktadir.

Hukukumuzda 6nemli nitelikteki islemlere iligkin ikincil mevzuat olarak SerPK
m.23 ve 24 gergevesinde SPK tarafindan ONI/T yayimlanmistir. ONI/T’de HAAO’nun
tiim birlesme ve boliinme islemleri yerine belirlenen nitelikteki birlesme ve bdliinme
islemlerine taraf olmasi, belirlenen kriterlere gére 6dnemli biiyiikliikteki mal varligim
devretmesi, devir sonucunu doguran islemler tesis etmesi, veya bu mal varligi lizerinde
sinirli ayni hak tesis etmesi, tiir degistirmesi, Imtiyaz Ongoriilmesi veya mevcut

imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi 6nemli nitelikteki islem gesitleri olarak
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sayllmistir. ONI/T’de, Miilga ONI/T’de belirlenen islemlerden bazilar1 korunmakla
birlikte; bazilar1 6nemli nitelikte islem kapsamindan ¢ikarilmistir.

Ayrilma hakkina giden siirecin baslangicini olusturan 6nemli nitelikteki isleme
iliskin (yonetim ve genel kurul) karar siireci bir biitiin olarak azinligin korunmasina
hizmet edecek sekilde diizenlemeler igerir. Bu diizenlemelerin yapilmasinin amaci, pay
sahibinin ayrilma hakkini1 kullanip kullanmamasi konusunda kendisi bakimindan en
dogru karar1 verebilmesidir. Onemli nitelikteki islemler sebebiyle azinlik pay sahiplerinin
korunma alani ONI/T ile diizenlenmistir. ONI/T’de 6nemli nitelikteki islemlere iliskin
karar alma siireci ile ayrilma hakkina ayr1 bolimlerde yer verilmekle birlikte, ayrilma
hakkinin kullanilmasi ve sonuglarma iliskin diizenlemeler 6nemli nitelikteki isleme
iliskin kararin verilmesi tizerine oturtulmustur. Bu durum 6nemli nitelikteki islemler ile
islemlerin sonucu durumundaki ayrilma hakkinin kullanimina iliskin diizenlemelerin

birbiri ile baglantili ve tamamlayici olarak diizenlenmesini gerekli kilmistir.

HAAO’lar bakimindan 6nemli nitelikteki iglemler ve buna bagli ayrilma hakki ise
kurumsal olarak SerPK’da diizenlenmistir. Ayrilma hakki bir de (SerPK m.33/4), 6nemli
nitelikteki islemlerden bagimsiz olarak, pay sahibi sayis1 sebebiyle HAAO’lardan SerPK
kapsamindan ¢ikma kararina olumlu oy kullanmayan pay sahiplerine taninmigtir. Onemli
nitelikte islemler ve ayrilma hakki sonucu doguran benzer baska miiesseselere TTK’da

da yer verilmistir.

Miilga ONI/T°de 6nemli nitelikteki islemlerin sonucu ayrilma hakki ve pay alim
teklifi olarak diizenlenmisken, ONI/T’de pay alim teklifine yer verilmemis ve dnemli
nitelikteki islemlerin sonucu olarak sadece ayrilma hakki birakilmistir. Boylelikle daha
once var olan pay alim teklifi 6nemli nitelikteki islemler bakimindan yeni diizenlemelerle
kaldirilmistir.

Azmhgmm korunmasinda en Onemli dengeleme araci olarak Oonemli nitelikteki
islemlere muhalefet eden pay sahibine ayrilma hakki taninmis olsa da hakkin
kullaniminin 6ncesi ve sonrasinda uyulmasi gereken detayli diizenlemeler korumanin
hayata ge¢irilmesinde onemli bir yer olusturur. Ayrilma hakkina giden siirecin basinda
yer alan Onemli nitelikteki islemler varligi bakimindan 6nce yonetim kurulu ve sonra
bunun genel kurulda onaylanmasini igeren ardasik iki karara ihtiyag gosterir. Bu acidan
onemli nitelikteki isleme iliskin HAAO tarafindan karar alinabilmesi i¢in yonetim kurulu

ile genel kurul birbirleriyle is birligi i¢indedir. Yonetim kurulu kararinda pay sahibinin
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vermesi muhtemel ayrilma/ayrilmama kararina esas olacak pek ¢ok bilgiye yer verildigi
goriliir.

