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OZET

Halka agik anonim sirketlerin yaptig1 bazi islemler énemli islem
olarak nitelendirilmis ve bu islemler 6zel diizenlemelere baglanmigtir. Bu
islemler Sermaye Piyasasi Kanunu’nda ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
Tebligi’nde yer almaktadir. Bu islemlere iliskin 6zel diizenlemeler baslica
sunlardir:  Onemli nitelikteki islemin kamuya agiklanmasi; Onemli
nitelikteki islemlere iligkin kararin kural olarak genel kurulda alinmasi;
Ozel yetersayilarin aranmasi; onemli nitelikteki islemlere iliskin karara
muhalif kalan hissedara ayrilma hakkinin taninmis olmasi; ayrilma
hakkinin kullanilmas1 sonucunda sirket tarafindan geri alinacak paylarin
oranina iligkin bir sinirin uygulanmamasi; zorunlu pay alim teklifinde
bulunulmasi; énemli nitelikteki islemden vazgegilmesinin miimkiin olmast
ve tim bu diizenlemelere aykirilik halinde Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan bazi yaptirimlarin uygulanabilmesidir.

Anahtar Kelimeler: Halka acik sirket, Onemli nitelikte islem,
Ayrilma hakki, Zorunlu pay alim teklifi, Karar yeter sayisi,

SIGNIFICANT TRANSACTIONS IN PUBLICLY HELD
CORPORATIONS
ABSTRACT
Some transactions of publicly held corporations are deemed as
significant transactions and these transactions are subject to some specific
regulations. These transactions are regulated both in Turkish Capital

* Bu ¢alisma 19.06. 2014 yilinda Kayseri’de diizenlenen, Tiirk-Alman Anonim Sirketler ve
Sermaye Piyasas1 Hukuku’nda Giincel Gelismeler Uluslararasi Sempozyumu’nda teblig
olarak sunulmustur

** Prof. Dr. Istanbul Bilgi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret Hukuku Ogretim Uyesi
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Markets Law and in related Communiqué of Turkish Capital Markets
Board. The essential specific regulations are as follows: Disclosure of the
significant transactions; beside exemptions the necessity of approval the
significant transactions by the general assembly; specific quorums; the
appraisal right of dissenting shareholders; no limitation for the buying the
shares of dissenting shareholders by the corporation; mandatory take-over
bid due to significant transactions; the possibility of relinquishment of the
significant transactions, and imposing some sanctions by Turkish Capital
Markets Board for violation of these regulations.

Keywords: Publicly held corporations, Significant transactions,
Appraisal right, Mandatory take-over bid, Quorum.

GIRIiS

Yeni Sermaye Piyasast Kanunu’nun' (“SerPK”) 23. maddesinde,
halka a¢ik anonim sirketlerin (ortakliklarin) yapacagi bazi islemlerden
ornekler verilerek, bu islemlerin bu Kanun’un uygulanmasi agisindan
“O6nemli nitelikte islem” sayilacagi belirtilmis ve Sermaye Piyasas1 Kurulu
(“SPK” veya “Kurul”), bu nitelikteki islemlerde bulunulabilmesi veya
kararlarin alinabilmesi i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslar1 belirlemeye
yetkili kilmmustir. Ayni hiikkmiin 2. fikrasinda da, SPK tarafindan
diizenlenen zorunluluklara uyulmaksizin gergeklestirilen islemler
nedeniyle gerektiginde idari para cezasi verilebilecegi ve bu islemlerin
iptali igin dava agilabilecegi ifade edilmistir.

SPK, yukarida anilan diizenlemeyi 11-23.1 sayili “Onemli Nitelikte
fslemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi”? (“Teblig”) ile
yapmistir. Bu Teblig ile ayrica, islemlerin “Onemlilik” 6l¢iisii yaninda,
onemli nitelikte islemlere iliskin “ayrilma hakki” ve “zorunlu pay alim
teklifi” ile ilgili usul ve esaslar da diizenlenmistir.

L RG Tarih: 30.12.2012 ve Say:: 28513
2 RG Tarih: 24.12.2013 ve Say1: 28861
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SerPK m.23 ve Teblig’in kapsamina giren sirketler halka agik
anonim sirketlerdir. SerPK m.3 (e) bendinde “Halka agik anonim ortaklik”
kavramu ile, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim ortakliklarin (sirketlerin) ifade edildigi belirtilmistir. Bu durumda,
bir anonim sirketin halka agik bir anonim sirket oldugundan soz
edilebilmesi icin, ya bu sirketin paylarinin halka arz edilmesi
gerekmektedir ya da bu sirket Kanun tarafindan, paylar1 halka arz edilmis
sayilan bir sirket olmalidir. SerPK m.16 f.1’e gore, paylar1 borsada islem
goren sirketler ile pay sahibi sayisi bes ylizii agan anonim sirketlerin
paylar1 halka arz olunmus sayilir ve bu sirketler halka acik sirket
hiikiimlerine de tabi olurlar.

