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Halka agik anonim sirketlerin iliskili taraflarla gerceklestirdigi islemler, iligkili tarafin sirkete ait bir
degeri kendi malvarligina aktarmasi sonucunu dogurabileceginden, sirket ve pay sahiplerinin
menfaatlerini zarara ugratabilmektedir. Bu nedenle yapisi geregi menfaat ¢atigmasi igeren iligkili
taraf islemlerinin hukuki zeminde diizenlenmesi gerekliligi olugsmustur. Sirket kontroliinii elinde
tutmaya bagh firsatcilif1 onlemek iizere, iliskili taraf islemlerinin yogunluguna bagh olarak farkli
birgok hukuki teknik gelistirilmistir. Bu kapsamda 2017 yilinda AB tarafindan 2007/36/EC
Direktifi’nde[Pay Sahipleri Haklar1 Direktifi’nde (Shareholder Rights Directive/SRD)], degisiklik
yapan (EU)2017/828 Direktifi [(Pay Sahipleri Haklar1 Direktifi IT (Shareholder Rights Directive I/
SRD II)] yiiriirliige girmistir. Amilan diizenlemede yer alan hususlardan biri olan m.9(c)’de iliskili
taraf islemleriyle ilgili olarak kamuyu aydinlatmaya ve s6z konusu iglemlerin onaylanmasina iligkin
olarak 6zel bir usul takip edilmesine dayanan bir sistem kabul edilmistir. Tiirk hukukunda iliskili
taraf islemlerinin yol agacagi menfaat ¢atigmalarina bagli olarak halka agik ortakligin malvarliginin
azalmasina yol agabilecek islemlerin dnlenmesi amaciyla, anilan iglemler Sermaye Piyasast Kanunu
(SPKn) ve ikincil diizenlemeler araciligiyla 6zel bir diizenlemeye konu olmus, bu tiir iglemlerin
gergeklestirilmesi bazi 6zel kurallara baglanmistir. Bahsi gegen diizenleme, Tiirkiye’nin AB adaylik
siireci kapsaminda, miizakereye agik olan Sirketler Hukuku faslinin konularmndan birini
olusturmaktadir. Bu ¢aligmada, iligkili taraf iglemlerine iliskin olarak AB’nin Pay Sahipleri Haklar1
Direktifi II ve Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda yer alan diizenlemeler karsilastirmali olarak
incelenmis, SPKn ile 6ngoriilen sistemin Direktif hiikkiimleriyle ne 6l¢lide uyumlu oldugu ve anilan
sistemde  Direktif’in  ihtiyari biraktigt  konularda hangi yaklagimlarin  benimsendigi
degerlendirilmistir.
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In public companies the transactions conducted with the related parties can result in the transfer of
corporate assets to the related parties. Therefore, it became a necessity for the regulators to introduce
balancing rules regarding related party transactions (RPT) which by nature contain conflict of
interest. In order to prevent the opportunism arising from holding control in the company, various
legal techniques are developed due to the intensity of the transactions. In this regard in 2017 the
Directive (EU)2017/828 (Shareholder Rights Il Directive/ SRD II) has been adopted by the EU
which amends the Directive 2007/36/EC (Shareholder Rights Directive/SRD)). Among the
amendments of the SRD I, Article 9(c) implements a new regime based on public disclosure and
approval mechanism for the RPT in public companies. In Turkish Law in order to prevent
transactions causing the decrease of assets of a public company due to the conflict of interest caused
by the RPT, these transactions are specifically regulated by the Capital Market Law (CML) and its
secondary legislation, a specific set of rules and procedures are foreseen in the aforementioned rules.
Within the scope of the EU candidacy period of Turkey, these rules are among the subjects under
Company Law chapter which is open to negotiations. In this work the provisions on RPT in
Shareholder Rights Directive Il and Turkish capital market legislation are examined in a
comparative manner, the alignment level of CML rules and the approach adopted in Turkish system
for the issues that are set as optional in the Directive are evaluated.
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EXTENDED SUMMARY

In public companies the transactions conducted with the related parties can result in the transfer of corporate assets to
the related parties. Therefore, it became a necessity for the regulators to introduce balancing rules regarding related party
transactions (RPT) which by nature contain conflict of interest. In order to prevent the opportunism arising from holding control in
the company, various legal techniques are developed due to the intensity of the transactions. In 2017 the Directive (EU)2017/828
(Shareholder Rights Il Directive/ SRD 1) has been adopted by the EU which amends the Directive 2007/36/EC (Shareholder Rights
Directive/SRD)). Among the amendments of the SRD II, Article 9(c) implements a new regime based on public disclosure and
approval mechanism for the RPT in public companies.

In Turkish Law in order to prevent transactions causing the decrease of assets of a public company due to the conflict of
interest caused by the RPT, these transactions are specifically regulated by the Capital Market Law (CML) and its secondary
legislation, a specific set of rules and procedures are foreseen in the aforementioned rules. Within the scope of the EU candidacy
period of Turkey, these rules are among the subjects under Company Law chapter which is open to negotiations. In this work the
provisions on RPT in SRD Il and Turkish capital market legislation are examined in a comparative manner, the alignment level of
CML rules and the approach adopted in Turkish system for the issues that are set as optional in the Directive are evaluated.

Implementing legal requirements related to RPT is seen as a necessity due to the unfair consequences of RPT for the
shareholders that do not hold the control of the company. Also the law systems where RPT are common are not attractive for
investors or less preferred by them. Therefore, in addition to company law related concerns, regulating this area is also important
to fulfill the needs of the capital markets. In order to prevent the opportunism arising from holding control in the company various
legal tools have been developed for designing the decision making power among investors and controllers. Widely chosen approach
is to allow such transactions on certain conditions and with limitations rather than totally preventing them.