Pay sahibinin karar1 genel kurulda kullandig1 oy ile somutlagsmasina ragmen, bu
kararinin saglikli bir sekilde verilmesinde yonetim kurulu kararinda yer alan bilgiler rol
oynar. Bu agidan 6nemli nitelikteki islemlere iliskin yonetim kurulu kararinda; 6nemli
nitelikte islemin hangisi oldugu, gerekcesi, ayrilma hakkimin kullanim fiyati, ayrilma
hakkinin kullanim sartlar1 ve islemle iliskili degerleme raporlar1 yer alir. Ayrica, onemli
nitelikteki islemlere iliskin yonetim kurulu kararinda bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
oylarinin hangi yonde oldugu ve varsa muhalefet serhleri ile kararin kamuya ag¢iklanmasi
gerekir. Burada bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin kararlarina 6zel bir 6nem verildigi
ve bu iiyelerin oylarin1 amaca uygun kullanmalarinin sorumluluklar1 kapsaminda azinlik
pay sahiplerinin kararlar1 iizerinde etkisinin gii¢lii olacagi dikkate alindiginda iizerinde
onemle durulmasi gerekmektedir.

Y 6netim kurulu kararinda yer almasi1 zorunlu kilinan bilgilere bakildiginda ayrilma
hakkin1 kullanmay1 diisiinen pay sahibinin ihtiya¢ duyacagi konular1 kapsadigi ve ayn
zamanda yoOnetim kurulu kararinin Onemli nitelikteki islemlere iliskin detayl
bilgilendirme belgesi niteligine haiz oldugu goriilmektedir. Nitekim yonetim kurulu
kararinin 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenlemeler g¢ercevesinde
kamuya agiklanmasi zorunlulugu, pay sahibinin kararinda etkili olacak tiim bilgileri
edinmesine ve degerlendirmesine imkan saglar.

Yonetim kurulu kararinda yer alan her bilgi pay sahibinin kararini etkileyecek
durumda olsa da ozellikle ayrilma hakki kullanim fiyatinin belirlenmesi pay sahibi
bakimindan 6zel bir 6neme sahiptir. Ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin belirlenmesi,
mukayeseli hukuktaki ortak alanlardan birini olusturur. Bu kapsamda ayrilma hakkinin
kullanilmast agisindan hakkin kullanimi i¢in taninan siire ve kullanim fiyati 6nem arz
eder.

Ayrilma hakkinin kullanim fiyatinin belirlenmesi konusunda HAAO paylarinin
islem gordiigii pazarlar igin esas alinan kriterler de goz oniinde bulundurularak, ayrilma
hakki1 kullanim fiyatinin farkli usul ve esaslara dayanarak belirlenmesi yoluna gidilmistir.
Farklilagtirmalardan amag¢, HAAO’nun dahil oldugu her piyasa bakimindan var olan
farkliliklar dikkate alinarak adil fiyati yansitan fiyata ulagilabilmesidir.

Buna gore paylari borsada islem goren ve gdrmeyen HAAO’lar bakimindan

farklilagtirllma yapilmis olmakla birlikte, paylar1 borsada islem gorenler de kendi
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arasinda Yildiz Pazar ve Yildiz Pazar Dis1 (Ana Pazar veya Alt Pazar) islem goren
HAAO’lar olarak ongoriilmiistiir. Y1ldiz Pazar’da islem géren HAAQO’lar i¢in bu tarihten
onceki son bir aylik, diger HAAO’lar i¢in ise bu tarihten onceki son alt1 aylik donem
icinde borsada olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi
ayrilma hakki kullanim fiyat1 olarak belirlenmistir.

Paylar1 borsada islem géren HAAQ’lar i¢in borsada olusan fiyatlarin temel alinmasi
nedeniyle ayrilma hakki kullanim fiyatinin kolayca tespit edilebildigi bir yontemin varligi
sOylenebilirse de borsa fiyatlarinin ¢esitli nedenlerle gergek piyasa degerini yansitmamasi
ihtimali bu yontemi her zaman tartigilabilir kilmaktadir. Ozellikle Yildiz Pazar disinda
paylart islem goren HAAQO’lar bakimindan son alti aylik olusan fiyatlar1 dikkate alan
hesaplama yapilsa da HAAO’nun faaliyet gosterdigi sektoriin i¢inde bulundugu
konjonktiirel durum, olas1 borsa manipiilasyonlar1 ve enflasyon gibi diger dissal etkiler
adil fiyata ulagsmadaki engeller arasinda sayilabilir. Paylar1 borsada islem gdren
HAAO’larda 6zellikle Ana Pazar ve Alt Pazar i¢in ayrilma hakki kullanim fiyatinin
hesaplanmasi i¢in 6ngoriilen otuz giinliik siirenin son alt1 aylik donemi igerecek sekilde
genisletilmesi isabetli olmustur.