A. ONEMLI NITELIKTEKI iSLEMLER
Teblig’de, bazi1 islemler dogrudan énemli nitelikte islem sayilirken,
bazilarimin 6nemli nitelikte islem sayilmasi “Onemlilik” kriterine
baglanmig ve Teblig’in 6. maddesinde onemlilik kriteri belirlenmistir.

1. Dogrudan 6nemli nitelikte sayilan islemler

Dogrudan 6nemli nitelikte sayilan iglemler; halka agik girketlerin,
(1) birlesme®, boliinme islemlerine taraf olmasi, tiir degistirmesi ve sona
erme karart almasi? (2) imtiyaz ongdrmesi veya mevcut imtiyazlarin
kapsam veya konusunu degistirmesi® (3) Borsa kotundan ¢ikma karari
almasi1 (4) yapmay1 planladiklar1 bedelli sermaye artirnmlarinda, sermaye
artinmindan elde edilecek fonun sirketin mevcut sermayesini agmasi ve
Kurul’un ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili taraflara olan ve
sirkete nakit disindaki varlik devirlerinden kaynaklanan borglarin kismen
veya tamamen 6denmesinde kullanilacak olmasidir.

® Boliinen sirketin ortaklik yapisinin korundugu yeni sirket kurulmast suretiyle bdliinme
islemleri, kolaylastirilmis usulde birlesme ve boliinme ile birlesme amaglh sirketin taraf
oldugu birlesme islemlerinde Teb. m.12’e gore, ayrilma hakki dogmaz (Teb. m.12 (e) ve
(i) bendi). “Birlesme amagli sirket” SerPK m.4’de tanimlanmustir.

* Birlesme amacli sirketin sona erme islemlerinde, ayrilma hakki dogmaz (Teb. m.12 (i)
bendi).

® Sirketlerin mevcut paylarina tanimmus imtiyazlarm tiim pay sahipleri icin bedelsiz olarak
tamamen kaldirilmasi, konu ve kapsam bakimidan daraltilmasi islemlerinde, ayrilma
hakki dogmaz (Teb. m.12 (c) bendi).
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2. Onemlilik kriterine baglanms islemler
Onemli nitelikte islem sayilmasi “6nemlilik” kriterine baglanmus
olan iglemler ise; sirketlerin, (1) mal varliginin tiimiinii veya énemli bir
bolimiinii devretmesi® veya kiraya vermesi veya mal varligmin timii veya
6nemli bir boliimii iizerinde ayni hak tesis etmesi’*®(2) faaliyet konusunu
tiimiiyle veya onemli 6l¢iide degistirmesi (3) iliskili taraflarindan 6nemli

Sl¢iide mal varlig1 edinmesi veya kiralamasi islemleridir®.

Her ne kadar yukarida sayilan iglemlerin 6nemli nitelikte islem
sayilabilmesi ve buna iligkin sonuglarin uygulanabilmesi igin, Teblig’in 6.
maddesinde kriter olarak gosterilen sinirlarin asilmasi sarti aranmaktaysa
da, bu smurlarin altinda kalsa dahi malvariig ile ilgili her islemde ™
yonetim kurulunun, isleme konu olan malvarliginin sirketin faaliyetleri
acisindan tasidigi Onemi dikkate alarak bir degerlendirme yapmasi
gerekmektedir (Teb. m.6 f.3); aksi takdirde yoOnetim kurulunun
sorumlulugu s6z konusu olabilir (Teb. m.14).

® SPK tarafindan uygun goriilmesi sartiyla, SPK diizenlemeleri gergevesinde hazirlanmus
finansal tablolarina gore, sermayesinin en az yarist karsiliksiz kalan sirketlerin mal
varligl icinde yer alan, ancak ekonomik bir degeri bulunmayan mal varliklarmin
devrinin, sirketlerin s6z konusu sermaye kaybini sona erdirecegi 6zel amagl bagimsiz
denetim raporu ile tespit edilmesi halinde, Teb. m.12’e gore, ayrilma hakki dogmaz
(Teb. m.12 (1) bendi).

7 Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin portfoylerinde yer alan énemli 6l¢iideki varliklarin
kiraya verilmesi veya bu varliklar iizerinde, III-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi hiikiimleri cercevesinde ayni hak tesis edilmesi
halinde, bunlar 6nemli nitelikte bir islem kabul edilmekle birlikte, Teb. m.12’e gore,
ayrilma hakki dogmaz (Teb. m.12 (g) ve (g) bendi).