The main argument on the method of limiting RPT is to decide who will evaluate the unfairness of the RPT and whether
the timing of this evaluation should be before or after the transaction. The most demanding way to regulate this issue is the
mandatory requirement of approval of the shareholders that do not hold the control of the company (the majority of the minority)
in the general meeting.

Requiring the approval of the independent board members is introduced as another method which is less costly, faster
and potentially involves competency compared to convening a general meeting. However, in this method, although the controllers
seem to be ineffective on the decision makers, in practice they may have factual control over them. In that case, the risk of
ineffectiveness arises on the side of the directors.

Another method consists of public disclosure of the RPT after they are conducted through the financial reports of the
company that are prepared on a mandatory basis via national or international accounting standards. Finally, the evaluation of the
RPT by the courts of regulatory authorities is suggested in order to distinguish the unfair RPT that causes harm for the company
and non-controlling shareholders.

SRD Il has been implemented in 2017 after a long period of debates and discussions due to the objections of the member
states on many issues. It should be mentioned that the implemented directive contains softened provisions compared to the
prepared draft proposal. The draft set specific thresholds for material transactions and required a mandatory system of disclosure,
preparation of fairness report by independent third party and approval by the general meeting upon the exceeding of a certain
threshold mentioned in the proposal. The enacted directive, however, gives optional choices to the member states within the RPT
procedure for the authorised organ of the company to decide on the transaction (It can be general meeting or the board of
directors) and the procedure of the decision making mechanism as well as giving member states the discretion on setting of
materiality the criteria within guided provisions. Fairness report is also not set as mandatory (depending on member state, an
independent report may have to be published assessing whether the transaction is fair and reasonable from the company’s
perspective and for the other shareholders). Consequently, SRD II, as a minimum harmonisation directive, gives member states a
wide range of choices on implementation into national laws.

RPT rules have been introduced via CML and its secondary legislation in 2014. It should be mentioned that the
implemented Turkish rules in principle reflect the draft proposal that was recent at the time of the enactment of CML. Accordingly,
with respect to the optional issues that are left to the discretion of the member states, such as approval by the general meeting,
CML provisions are demanding. In this regard:

-In general terms, the Turkish capital market rules related to RPT have been implemented in line with the Directive. Parallel
to the Directive, definition of the RPT is based on Turkish International Accounting Standards which are fully in line with the
International Accounting Standards since 2006. Also, in line with the directive detailed public disclosure rules are set at every stage
of the RPT.

-According to the Directive, the disclosure rules and specific procedure set in Art. 9 (2-3-4) of the SRD Il are applied to the
RPT of the company. Under Turkish regulation these rules are applied to RPT of both the company and its subsidiaries. According
to the RPT procedure that is set in the Turkish capital market regulations public disclosure along with the fairness report is required
for individual RPT exceeding the %5 of the assets, revenues or the company value which is disclosed in the latest yearly financial
statements. When the RPT expected to exceed the threshold of 10% compared to the same criteria, a board decision is required.
If the majority of the independent directors do not approve the decision, RPT must be approved by the general meeting.

- For the common and ongoing RPT (which are described as fulfilled or to be fulfilled at least two times in one year
accounting period) a different procedure is applied compared to the individual RPT. When the amount of the common and ongoing
RPT is expected to exceed the %10 of the regulated threshold, a public disclosure is made along with the preparation of a fairness
report. If the majority of the independent directors do not approve the transaction, rather than approval by the general meeting,
making a public disclosure which contains the disapproval reasons is found sufficient in the regulation.

-Under the CML, Capital Markets Board is openly authorised to identify the transactions that are within the scope of the
RPT regime. Depending on this authorisation, application of the same set of rules for the common and ongoing RPT as well as
individual RPT would be in line with the aim of the Directive.
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L. GIRIS

Halka agik anonim sirketlerde, iliskili taraflarla gerceklestirilen islemler, sirkete ait degerlerin
iligkili taraflara aktarilmasi suretiyle, sirketin ve isleme taraf olmayan diger pay sahiplerinin
menfaatlerinin zarar goérmesi tehlikesi tagimaktadir. Buna bagli olarak, son yillarda iliskili taraf
islemleri, diinya c¢apinda yatirimcilarin ve kanun koyucularin dikkatini ¢eken 6nemli bir konu
olmustur’. Bu kapsamda 2017 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan, borsaya kote sirketlerde pay
sahiplerinin belirli haklarinin kullanimina iligkin 2007/36/EC sayili Direktif (Pay Sahipleri Haklari
Direktifi (Shareholder Rights Directive), kisaca SRD)’te?, pay sahiplerinin uzun vadeli katiliminin
desteklenmesi hakkindaki 2017/828 sayili Direktif (Pay Sahipleri Haklar1 Direktifi II (Shareholder
Rights Directive IT), kisaca SRD II/Direktif)® aracihigiyla snemli bazi degisikliklere gidilmistir. Anilan
degisiklikler kapsaminda borsa sirketlerinde iliskili taraf iglemlerinin Onceden go6zetime tabi
tutulmasina ydnelik yeni bir rejim 6ngoriilmiistiir. Bahsi gecen rejim uyarinca, borsaya kote sirketlerin
onemli nitelik arz eden iligkili taraf iglemleri 6ncesinde bu islemlerin adil bicimde gergeklestirildigine
iliskin olarak sirkete bilgi verilmesi, genel kurul veya yonetim kurulu ya da her ikisi tarafindan soz
konusu islemlerin gergeklesmesi dncesinde bir degerlendirmeye tabi tutularak onaylanmasini igeren
bir prosediir uygulanmasi gerekmektedir.