Paylar1 borsada islem gérmeyen HAAQO’larda ise ayrilma hakki kullanim fiyatinin
tespiti, SPK tarafindan degerleme yapma yeterliligi kabul edilmis degerleme
kurumlarinca diizenlenecek 0©zel degerleme raporu hazirlanmasina baglanmistir.
Degerlemeyi yapacak kurulusun bagimsizligi énemli bir giivence olusturmasina karsin,
birden fazla kurulusa degerleme yaptirilmasinin adil fiyata ulasma bakimindan 6nemli
oldugu sdylenebilir. Ozellikle isletme bilimi kurallarma uygun degerleme ydnteminin
secilmesi Onem arz eder. Bununla beraber fiyatlar {izerindeki dissal etkilerin tam olarak
giderilmesini miimkiin kilan tam ve adil bir fiyati1 ortaya ¢ikaran yontemin ne olacagi
aciklanmasi gereken bir konu olarak varligini stirdiirmektedir. Ayrilma hakki kullanim
fiyatinin tespitindeki adil fiyattan uzaklagsmaya sebep olan her tiirlii degiskenin pay
sahibinin kararindaki fiyata bagl carpilma yaratmasi ihtimali menfaatler dengesini
olumsuz etkiler. Adil bedelin nasil hesaplanacagi konusunda mevzuat bakimindan
belirlenen bir yontem varsa da bu yontem, fiyati yapay olarak etkileyebilecek her tiirli
etkeni dikkate alacak isletme ve finans bilimince gelistirilen ¢ok yonlii bilesenlerin
kullanilmasina ihtiyag¢ gosterir.

Onemli nitelikteki isleme iliskin kararin alinmasi ve ayrilma hakkinin dogmasi

bakimindan yénetim kurulunun énemli nitelikte isleme iliskin bu isleme 6zgii belirlenmis
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usul ve esaslara gore aldig1 yonetim kurulu karari yeterli degildir. Onemli nitelikteki
islemlere iliskin yonetim kurulu kararinin HAAO genel kurulu tarafindan onaylanmasi
gereklidir. Onemli nitelikteki islemlerin goriisiilecegi genel kurulun ydénetim kurulu karar
tarihinden (gerekmesi halinde ilgili kurum ve kuruluslarini izin veya onay tarihinden)
itibaren en ge¢ li¢ ay i¢inde toplanmasi Ongdriilmiistiir. Bu siirenin uzunlugu, paylarin
anilan siire igindeki adil fiyat degisimlerini yansitmamasit sonucunu dogurur. Bu
sakincay1 giderebilmek i¢in yonetim kurulu karar tarihi ile genel kurul tarihi arasindaki
siire en ge¢ ili¢ ay Olarak belirlenmis olsada, genel kurulun fiilen en kisa siirede
yapilmasinin &nemi ortadadir. Onemli nitelikteki islemlerin goriisiilecegi genel kurul
toplantisi i¢in toplant1 nisab1 aranmazken, karar nisab1 6zel nisap olarak toplantiya katilan
oy hakkina haiz paylarin 2/3’i olarak belirlenmistir.

Genel kurulda 6nemli nitelikteki islemlere iliskin onay karari verilmesi halinde
onceden belirlenen sartlar (ayrilma hakkinin kullaniminin toplam maliyetinin
katlanilamayacak olmas1 veya belirli nitelikteki pay sahiplerinin olumsuz oy
kullanmalar1) cergevesinde yonetim kuruluna 6nemli nitelikteki islemden vazge¢cmesi
yetkisinin taninmast miimkiindiir. Yoénetim kuruluna Onemli nitelikteki islemden
vazgeeme yetkisinin taninmasi halinde, 6nemli nitelikteki islemden beklenen yarardan
¢ok HAAO nezdinde dogacak zararli sonuglarin dogmasi engellenmis olur. Boylelikle
ayrilma hakkinin kullanilmasiyla HAAO bakimindan ortaya cikacak maliyetler dikkate
alindiginda vazgegme yetkisinin yonetim kuruluna verilmesi HAAO ve ayrilma hakkinm
kullanmayan pay sahiplerinin menfaatler dengesine uygun diiser. Diger taraftan ayrilma
hakkinin ortakliklar bakimindan doguracagi sonuglari ortadan kaldiracak sekilde, ayrilma
hakkinin dogmadigi haller ve ayrilma hakkinin kullandirilmasi yiikiimliligiinden
muafiyet halleri de SPK tarafindan belirlenmistir.