8 Sirketlerin kendi tiizel kisilikleri adina veya finansal tablolarinda tam konsolidasyona
dahil ettikleri sirketler lehine mal varligi tizerinde ayni hak tesis etmesi halinde, bunlar
onemli nitelikte bir islem kabul edilmekle birlikte, Teb. m.12’e gore ayrilma hakk:
dogmaz (Teb. m.12 (h) bendi).

o Teblig’de belirtilen oranlara iliskin sinirlarin altinda kalmak amaciyla, islemlerin birkag
seferde yapilmast veya muhasebe politikalarinin degistirilmesi gibi islemlere izin
verilmemistir (Teb. m.13 f.2).

10 Bunlar, mal varligmn timiinii veya énemli bir bolimiinii devretmesi veya kiraya
vermesi veya mal varliginin timii veya 6nemli bir boliimii izerinde ayni hak tesis etmesi
ve iligkili taraflarindan 6nemli 6l¢iide mal varlig1 edinmesi veya kiralamasi iglemleridir.
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Ayrica, Teblig’de gosterilmemekle birlikte, SPK, bazi islemleri
onemli nitelikte islem olarak degerlendirebilir. Bu tiir islemler, sirketlerin
halka acilma oncesindeki vaat, taahhiit veya esasli durumlarindan 6nemli
oranda farklilagan veya somut bir konuda daha &nceden bir vaat veya
taahhiitte bulunulmamis olsa dahi, biitiinciil olarak ele alindiginda sirketin
faaliyetleri ve/veya ticari hayatinda onemli élgiide degisiklik meydana
getirebilecek islemlerdir (Teb. m.5 f.2).

B. OZEL DURUM ACIKLAMASI

Onemli nitelikte islem olarak degerlendirilebilecek islemlerde,
anilan kriterlerin saglanip saglanmadigina ve 6nemli nitelikte iglem olarak
degerlendirilip degerlendirilmedigine iligkin bir yonetim kurulu karari
alimir ve bu karar Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iligskin diizenlemeleri uyarinca ilan edilir. Bu agiklamada
ayrica, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin oyu, oran hesaplamalar1 ve
ayrilma hakki kullanim fiyati** hususunda bilgi verilir (Teb. m.5 f.2 ve
m.6 f.5).

C. GENEL KURUL TARAFINDAN KARAR VERILMESI
GEREGI VE iSTiSNA OLUSTURAN iSLEMLER
1. Kural
Onemli nitelikteki islemlerin genel kurul tarafindan onaylanmasi
gerekmektedir.

2. [Istisna olusturan haller: Ayrilma hakkinin dogmadig
haller

Onemli nitelikte islemlere iliskin Teblig’in 12. maddesinde, bu
Teblig cer¢evesinde ayrilma hakkmin dogmadigi haller gosterilmistir'?.
Bu hallerde, ilgili onemli nitelikteki islemin genel kurulda karara
baglanmasi gerekli degildir, bu konular hakkinda sadece ydnetim
kurulunda da karar alinabilir. Ancak, ayrilma hakki dogsun dogmasin,
diger ilgili bir diizenlemede, 6rnegin Tiirk Ticaret Kanunu’nda, Sermaye

1 paylari borsada islem gormeyen sirketler igin, ayrilma hakki kullanim fiyatinm
actklanmasi bu asamada gerekli degildir.
12 Ayrilma hakkinin dogmadigi hallere iliskin olarak yukaridaki dipnotlarmna bakiniz.
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Piyasast Kanunu ve Teblig uyarinca onemli nitelikte islem sayilan bir
hususun genel kurulda karara baglanmasi ongoriilmiis olabilir ™. O
takdirde bu konu hakkinda sirket genel kurulunun bir karar almasi
gerekmektedir. Bununla birlikte, toplanti giindemine ayrilma hakki
dogmadigina iliskin bir yonetim kurulu karar1 eklenmelidir.

Ister genel kurulda isterse yonetim kurulunda karar alinsin, ayrilma
hakkinin dogmadigi bir 6nemli nitelikteki islemde, bu konuya iliskin
gerekeeli bir yonetim kurulu kararinin, SPK’nin 6zel durumlar ile ilgili
diizenlemeleri uyarinca kamuya agiklanmasi da gerekmektedir.

3. Yetersayl
a. Genel kurul kararlar1 acisindan
SerPK m.29 f.6’da, bu fikrada gosterilen konularda alinacak genel
kurul kararlar1 agisindan, yine ayni maddenin 3. fikrasinda diizenlenen
yetersayllardan daha agir yetersayilarin uygulanacagi Ongorilmiistiir.
Ayni diizenleme Teblig’in 7. maddesinin 1. fikrasinda yer almaktadir.