Tiirk hukukunda iligkili taraf islemleri Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) ve ikincil
diizenlemeler araciligiyla 6zel bir diizenlemeye konu olmusgtur. Bahsi gecen diizenlemelerde iliskili
taraf islemlerinin yol acacagi menfaat ¢atismalarina bagh olarak, halka agik ortakligin malvarliginin
azaltilmasina yol agabilecek islemlerin 6nlenmesi amaciyla, bu tiir islemlerin gergeklestirilebilmesi
icin bazi 6zel kurallar 6ngdriilmiistiir. Bu ¢alismanin konusunu, iligkili taraf islemlerine yonelik SRD
Il hitkkiimleri ve Tiirk sermaye piyasasi mevzuatinin anilan diizenlemeye uyum durumunun incelemesi
olugturmaktadir. Bu ¢ercevede oncelikle iliskili taraf iglemlerinin diizenlenme ihtiyacinin nasil ortaya
ciktig1 ele alinarak, bu iglemlere kars: gelistirilen yontemler agiklanacaktir. Ardindan AB’nin iligkili
taraf iglemlerine yonelik rejimi kapsaminda SRD II’nin iliskili taraf islemlerinde karar alma prosediirii
ve kamuyu aydinlatmada benimsenen yaklagimi ortaya konulacaktir. Son olarak, iliskili taraf
islemlerine iliskin SPKn sistemi, SRD Il cercevesinde diizenleme konusu olan hususlar ile
karsilagtirmali olarak incelenecek, Tiirk sermaye piyasasi mevzuatinin Direktif hiikkiimleriyle ne 6lctide
uyumlu oldugu ve Direktif’te ihtiyari birakilan konularda hangi yaklagimlarin benimsendigi
degerlendirilecektir.

I1. ILISKILT TARAF iISLEMLERININ DUZENLENME iHTiYACI

A. Yonetim Yetkisinin Devri ve Menfaat Catismasi

Pay sahipligi ve sirket kontroliiniin ayristirilmasi, diger bir deyisle pay sahiplerinin sirkette sahip
olduklar1 karar alma yetkilerinin kendi aralarinda bazi pay sahiplerine ya da bir veya birden ¢ok
yoneticiye devredilmesi, 6zellikle Anglo-Amerikan hukukunda ¢ok ortakli borsa sirketlerinin dogal
niteliklerinden birini olusturmaktadir. Sirketi yonetme yetkisi, pay sahiplerince, sirketi Kimin
yonetecegine iliskin alinan bir karar araciligryla acik bigimde verilebilir. Bunun yaninda yatirimcilari,
cogunluk payina baska yatirimcilarin sahip oldugu sirketten kendilerine sirket kontrolii saglamayan
pay edinebilir’. Yonetim yetkisinin devri, sirkette etkin karar almmasi ve uzmanlasmanin
avantajlarindan faydalanma amaci tagimaktadir. Yatirimcilar, yeterli fona sahip olmakla birlikte, sirketi
yonetecek yetenek, bilgi ve girisimcilik vizyonuna sahip olmayabilir. Yoneticiler ve girisimciler, diger
bir deyisle sirketi kontrol® edenler ise, yetenek ve vizyon sahibi olmakla birlikte yeterli mali kaynak
eksikligi icinde bulunabilir. Bu durumda sirketi yonetenlerin sirket menfaati veya kendi menfaati
lehine hareket edip etmedigi veya sirkete ait yonetimsel ve stratejik kararlarin girketin uzun vadeli
degerinin maksimize edilmesine yonelik verilip verilmedigi hususlarinda yatirimcilarin yeterli bilgi ve

1 OECD, Related Party Transactions and Minority Shareholder Rights, OECD Publishing, 2012, s.9,
http://dx.doi.org/10.1787/9789264168008 (Erisim: 16.02.2022).

2 Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July 2007 on the exercise of certain rights of
shareholders in listed companies [OJ L 184, 14.7.2007].

3 Directive (EU) 2017/828 of the European Parliament and of the Council of 17 May 2017 amending Directive 2007/36/EC
as regards the encouragement of long-term shareholder engagement (Text with EEA relevance) [OJ L 132, 20.5.2017].

4 ENRIQUES, Luca/TROGER, Tobias Hans, The Law and (Some) Finance of Related Party Transactions: An Introduction,
European  Corporate  Governance Institute (ECGI)-Law Working Paper No. 411/2018, 2018, s.2,
https://ssrn.com/abstract=3214101 (Erisim: 15.02.2022).

5 Farkh sistemlerde “kontrol” veya “hakimiyet” kavramlarinin esas alindigi goriilmektedir. Hakimiyet ve kontrol
kavramlarinin kargilagtiriimasi i¢in bkz. OKUTAN NILSSON, Giil: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Sirketler Toplulugu
Hukuku, Istanbul, 2009, 5.81-84.
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tecriibeye sahip olmamasi, sirket yonetiminin profesyonel yoneticilere verilmesi neticesinde ortaya
¢ikan en 6nemli sorunu olusturmaktadir®.