Genel kurul onemli nitelikteki islemi onayladiginda buna baglanan sonuglardan
ayrilma hakki ve bunun kullanim siireci devreye girer. Ayrilma hakki bir mal varligi hakki
olarak vazgecilmez, bireysel ve bozucu yenilik doguran bir hak olarak diizenlenmistir.
Ayrilma hakkiin elde edilmesi i¢in Oncelikle bunu kullanacak pay sahibinin genel
kurulda olumsuz oy kullanmasi ve bunu toplant1 tutanagina gegirtmesi sart kilimustir.
Diger taraftan genel kurul toplantisina katilmasina veya oy kullanmasina haksiz olarak
izin verilmemesi, genel kurul ¢agrisinin usuliine gére yapilmamasi veya giindemin geregi
gibi ilan edilmemesi hallerinde, genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muhalefet

serhini tutanaga kaydettirme sart1 aranmaksizin ayrilma hakki taninmastur.
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Ayrilma hakkinin kullanilmasi son asamay1 olusturmakla beraber kullanima iligskin
usul ve esaslar 6zel olarak diizenlenmistir. Nitekim ayrilma hakkinin kullanimina iligskin
detaylara (ayrilma hakkindan yararlanacak kisiler, ayrilma hakkinin kullanim usuli,
ayrilma hakkinin kullanim fiyati ve siirecine iliskin diger hususlara) genel kurul
bilgilendirme dokiimaninda yer verilecegi hiikiim altina alinmigtir. Bu bilgilendirme
dokiimani pay sahibine ayrilma hakkini kullanip kullanmamas1 konusunda agik bir rehber
niteligindedir.

Ayrilma hakkimin kullaniminin genel kurul tarihinden itibaren en geg alt1 is giinii
icinde baslayip, baslamasini takip eden on is giinii icinde tamamlanacak bir siire olmasi
Ongorilmiistiir. Bu stire kisa gibi gériinmesine karsin, yonetim kurulu karariyla ayrilma
hakkinin kullanimna iligkin bilgilerin agiklandig1 dikkate alindiginda fiili siirenin daha
uzun bir siire oldugunun kabulii gerekir.

HAAO’nun 6nemli nitelikteki iglemlerin goriisiilecegi genel kurul dokiimaninda
ilan ettigi esaslar ayrilma hakki sahipleri i¢in Oneri niteligi tagir. Ayrilma hakki, hak
sahibinin tek tarafli irade beyaniyla kullanilan bir haktir. Boylelikle satic1 pay sahibi ile
alict arasinda, payin devrine iliskin s6zlesme kurulmus olur. Hak sahibi ayrilmayi ifade
eden satma hakkini HAAO tarafindan belirlenen araci kurum vasitasiyla ve araci kuruma
teslim ederek kullanmak durumundadir. Ayrilma hakkina sahip pay sahipleri bakimimdan
paylarin serbest¢e devredilebilmesi ilkesi gegerliligini korurken, HAAO bakimindan
satilan paylar1 almak zorunluluk arz eder. Bu durum ortakliklarin kendi paylarini satin
alma yasagina iliskin sinira istisna olusturur.

Ayrilma hakkina konu paylari kural olarak, HAAO satin almak zorundayken,
paylart borsada islem géren HAAO’larda paylarin HAO tarafindan satin alinmasindan
once ayrilma hakki kullanim fiyati iizerinden diger pay sahiplerine veya yatirimcilara
onerilmesine yonetim kurulunca karar verilebilecegi hiikiim altina alinmistir. Buradaki
ama¢, HAAO’ nun katlanmak durumunda kalabilecegi toplam ayrilma hakki bedelinin
finansal maliyetinden en az etkilenmesini saglayarak, HAAO’nun zor duruma diismesi
thtimalini ortadan kaldirmaktir. Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahiplerine
veya yatirimcilara onerilmesine karar verilmesi yonetim kurulu takdirindedir. Finansal
acidan diger pay sahiplerine HAAO tarafindan yapilan 6neri pay alim teklifine benzeyen
ve onun yerine ikame edilen bir sonug ortaya ¢ikarir. HAAO tarafindan 6nerilmesine
ragmen ayrilma hakkina konu paylara diger pay sahipleri veya yatirimcilar tarafindan

alic1 ¢ikmazsa, paylart HAAO satin almak zorundadir. Ayrilma hakkina konu edilen
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paylarin HAAO tarafindan satin alinmasi1 durumunda ayrilma hakki kullanim bedelleri en
gec satigt takip eden is gilinlinde ayrilma hakkini kullanan pay sahibine tam ve nakden
Odenir.

Onemli nitelikteki islemlerin karara baglanma siireci i¢inde usul ve esaslara uygun
davranmaya 6zel bir 6nem verilmistir. HAAO’nun aksine davraniginin tespiti halinde
SPK’ya Onemli nitelikteki islemin ortadan kaldirilmasini isteme yetkisi verilmistir.
Kararin gereginin yerine getirilmemesi halinde SPK tarafindan ortakliga kabahat
nevinden para cezasi verilebilir ve 6nemli nitelikteki islemlerin karara baglandigi genel
kurul kararlarmin TTK hiikiimleri geregi iptaline iliskin dava acilabilir. Burada SPK’ya
verilen yetki bagl bir yetki olarak degil, takdiri bir yetki olarak diizenlenmistir.
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