Onemli nitelikte islemlere iliskin olarak alinacak genel kurul
kararlar1 i¢in aranan yetersayilar soyledir: Eger, genel kurula katilan
hissedarlarin ya da temsilcilerinin elinde bulunan oy hakkini haiz paylar
sirket sermayesinin en az yarisim1 olusturuyorsa, o takdirde anilan
islemlere iligkin kararin alinabilmesi i¢in, toplantida bulunan paylarin
Olumlu oylarinin ¢ogunlugu yeterlidir. Ancak, genel kurula katilan
hissedarlarin ya da temsilcilerinin elinde bulunan oy hakkini haiz paylarin
sirket sermayesinin yarisinin altinda kalmasi halinde, asgari bir toplanti
yetersayist aranmamakta, genel kurula katilan hissedarlarin ya da
temsilcilerinin elinde bulunan oy hakkini haiz paylarin sirket sermayesine
orant ne olursa olsun, 6nemli nitelikteki bir isleme karar verilebilmesi

3 Ornegin, sirketlerin mevcut paylarina tanmmus imtiyazlarin tim pay sahipleri igin
bedelsiz olarak tamamen kaldirilmasi veya konu ve kapsam bakimindan daraltilmasi
islemlerinde, ayrilma hakki dogmasa da (Teb. m.12 (c) bendi), TTK m.421 ve 478
uyarinca, bdyle bir igleme genel kurul karar vermelidir. Zira, bdyle bir islem, esas
sozlesme degisikligini gerektiren bir islemdir.
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icin, genel kurula katilan paylara ait oylarinin en az {igte ikisinin olumlu
yonde kullanilmasi gerekmektedir.

Bununla birlikte, sirketin esas sozlesmesinde daha agir toplanti
ve/veya karar yetersayilari ongoriilmiis olabilir . Bu durumda, esas
sozlesmede belirtilen yetersayilar dikkate alinacaktir.

b. Yonetim kurulu kararlar: acisindan

Sirket esas sozlesmesinde daha agir bir yetersayr ongoriilmedigi
takdirde, TTK m.390 f.1°deki yetersayilara gore karar alinmalidir. Ancak,
bazi onemli nitelikteki islemlere iligkin yonetim kurulu kararlarinda,
bagimsiz iiyelerin cogunlugunun onay:r aranmaktadir. Ornegin, Teblig
m.12 (h) bendi uyarinca, halka agik sirketlerin kendi tiizel kisilikleri adina
ve finansal tablolarinda tam konsolidasyona dahil ettikleri sirketler lehine
tim veya Onemli miktarda mal varligi tizerinde ayni hak tesis etmesi
isleminde ayrilma hakki dogmaz. Bu nedenle, bdyle bir kararin genel
kurulda alimmasina gerek yoktur. Yonetim kurulu yeterlidir. Ancak,
yonetim kurulunun kararinda, bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun oylar da
bulunmalidir, aksi takdirde GK karar1 gerekir {Kurumsal Yonetim
Tebligi, m. 9 f. 3 ve ilkeler 1.3.9. (b)}.

4. Oydan yoksunluk ve istisna olusturan haller
SerPK m.29 f.6’da, 6nemli nitelikteki islemlerin onaylandigi genel
kurul kararlarinda, bu islemlere TTK m.436 f.1’e¢ gore taraf olan
hissedarlari oy hakkini kullanamayacaklar1 belirtilmistir.

TTK m.436, anonim sirketlerin genel kurullarinda hissedarlarin
oydan yoksun olduklar1 halleri diizenleyen bir hiikiimdiir. Bu hiikkmiin 1.
fikrasina gore, pay sahibi, kendisi, esi, alt ve iist soyu veya bunlarin ortagi
olduklan sahis sirketleri ya da hakimiyetleri altindaki sermaye sirketleri
ile sirket arasindaki kisisel nitelikte bir ise veya isleme veya herhangi bir
yargl kurumu ya da hakemdeki davaya iliskin olan miizakerelerde oy
kullanamaz.

4 SerPK m.29 f.6’da ve Teb. m.7°de belirtilen yetersayilar1 hafifleten esas sozlesme
hiikiimleri gegersizdir.
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Ancak, Teblig’in 7. maddesinin 2. ve 3. fikralarinda SerPK m.29
f.6’dan biraz farkli bir diizenleme yapilmistir. Ikinci fikrada, nemli
nitelikte islemlerin onaylanacag: genel kurul toplantilarinda, bu islemlere
taraf olan her kisinin degil, sadece taraf olan nihai kontrol eden ortak
statiistindeki gercek kisiler veya bunlarin yonetim kontroliine sahip
olduklan sirketlerin, bu iglemlerin gergek kisilerin kendileri i¢in dogrudan
kisisel nitelikte sonu¢ dogurmasit halinde oy kullanamayacaklar
belirtilmis ve ayrica {glincii fikrada da, kisisel nitelikte sonug
dogurmadigi kabul edilen islemler gosterilmistir.