Diger taraftan, genellikle aileler tarafindan kontrol edilen blok pay sahipligi yapisinin baskin
oldugu kita Avrupasi’nda, ¢ogunluktaki blok pay sahibinin sirket {izerinde hakimiyet kurmasini
onlemek ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir’. Bu iilkelerde iligkili taraf islemleri bakimindan dogrudan ya da
dolayli olarak menfaat sahiplerini koruyan rejimler Ongoriilmiis olup, diizenlemeler temelde
yatirrmeinin korunmasi kapsaminda ele alinmistir®,

B. Kontrole Bagh Ozel Menfaatler ve iliskili Taraf islemleri

Sirketle veya onun istirak veya bagli ortakliklariyla adil olmayan sdzlesme iliskilerine girilmesi
suretiyle, sirkete ait degerlerin kagirilmasi ve bu sirketten haksiz 6zel maddi menfaatler kazanilmasi
s6z konusu oldugunda, sirketi kontrol edenler ya dogrudan kendileri yapilan iglemin tarafi olmakta
veya grup sirketleri, yakinlar1 vb. araciligiyla dolayli olarak sirketle islem yapmaktadir. Bu nedenle
anilan islemler iliskili taraf® islemi olarak nitelendirilmektedir. liskili taraf islemleri menfaat gatismasi
icermektedir®.

Sirkette kontrolii elde tutanlarin kendi menfaatleri ile sirketin veya pay sahiplerinin
menfaatlerinin ¢atismasi durumunda, sirketi kontrol edenlerin kendi lehine firsat¢i davranislarini
kisitlamak iizere sirketler hukuku kurallarina ihtiyag duyulmaktadir’. Cogunlukla, yonetimsel
firsatcilik, sirkete veya pay sahiplerine ait olan degerlerin sirket kontroliinii elinde bulunduranlara
aktarilmas1 seklinde ortaya ¢ikmakta ve bu durum “Tiinel Agma” (Tunneling) olarak nitelenmektedir*2.
Tiinel agma sonucunda sirketten c¢ekilen degerler ise kontrole bagli 6zel maddi menfaatler olarak
bilinmektedir®®. Sirket kontroliine sahip olanlar anilan menfaatleri bir defada veya sonunda yiiksek
meblaglara ulasan bir seri islemle gerceklestirebilmektedir.

Sirket kontroliinii elde tutmaya bagli olarak elde edilen 6zel menfaatler, esasen kontrol
sahiplerinin diger yatirimcilarla orantili olarak paylasmadigi tiim menfaatleri icermektedir. Bunlar,
biiyiik bir sirketin baginda olmaya bagli prestij ve politik gili¢ veya sonraki nesillere degerli bir miras
birakilacak olmasi gibi, parasal nitelikte olmayan faydalar olabilmektedir™. Sirketin kontroliiniin
devlet elinde olmasi durumunda bahsi gecen 6zel menfaatler, kamu gorevlilerine veya segilmis

6 ENRIQUES/TROGER, s.2. Bu durum, yatmmcilar iizerindeki “Vekalet Maliyeti” (Agency Costs) olarak
nitelendirilmektedir: CHEFFINS, Brian R.: “History and the Global Governance Revolution: The UK Perspective”, S.J.
Berwin Professor of Corporate Law, Faculty of Law University of Cambridge, March 2001, s.14,
http://ssrn.com/abstract=262805 (Erisim: 17.02.2022); CHEFFINS, Brian R.: “Putting Britain on the Roe Map: The
Emergence of the Berle-Means Corporation in the United Kingdom”, Revised draft of a paper presented at the 1999 Tilburg
Conference on Convergence and Diversity in Corporate Governance Regimes and Capital Markets, February 2000, s.6,
http://ssrn.com/abstract=218655 (Erisim: 17.02.2022); DAVIES, Paul: Introduction to Company Law, Oxford University
Press, Second Edition, 2010, s.110.

"LAGA, Hilde/ PARREIN, Floris: “Corporate Governance in a European Perspective”, The European Company Law Action
Plan Revisited (eds: Geens, K./Hopt, K.J.), Leuven University Press, Leuven, Belgium 2010, s.101; MANAVGAT, Caglar:
“Ortiilii Kazang Aktarrmimin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Sinirlar1”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 31(1),
2015, 5.95.

8 MANAVGAT, Ortiilii Kazang Aktarimu, s.95: CANKAT, Rifat: Anonim Ortakliklar Hukukunda iligkili Taraf Islemleri, On
iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2022, 5.160-161.

9 ENRIQUES, “iliskili taraf” teriminin, sirketle kol mesafesi (arms lenght) olarak tabir edilen bir pazarlik sonucunda adilane
bir anlasma yapmak yerine, sirkette karar alma yetkisine sahip kisiler iizerindeki etkilerine bagh olarak, sirketle kendilerine
daha iyi olanaklar saglayan sozlesmeler aktedebilen kisileri nitelemek iizere kullanilan bir terim oldugunu agiklamaktadir:
ENRIQUES, Luca: “Related Party Transactions: Policy Options and Real-World Challenges (With a Critique of the European
Commission Proposal)”, October 3, 2014, European Corporate Governance Institute (ECGI), Law Working Paper No:
267/2014, 5.2, https://ssrn.com/abstract=2505188 (Erisim: 15.02.2022).

10 ENRIQUES/TROGER, s.4.

11 ENRIQUES/TROGER, s.3.

12 “T{inel Agma” terimi JOHNSON vd. tarafindan sirket kaynaklarmin sirketi kontrol eden pay sahibine (gogunlukla sirketin
iist diizey yoneticisi) aktarilmasi olarak tanimlanmistir: JOHNSON, Simon/LAPORTA, Rafael/LOPEZ-DE-SILANES,
Florencio/SHLEIFER Andrei: “Tunneling”, American Economic Review, 90(2), May 2000, s. 22. Anilan terim daha sonra
ATANASOV vd. yazarlarca nakit akimlari, varliklar ve pay unsurlarma yonelik olarak tasnif edilmistir. Bkz. ATANASOV,
Vladimir/BLACK, Bernard/CICCOTELLO, Conrad.: “Law and Tunneling”, Journal of Corporation Law, 37, 2011, s.5-9;
KARACAN, Ali Ihsan: “iligkili Taraf islemleri Uzerine-Giris ve Bir Tarama”, Banka ve Finans Hukuku Dergisi, 3(10), 2014,
5.67-69.