Kisisel nitelikte sonu¢ dogurmadig: kabul edilen iglemler sunlardir:
Birlesme, boliinme islemlerine taraf olma, tiir degistirme, sona erme,
faaliyet konusunu tiimiiyle veya 6nemli Ol¢iide degistirme ve borsa
kotundan ¢ikma kararlarinin alinmasi.

Boylece Teblig’deki diizenlemeyle, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
29. maddesinin 6. fikrasinda diizenlenen bu oydan yoksunluk haline
iligkin olarak Teblig’in 7. maddesinin hem 2. fikrasinda, oy hakkim
kullanamayacak olan kisiler sinirlandirilmig; hem de 3. fikrasinda 6nemli
nitelikte islemlerden bazilarinin kigsisel nitelikte sonu¢ dogurmadiginin
kabul edilecegi vurgulanmistir. Boylece, hem oy kullanilamayacak
islemlerin hem de oy kullanamayacak pay sahiplerinin ¢evresi
daraltilmistir™.

D. AYRILMA HAKKI
1. Ayrilma hakkinin dogmasi
Onemli nitelikteki islemlere iliskin kararm alindigi genel kurul
toplantilarina katilan ve olumsuz oy kullanarak, muhalefet serhini
tutanaga isleten hissedarlar veya temsilcileri, paylarini1 girkete satarak
sirketten ayrilma hakkina sahiptir (SerPK m.24 f.1; Teb. m. 9)*°.

BAyriima hakkmm dogdugu 6nemli islemlere iliskin genel kurul karari alinmis olmast
halinde, bu islemden vazge¢me konusundaki genel kurul kararinda her hissedar oy
kullanabilir. Oydan yoksunluga iliskin diizenleme bu halde uygulanmaz (Teb. m.9 .5).

18 Pay sahibinin veya temsilcisinin 6nemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul
toplantisina katilmasina haksiz bir bigimde engel olunmasi, genel kurul toplantisina
usuliine uygun davet yapilmamasi veya giindemin usuliine uygun bir bigimde ilan
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2. Sirketin kendi paylarnm satin almasmma iliskin
diizenleme
Ayrilma hakkinin kullanilmasi sonucunda sirket tarafindan geri
alman paylar, sirketin kendi paylarmi satin almasma iligkin SPK
diizenlemelerine tabidir. Ancak, ilgili diizenlemedeki geri alinacak
paylarin oranmna iligkin smir, ayrilma hakkinin kullanilmasi halinde
uygulanmaz.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, halka agik sirketlerin kendi
paylarmi satin almasi veya rehin olarak kabul etmesine, geri alinan
paylarin elden c¢ikarilmasi veya itfasina, bu hususlarin kamuya
aciklanmasina ve geri alinan paylarin bilgi suistimali veya piyasa
dolandiricihigr sayilmayacagi hallere iligkin usul ve esaslar1 diizenlemek
amaciyla 11-22.1 say1li “Geri Alinan Paylar Tebligi” ¢ikarilmistir™.

Geri Alman Paylar Tebligi’nin 5. maddesine gore, bu Teblig
hiikiimleri uyarinca sirketlerin paylarini geri alabilmesi i¢in, kural olarak
genel kurulun yonetim kurulunu yetkilendirmesi gerekmektedir. Yonetim
kuruluna bu yetki, onun tarafindan hazirlanan geri alim programinin genel
kurul toplantisinda onaylanmasi suretiyle verilir. Bu toplantilarda, sirketin
esas sozlesmesinde daha agir yetersayilar ongoriilmedigi takdirde, TTK
m. 418’de diizenlenen yetersayilar uygulanir. Buna gore, birinci toplanti
yetersayisi sermayenin en az dortte birini karsilayan paylarin sahiplerinin
veya temsilcilerinin mevcudiyetidir. Anilan yetersayimin toplanti siiresince
korunmas: gerekmektedir. Birinci toplantida bu yetersayiya ulagilamadigi
takdirde, ikinci toplanti yapilir. ikinci toplanti igin &zel bir yetersay
ongoriilmemistir. Ikinci toplantida kag tane payin sahibi veya temsilcisi
hazir bulunursa bulunsun, her haliikarda genel kurul toplantisi yapilir.
Gerek birinci gerekse ikinci toplanti agisindan karar yetersayisi, toplantida
hazir bulunan oylarin ¢ogunlugudur.

edilmemesi hallerinde, ayrilma hakkinin kullanilmasinda genel kurul kararlarina muhalif
kalma ve muhalefet gerhini tutanaga isletme sarti aranmaz (SerPK m.24 f.2; Teb. m.9
f.2).

1 RG Tarih: 03.01.2014, Say1: 28871
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Geri Alman Paylar Tebligi’nin 16. maddesinde, genel kurul
tarafindan ydnetim kurulunun yetkilendirilmesine iligkin esaslara
uyulmasina gerek olmadan, sirket paylarinin geri alinabilecegi hallere yer
verilmistir'®. Bu hallerden bir tanesi de, SPK’nin ilgili diizenlemeleri
uyarinca, ayrilma hakkinin kullandirilmasidir.

Aym hiikiimde, geri alinabilecek paylarin tutarma iliskin olan ve
Teb. m.9’da yer verilen sinirlamalarin da uygulanmayacagi tekrar
edilmistir. Geri Alinan Paylar Tebligi’nin 9. maddesinde, cesitli agilardan
sinirlamalar 6ngdriilmiistiir: Bunlardan bir tanesi, geri alinan paylarin
toplam nominal degerine iliskindir. Buna gore, geri alinan paylarin
nominal degeri, daha onceki alimlar da dahil, sirketin 6denmis veya
cikarilmis sermayesinin %10’nunu asamaz. Geri alinan paylardan,
program siiresince elden ¢ikarilanlar bu oranin hesaplanmasinda indirim
kaleme olarak dikkate alinmaz. Diger bir sinirlama, paylar1 borsada islem
goren sirketler ile ilgilidir. Bu sirketlerin geri alinan paylar1 borsada islem
goren nitelikte olmali ve geri alim iglemleri sadece borsanin sgirket
paylarmin islem gordiigii pazarinda ger¢eklesmelidir. Bir bagka sinirlama
da, geri almman paylara 6denecek bedelin sinirina iliskindir. Buna gore,
geri alian paylarin toplam bedeli, SPK diizenlemeleri ger¢evesinde kar
dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini asamaz.

Ayrilma hakkinin kullanilmasi dolayisiyla sirket tarafindan satin
aliman paylar, sirketin genel kurul toplantilarinda yetersayinin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Sirket, sahip oldugu kendi paylarindan
kaynaklanan bazi haklari kullanabilir. Bu haklar, bedelsiz pay alma,

18 Ayrica, Teblig’de, genel kurulun yénetim kurulunu énceden yetkilendirmesine gerek
olmadan, dogrudan yonetim kurulu karariyla sirketin paylarmi geri alabilecegi bir hal
diizenlenmistir. Bu durum agisindan, paylari borsada iglem goren sirketler ve paylari
borsada islem gdrmeyen sirketler arasinda bir ayirima gidilmis ve sadece paylar1 borsada
islem goren sirketlerde genel kurul karar1 olmaksizin yonetim kurulun karariyla paylarin
geri alinabilmesine imkan taninmistir. Buna gore, paylar1 borsada islem goren sirketlerde
yonetim kurulu, yakin ve ciddi bir kayiptan kaginmak amactyla, genel kurulun kendisini
yetkilendirmesini beklemeksizin, kamuyu aydinlatmaya iliskin yikimliliikleri yerine
getirmek sartiyla, ilgili sirketin paylarin1 geri alabilir. Ancak, yonetim kurulunun almig
oldugu boyle bir karar, yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gecerli olur (Teb. m.5
ve 6).
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richan ve kar payi haklaridir. Diger pay sahipligi haklan ise, paylar
sirketin elinde bulundugu siirece donar. Bu paylarin devri ile birlikte,
donan haklar kendiliginden canlanir (Teb. m.18).

Ayrilma hakkinin kullanilmasi dolayisiyla sirketin satin aldigi kendi
paylarinin, sirketin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin % 10’nunu asan
kismi, herhangi bir kayba sebebiyet vermeden devirleri miimkiin olur
olmaz ve her haliikarda en gec ii¢ yil i¢inde elden ¢ikarilmalidir. Bu siire
icinde elden ¢ikarilamayan paylarin sermaye azatlimi yoluyla derhal itfa
edilmesi gerekmektedir(Teb. m.19 f.3).

Geri alinan paylarin bedeli kadar bir yedek akce ayrilir ve sirketin
0z kaynaklari altinda, kisitlanmis yedek olarak siniflandirilir. Geri alinan
paylar sirket tarafindan satildiklar1 veya itfa edildikleri takdirde, anilan
yedekler paylarin geri alim degerlerini karsilayan tutarda serbest birakilir
(Teb. m.20 1.2).

3. Ayrilma hakkinin dogmadigi haller

Yukarida da belirttigimiz gibi, bazi énemli nitelikteki islemlerde
ayrilma hakki dogmaz. Bu islemler Teblig’in 12. maddesinde
gosterilmistir.