13 ENRIQUES/TROGER, s.4.

14K ANG, Sang Yop: “Optimally Restrained Tunneling: The Puzzle of Controlling Shareholders” ‘Generous’ Exploitation in
Bad-Law Jurisdictions”, ECGI Working Paper Series in Law, Working Paper No: 410/2018, s.2-3.

15 BARCLAY, Michael J/HOLDERNESS, Clifford G.: “Private Benefits of Control in Public Corporations”, Journal of
Financial Economics, 25(2), 1989, 5.374.
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politikacilara politik menfaatler olarak yansiyabilmektedir'®. Sonug olarak, menfaat gatismalari daha
genis bir iglem ve durum yelpazesini kapsamaktadir. Baz iligkili taraf islemleri ayrica “tiinel agma”
sonucunu da dogurabilmektedir. Ancak “tiinel agma”, daha genis bir kapsama sahip olup, iliskili taraf
islemi disinda menfaat gatismas1 sonucunda da olusabilmektedir®’.

C. lligkili Taraf Islemlerine Kars1 Gelistirilen Yontemler

1. Genel Olarak

Miskili taraf islemleriyle ilgili olarak, pek cok hususta fayda maliyet analizi sonucunda kanun
koyucular tarafindan denge saglayici kurallarin ongoriilmesi gerekliligi elzem olmustur. Sorunun
merkezinde, sirketi kontrol eden kisi veya kisilerin, esasen sirketin pay sahipleri tarafindan
paylasilmasi gereken sirkete ait degerlerin sirketten kagirtlmasi riski yatmaktadir. Bu degerlerin girket
digina ¢ikarilmasi amactyla ¢esitli yontemlere bagvurulmaktadir. Bu konudaki en yaygin yontem, sirket
kontroliinii elinde tutan kisi veya kisilerin sirketle bir hukuki iglem ger¢eklestirmesidir. Sirketin siirekli
faaliyetleri ¢ercevesinde bu yontemin uygulanma riski sik¢a ortaya ¢ikmakta ve sirketle yapilan soz
konusu islemlerin adilliginin degerlendirilmesi iigiincii kisiler bakimmndan gok gii¢ olmaktadir?®,

Miskili taraf islemlerinin sirket kontroliinii elinde tutmayan pay sahipleri bakimindan adaletsiz
sonuglar dogurabilmesi nedeniyle, bu alanda hukuki bir diizenleme gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bunun
yam sira iligkili taraf islemlerinin ¢ok kargilasildigi hukuk sistemleri, pay yatirimi yapacak kiiciik
yatirimcilar bakimindan cazip olmamakta veya bu islemlere daha az rastlanilan hukuki rejimlere gore
daha az tercih edilir olmaktadir. Bu nedenle, sirketler hukukuna 6zgii gerekgelerin disinda sermaye
piyasast ihtiyaglarina yonelik olarak da bu hususun diizenleme konusu olmasi biiyiik 6nem
tagimaktadir®®.

Kontrole baglh firsat¢ilig1 6nlemek iizere yatirimeilar ve sirketi kontrol edenler arasinda sirketi
yonetim giiciinlin nasil dagilacag: sirketten sirkete, farkli endiistrilere ve iginde bulunulan hukuk
sistemine gore degismektedir. iligkili taraf islemlerinin yogunluguna bagl olarak farkli birgok hukuki
teknik gelistirilmistir. Yaygin olarak kullanilan yontem bu tiir islemlerin tiimiiyle yasaklanmasi yerine,
belirli kosullarda ve smirlamalar dahilinde bu islemlere miidahale edilmesidir®.

2. Iligkili Taraf islemlerinin Genel Kurul Kararma Tabi Tutulmasi

Iiskili taraf islemlerinin nasil kisitlanacag hususundaki temel tartigma, adil olmayan iliskili
taraf islemlerinin tespitinin kim tarafindan yapilacagi, yapilacak degerlendirmenin islemin
gerceklesmesi Oncesinde mi sonrasinda mi yapilacagi konularinda olmaktadir. En zorlayici hukuki
diizenleme bigimi, bahsi gegen islemin, gergeklesmesi dncesinde sirket yonetimini elde tutmayan pay
sahipleri tarafindan (azinlik pay sahiplerinin ¢ogunlugu) onaylanmasmin zorunlu tutulmasidir.
Kontrolii elinde tutmayan pay sahiplerinin alinan karara konu olan hususlarda genel olarak kendilerine
ozel bir menfaat saglayacak durumda olmadigi kabul edilmektedir®. Ancak genel kurulda sirket
kontroliine sahip olmayan pay sahiplerinin oyuyla karar verilmesi, siireci, anilan pay sahiplerinin bilgi
ve tecriibe birikimine bagimli kilmaktadir. Anilan pay sahipleri ise s6z konusu niteliklere sahip
olamayabilir®®. Dolayistyla pek ¢ok iilke hukukunda borsaya kote sirketlerdeki iliskili taraf islemleri
bakimindan kurumsal yatirimcilarla iligkilendirilen kurallar ihdas edilmistir. Bunun nedeni kurumsal
yatirimcilarin sirketteki yatirimlarini korumak amaci tagimasinin yani sira, alinacak kararlarla ilgili
yeterli bilgi ve tecriibeye de sahip olmalaridir®.