E. ZORUNLU PAY ALIM TEKLIFI

Bazi Onemli nitelikte islemlerin mevcudiyeti halinde, bu
islemlerden yararlanacak olan gercek veya tiizel kisiler i¢in, sirketteki
diger pay sahiplerine onlarin paylarini satin almak tizere teklifte bulunma
zorunlulugu getirilmistir. Pay alim teklifi yapilmasinin zorunlu oldugu bu

islemlerde, mevcut pay sahipleri agisindan ayrilma hakki dogmaz (Teb.
m.12 .1 (d) bendi).

Pay alim teklifinde bulunulmasi zorunlu olan bu islemler, (1)
sirkette imtiyaz Ongodriilmesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam ya da
konusunun degistirilmesi, (2) borsa kotundan ¢ikma karar1 alinmasi ve (3)
devrolunan ve paylar1 borsada islem goren bir sirketin, paylar1 borsada
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islem gérmeyen ve birlesmeye esas olan finansal tablolan itibariyle aktif
toplami daha biiyiik olan bir sirket ile birlesmesidir'.

Bu diizenleme uyarinca yapilacak pay alim teklifi fiyati, anilan
Teblig’in ayrilma hakkinin kullanim fiyatina iligkin 10. maddesindeki
esaslara gore belirlenir ve pay alim teklifi siirecine de, bu Teblig’de
hikkim bulunmayan hallerde, SPK’nin pay alm teklifi ile ilgili
diizenlemeleri uygulanir (Teb. m.11 £.8)%.

Bu arada, zorunlu pay alim teklifi sonucu, hakim duruma gelen pay
sahibi i¢in diger hissedarlar1 sirketten ¢gikarma hakki dogabilir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 27. maddesinde, halka acik anonim sirketlerde
hakim pay sahibinin diger pay sahiplerini sirketten ¢ikarma hakki ve diger
pay sahiplerinin de paylarini hakim pay sahibine satma hakki diizenlenmis
ve bu konulara iligkin usul ve esaslar bir Teblig ile diizenlenmistir®. Bu
diizenleme uyarinca hakim pay sahibi/sahipleri, birlikte veya tek basina
sirketin oy haklarimin en az %98’ine sahip olan gercek veya tiizel
kisilerdir. Hakim hissedarin, anilan paylara ne sekilde sahip oldugunun bir
6nemi yoktur. S6z konusu orana ulasan oy haklarmi saglayan paylarin®,
pay alim teklifi sonucu edinilmesi ile baska herhangi bir sekilde
edinilmesi arasinda bir fark gézetilmemistir. Oy haklariin bu orana ulasip
ulasmadiginin tespitinde, tek basina veya birlikte hareket eden kisilerin®,

1% Bu durumda, devralan sirkette birlesme islemi dncesi hakim ortak konumunda olanlar ile
bunlarla birlikte hareket edenler tarafindan pay alim teklifinde bulunulmasi zorunludur.
% SPK’nin bu konudaki diizenlemesi, 11-26.1 sayili “Pay Alm Teklifi” Tebligi ile
yaptlmustir.  Bu  Teblig 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmustir.  Aslinda bu Teblig’in 2. maddesinde, bu Teblig’in, aksi ilgili
diizenlemede belirtilmedikge, yonetim kontrolii degisiminden bagimsiz olarak, 6nemli
nitelikteki islemler nedeniyle zorunlu pay alim teklifi yapilmasina uygulanmayacagi
ifade edilmekle beraber, onemli nitelikteki islemler sonucunda ger¢eklesecek pay alim
siirecinde, Pay Alim Teklifi Tebligi’nin hiikiimlerine uyulacagi dngorilmiistiir.

21 11-27.2 sayili “Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar Tebligi”, RG Tarih: 12.11.2014
Say1: 29173.

22 Oy haklarinin %98’ine sahipken ek pay edinimi halinde de, diger hissedarlar1 sirketten
cikarma hakki dogar.

= Teblig anlaminda, “birlikte hareket eden kisiler”, sirketin yonetim kontroliine sahip
olmak amaciyla agik ya da zimni, sozlii ya da yazili bir anlagmaya dayanarak isbirligi
yapan gercek ya da tiizel kisilerdir (Teb. m.3 (a) bendi).
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dogrudan paylart yaninda dolayli paylari da dikkate alinir. Bu sekilde
belirlenen oy haklarinin anilan orana ulasmasi durumunda, hakim hissedar
acisindan, diger hissedarlarin tiimiinii sirketten cikarma hakki dogar.
Sirketten ¢ikarilacak diger hissedarlarm sahip olduklar1 paylarin imtiyazli
olup olmadiklarinin bir 6nemi bulunmamaktadir. Sirketten ¢ikarma
hakkimin dogdugu tarihten itibaren ii¢ aylik siire icerisinde, hakim pay
sahibi disindaki diger hissedarlarin ise, sahip olduklar1 paylart hakim
hissedara (ve birlikte hareket eden kisilere) satma hakki dogar (SerPK
m.27 f.2 ve Teb. m.5).