16 Politik menfaat saglama hakkinda Bkz. MILHAUPT, Curtis J/PARGENDLER, Mariana: “RPTs in SOEs: Tunneling,
Propping, andPolicy Channeling”, European Corporate Governance Institute (ECGI) Law Working Paper No: 386/2018, s.5-
7, https://ssrn.com/abstract=3119164 (Erisim: 18.02.2022).

17 ENRIQUES/TROGER, s.5.

18 DAVIES, Paul L/EMMENEGGER, Susan/FERRARINI, Guido/HOPT, Klaus J./OPALSKI, Adam/PIETRANCOSTA,
Alain/CASTELLS, Andrés Recalde/ROTH, Markus/SCHOUTEN, Michael C./SKOG, Rolf R./WINNER,
Martin/WYMEERSCH, Eddy O.: “Implementation of the SRD II Provisions on Related Party Transactions”, September 22,
2020, European Corporate Governance Institute, Law Working Paper No: 543/2020, s.7, https://ssrn.com/abstract=3697257
(Erigim: 17.02.2022).

19 DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd. s.7.

2 DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd. s.7-8; ENRIQUES/TROGER, s.6.

21 Bahsi gegen goriisiin savunucusu GOSHEN, nadiren sirket kontroliine sahip olmayan pay sahiplerinin sirketten deger
kacirma amagli islemleri kendi 6zel menfaatleri i¢in onaylayabildigini agiklamaktadir. GOSHEN, Zohar: “The Efficiency of
Controlling Corporate Self-Dealing: Theory Meets Reality”, California Law Review, 91(393), 2003, 5.402.

22 ROCK, Edward B.: “MOM Approval in a World of Active Shareholders”, NYU Law and Economics Research Paper
No0.18-02, European Corporate Governance Institute (ECGI), Law Working Paper No: 389/2018, s.8,
https://ssrn.com/abstract=3122681 (Erisim: 02.03.2022).

23 GOSHEN 5.423-424; DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI, 5.8; ROCK 5.8-9.
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3. Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyelerinin Onay1

Genel kurulun toplanmasi sirkete zamansal ve parasal anlamda yiik getiren bir yontem
oldugundan, yonetim kurulu i¢indeki bagimsiz tiyelerin onayina bagvurulmasi bir diger yontem olarak
ortaya konulmustur. Bagimsiz liyelere bagvurulmasi, genel kurula gidilmesine oranla daha az maliyetli,
hizl1 ve potansiyel olarak uzmanlik igeren bir yontemdir. Ancak sirket hakimiyetine sahip olanlar, s6z
konusu yoneticilerin se¢iminde belirleyicidir. Dolayisiyla bu kisiler sirkette karar alicilar iizerinde
formal olarak etkisiz goriinmekle birlikte, pratikte bagimsiz iiyeler iizerinde etkili olabildikleri igin bu
yontemin yeterli etkinlige sahip olamamas riski ortaya ¢ikmaktadir®,

4. Kamuyu Aydinlatma

Iliskili taraf islemlerine yonelik olarak ulusal veya uluslararasi muhasebe standartlart
araciligryla uygulanan bir diger yontem, iliskili taraf islemlerinin gerceklestirilmesi sonrasinda sirketin
yillik ve ara mali raporlart aracilifiyla kamuya agiklanmasidir. Bahsi gecen yontemin etkinliginin
giliclii olmadig1 savunulmaktadir. Bunun nedeni, kamuyu aydimlatmanin iglem sonrasinda yapilmasi
nedeniyle isleme etkisinin bulunmamasidir. Diger taraftan, kamuya agiklanan bilgilerin, gelecekteki
iliskili taraf igslemlerine pay sahipleri ve piyasa tarafindanverilecek tepkilere zemin olusturacagi kabul
edilmektedir®.

Diger taraftan ilisgkili taraf iglemi dncesinde veya islemle es anli olarak yapilacak kamuyu
aydinlatmanin sermaye piyasalarinda daha etkili bir hukuki teknik oldugu 6ne siiriilmektedir. Buna
gore, kamuya aciklanacak hususun, sirketin bir¢ok hususta aciklamalarini iceren finansal raporlari
icinde yer almak yerine, basli basina bir agiklama ile yapilmasi girketin piyasadaki fiyatina dogrudan
etki edecektir. Dolayisiyla, isleme iligkin eszamanli yapilan kamuyu aydmlatma yiikiimliiliigii, islemin
gerceklesmesini dogrudan engellememekle birlikte kamuyu aydinlatmaya bagli potansiyel yatirimel
kayiplari ve sirkete iligkin repiitasyonel kaygilarin, islemin gerceklesmesini engelleyici bir etkiye sahip
olacag 6ne siiriilmektedir.

5. Iliskili Taraf Isleminin Mahkeme Tarafindan Degerlendirilmesi

Iliskili taraf islemlerine yonelik olarak uygulanan bir diger teknik, ilgili islemin sirket
varliklarinin kagirilmasina yol acan haksiz islemlerden ayrilmasi igin, kabul edilmis standartlara
uygunlugunun mahkeme veya diizenleyici otoriteler tarafindan degerlendirilmesini igermektedir. Bu
hususta Delaware hukukunda, siipheli iliskili taraf islemlerine yonelik olarak mahkemelerce uygulanan
“Bittinsel Adillik Gozetimi” (Entire Fairness Review) temel 6rnek olarak gosterilmektedir. Delaware
hukukunda benimsenen yaklagim uyarinca, mahkeme g6zetimi, islemin gerceklestirilmesi sonrasinda,
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri ve genel kurul onay1 prosediiriinii destekleyici mahiyette olmak iizere
uygulama alan1 bulmaktadir. Bahsi gecen iki prosediirel asamanin bagarili sekilde uygulanmasi soz
konusu oldugunda mahkeme gozetimine bagvurma orani diismektedir. Dolayisiyla bu durum, sirket
hakimiyetini elinde tutanlar bakimindan mahkeme incelemesine bagvurulmasi dncesindeki agamalarin
dikkatli bicimde uygulanmasini tesvik etmektedir?’.

Miskili taraf isleminin gerceklesmesi sonrasinda yapilan gozetime Alman hukukunda da énem
atfedilmektedir. Bu kapsamda 6zellikle grup sirketlerine iligkin kurallar ile yonetim kurulu tiyeleri ve
sirkette kontrolii elinde tutan ortaklar bakimindan getirilen sadakat yiikiimliiliigi ve bunun ihaline
iliskin olarak dngoriilen 6zel hukuk ve ceza hukuku kurallari, anilan islemleri 6nleyici mahiyette kabul
edilmektedir®. Ancak, Alman mahkemelerinin degerleme konusunda gerekli uzmanlik bakimmndan
Delaware mahkemeleri kadar tecriibeli olmamasi nedeniyle Alman hukukunda bu tiir islemlere iligkin
olarak éngdriilmiis olan sorumluluk hukuku korumasinin 6n plana ¢iktig1 ifade edilmektedir®.

I11. AVRUPA BiRLiGINiN iLiSKiLi TARAF iSLEMLERINE YONELIK REJiMi

A. SRD II’nin AB Miiktesebat1 icindeki Yeri ve Kabul Siireci

Kurumsal yatirimcilarin paya dayali yatirirmda bulunmalarini engelleyici nitelik tagidigi ve AB
capinda dnemli bir sorun oldugundan hareketle, Avrupa Komisyonu tarafindan adil olmayan iliskili
taraf iglemlerinin diizenlenmesi gerekliligi kabul edilmis, basta genel kurul onayina bagvurulmasi
olmak iizere, bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin onay1 ve islemle eszamanli kamuyu aydinlatma

2 DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI, 5.8-9; ENRIQUES, 5.20-21.

% DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI, s.9; HELLERINGER, Genevieve: “Related Party Transactions in France-A
Critical Assessment”, December 1, 2018, European Corporate Governance Institute, Law Working Paper, No: 474/2019, s.10,
https://ssrn.com/abstract=3316570 (Erisim: 03.03.2022).

% DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI, s.9.

21 DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd. 5.9; ENRIQUES/TROGER, s.17.

28 DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd. s.9.

29 GOSHEN, 5.434-435.
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iceren bir yiikiimlilikler setinin tercih edilmesi Onerilmistir. Bahsi gecen yiikiimliiliikler Finansal
Hizmetler Otoritesi (Financial Conduct Authority) tarafindan Londra Borsasi Kotasyon Kurallari’nin
bir pargas1 olarak 6ngoriilen yaklasimdan etkilenerek hazirlanmugtir®.

Uye iilkeler iginde, iliskili taraf islemlerinin gerceklesmesi 6ncesinde bazi yiikiimliiliiklerin
ongoriilmesine 6zellikle Almanya tarafindan muhalefet edilmistir. Bu durum Alman hukukuna 6zgii
iki unsurdan kaynaklanmaktadir. Oncelikle, Alman hukukunda bu hususta siki sorumluluk kurallar:
ihdas edilmistir. Ayrica, Alman sirketler hukukunda ¢alisanlarin yonetime katilmasi esasina dayali
kodeterminasyon yiikiimliiliikleri i¢eren gozetim kurulu yapisi zorunlu olup, yonetim kurulunun
gozetimi bu kurula birakmustir. iliskili taraf islemlerinde ayrica yiikiimliiliiklerin dngdriilmesinin

anilan kurulun gozetim fonksiyonlarim etkisiz kilabilecegi savunulmustur®.

AB’nin iligkili taraf islemlerine iligkin rejimi esasen Avrupa’da borsaya kote sirketler
bakimindan kurumsal yonetimin giliclendirilmesi planinin bir unsurunu olusturmaktadir. AB
milktesebati icinde, kurumsal yonetim konusunda iiye iilkeler arasindaki farkliliklarm giderilmesi
caligmalar1 kapsaminda, Avrupa Komisyonu tarafindan, borsaya kote sirketlerde yonetim kuruluna
yapilan ddemelere iligkin uygun bir rejimin tespit edilmesine iliskin olarak® 2004’te ve borsaya kote
sirketlerde icraci olmayan yonetim kurulu ve gozetim kurulu tyelerinin roli ile gozetim kurulu
komitelerine®® iliskin olarak 2005°te alman iki tavsiye karar ile ilk adimlar atilmustir. Sonrasinda,
Avrupa Komisyonu tarafindan pay sahiplerinin uzun vadeli taahhiitlerinin tesviki konusundaki Pay
Sahipleri Haklar1 Direktifi kabul edilmistir. Direktifte borsaya kote sirketlerde pay sahiplerinin genel
kurul ve bununla baglantili konularda aktif olmasi amacina yonelik olarak genel kurul davetinin
yapilma sekli, i¢erigi ve zamanlamasi, genel kurula vekaleten ve elektronik olarak katilim, mektupla
oy kullanilmas1 ve oylarin say1lmasi konularinda detayl1 diizenlemeler yapilmustir®.