F. ONEMLI NITELIKTEKI ISLEMDEN
VAZGECILMESI
Onemli nitelikteki islemden vazgegilmesi miimkiindiir. Bunun da
kamuya duyurulmasi gerekmektedir (Teb. m.10 f.5).

Yonetim kurulu, belirli sartlarin gerceklesmesi halinde, genel kurul
karar1 alinmig  olmasina ragmen  Onemli nitelikte islemin
gerceklesmeyecegini  kararlastirabilir. Bu konudaki nihai karari genel
kurul verir. Bunun i¢in, 6nemli nitelikte islemin karara baglanacagi genel
kurul giindeminde, yine giindemde agiklanmis olan sartlarin
gerceklesmesi halinde, bir 6nceki giindem maddesi olarak goriisiilmiis ve
karara baglanmis islemden vazgecilebilecegi belirtilmelidir. Diger bir
ifadeyle, yonetim kurulu, onemli nitelikte islemin goriisiilecegi genel
kurul toplantisina iligkin giindemin ilanindan Once, asagidaki hallerden
birinin mevcudiyetinde, dnemli nitelikte islemin karara baglandig1 ayni
genel kurulda, yine bir genel kurul karar1 ile bu islemden
vazgegilebilecegine iliskin bir maddeyi genel kurul giindemine alabilir®.
Onemli nitelikteki islemden vazgegilebilecek hallerden bir tanesi; ayrilma
haklarinin kullanilmasi sonucu, sirketin katlanmak zorunda kalabilecegi
toplam maliyetin belirli bir tutar1 agmasidir. Diger bir hal ise; belirlenen

% Bir onceki giindem maddesine gore genel kurul tarafindan karara baglanan 6nemli
nitelikteki islemden vazgecilmesine iligkin olarak yapilan oylamada, oydan yoksunluk
hali s6z konusu olmaksizin, toplantiya katilan tiim pay sahipleri veya temsilcileri oy
kullanabilir.
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orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki hissedarin olumsuz oy
kullanmasidir.

G. AYKIRILIK HALINDE SONUCLAR
Sermaye Piyasasi Kurulu, yukarida belirtilen diizenlemelerle
getirilen  zorunluluklara uyulmaksizin  gerceklestirilen islemlerin
kaldirilmasina yonelik bir karar alir. Eger bu kararin ilgili sirkete
tebliginden itibaren 30 giin i¢inde islem Oncesi durum aynen saglanmaz
ise, o takdirde asagidaki sonuglar giindeme gelebilir (SerPK m.23 f.2).

1. Idari para cezasi verilmesi
SerPK m.103 uyarinca, Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanilarak
yapilan diizenlemelere, belirlenen standart ve formlara ve SPK tarafindan
aliman genel ve Ozel nitelikteki kararlara aykir1 hareket eden kisilere,
Kurulca idari para cezasi verilebilir. Hiikiimde, anilan aykirilik dolayisiyla
menfaat temin edilmis olmasi halinde verilecek idari para cezasinin
miktarinin bu menfaatin iki katindan az olamayacagi ifade edilmistir.

Onemli nitelikteki bir islem ile ilgili olarak, anilan diizenlemelere
aykirilik halinde, bizzat halka agik sirket igin idari para cezasi
verilebilecegi gibi, onun adina hareket eden organ olarak, islemi genel
kurul onayina sunmayan ya da sadece yonetim kurulu kararinin yeterli
oldugu hallerde, usuliine uygun bir sekilde karar alinmasini saglamayan
yonetim kurulu tiyeleri hakkinda da verilebilir (SerPK m.103 f.2). Ancak,
hiikiimde, s6z konusu aykiriligin halka acik sirketin zararina bir sonug
dogurmasi durumunda, sirkete bir cezanin uygulanmayacagi ifade
edilmistir.

2. liptal davasi acilmasi

Sermaye Piyasast Kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu’nun genel kurul
kararlarinin iptaline iliskin 445 vd. maddeleri uyarinca, ilgili
diizenlemelere aykir1 olarak yapilan islemlerin iptali i¢cin dava acabilir.
Eger, somut olayda, diizenlemelerdeki zorunluluklara uyulmaksizin
gerceklestirilen 6nemli nitelikteki islem, ayni zamanda halka acik sirketin
sermayesinin ya da malvarligimin bir kayba ugramasina yol agmissa, o
takdirde SerPK m.92’nin de uygulanmasi s6z konusu olabilir.
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