Avrupa’da borsaya kote sirketlere iligkin olarak kurumsal yonetime iligkin yeknesak kurallar
olugturulmas: tartigmalar1, ortaya ¢ikan finansal krizlerin de etkisiyle artarak devam etmistir. Bu
kapsamda getirilen Oneriler, oncelikle finansal sektordeki sirketlere iliskin olmustur. Kurumsal
yonetim konularinda komisyona Oneriler gelistirmek tizere olusturulmus olan Avrupa Kurumsal
Yonetim Forumu tarafindan Mart 2011°de yayimlanan bildiride, iligkili taraf iglemlerine iligkin Avrupa
capinda prensipler gelistirilmesi tavsiyesinde bulunulmustur®. Bahsi gecen oneriye Komisyon
tarafindan yaymlanan 2011 tarihli Kurumsal Yénetime fliskin Yesil Rapor’da® ve 2012 Hareket
Planinda® da yer verilmistir.

Son olarak, 2017°de Avrupa Komisyonu tarafindan SRD Il ile, pay sahiplerinin uzun vadeli
taahhiitlerinin tegviki konusunda SRD’de bazi degisiklikler yapilmis olup, iliskili taraf islemleri s6z
konusu degisikliklerin bir parcasini olusturmaktadir. SRD II’ye iliskin ilk komisyon onerisi esasen
2014’te sunulmustur. Anilan oneride iligkili taraf islemlerine yonelik hiikiimler Avrupa Kurumsal
Yonetim Forumu’nun bildirisine gore hazirlanmigtir. Hazirlanan taslak, basta Almanya olmak iizere,
tiye iilkelerden gelen itirazlar sonucunda pek ¢ok degisiklige ugramis olup, sonugta yiiriirliige giren
diizenleme, etkinliginin fazlasiyla azaltilmis oldugu gerekgesiyle elestirilmektedir®.

1. Tliskili Taraf Islemlerinde Kamuyu Aydimlatma ve Karar Alma Prosediiriine iliskin Esnek
Kurallar

Miskili taraf islemlerine yonelik diizenlemelerin temel amaci, sirketin ve sirket kontroliinii elinde
tutmayan pay sahiplerinin, ekonomik menfaatlerini zedeleyen iglemlere karsi korunmasidir. Sirketin

%0 Ingiltere kotasyon kurallarinin AB iliskili taraf islemleri diizenlemelerinin onciisii oldugu hakkinda Bkz. ENRIQUES, s.2.
31 DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd. s, 9-10: TROGER, Tobias Hans: “Germany's Reluctance to Regulate Related
Party Transactions”, February 2018, European Corporate Governance Institute (ECGI), Law Working Paper No: 388/2018,
s.22-23, https://ssrn.com/abstract=3127533 (Erisim: 02.03.2022). Alman hukukundaki sorumluluk kurallar1 hakkinda bkz.
TROGER, s.12-20.

32 Commission Recommendation of 14 December 2004 fostering an appropriate regime for the remuneration of directors of
listed companies (2004/913/EC) [O.J. EU. 2005 L 385/55, 29.12.2004].

33 Commission Recommendation of 15 February 2005 on the role of non-executive oresupervisory directors of listed
companies and on the committees of the (supervisory) board [0.J. L 52, 25.2.2005].

34 SRD, m.1 vd.

% Statement of the European Corporate Governance Forum on Related Party Transactions for Listed Entities, ECGF
Statement, 10 March 2011, https://www.caplaw.eu/file_download.php?l=de&sect=ov&mod=Kapitalmar&type=
grundlagen&c=8&q=_&d=ecgf related_party_transactions_en.pdf (Erisim: 04.03.2022).

3 Green Paper, The EU Corporate Governance Framework, COM(2011) 164 Final, 5.4.2011, .17 (Erigim: 31.03.2022).

37 Action Plan: European company law and corporate governance-a modern legal framework for more engaged shareholders
and sustainable companies, Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, the European
Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, COM(2012) 740 final, Strasbourg, 12.12.2012, 5.9-17.

% DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd. 5.11.
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iligkili taraflarla geregeklestirdigi islemler, iliskili tarafin girkete ait bir degeri kendisine gegirmesi
sonucunu dogurabileceginden sirket ve pay sahiplerini zarara ugratabilmektedir. Bu durum sirket ve
pay sahiplerinin menfaatlerinin korunmas1 amaciyla gerekli 6nlemlerin alinmasini zorunlu kilmustir®,
Bahsi gegen argiimana dayanilarak SRD 1T ile getirilen 9¢ maddesi ile tiye tlkeler tarafindan sirketler
ve iligkili taraflar1 arasinda gergeklesen islemlerin diizenlenmesine iliskin bazi kurallar getirilmistir.

Esasen bahsi gecen temel argiimanlar SRD II’ye iliskin komisyon tarafindan hazirlanan ilk
tasarinin temel dayanagimi olugturmaktaydi. Tasarida, mevcut diizenlemeden farkli olarak 6nemlilik
oOlgiitleri agamali esikler halinde belirlenmis ve her esik bakimindan farkli sonuglar ongdriilmiistii.
Buna gore, iiye lilkeler, sirket varliklarimin %1’ini asan tutarda iligkili taraf islemini, islemin
gerceklestii zaman, iglemin piyasa kosullarinda ve pay sahipleri i¢in adil olup olmadigna iliskin
bagimsiz ii¢iincli kisiden alinan bir degerleme raporu esliginde kamuya agiklanmasini 6ngdrmek
zorundayd. ikinci olarak iiye iilkelerce, iliskili taraflarla gerceklestirilen ve sirket varliklarmin %5’ini
asan veya sirketin kar veya cirosu iizerinde 6nemli etkiye sahip islemlerin genel kurul araciligiyla pay
sahiplerinin onayma sunulmasi, menfaat sahibi olan pay sahiplerinin genel kurulda oy
kullanamamasinm 6ngéren diizenlemeler yapilmasi zorunlu tutulmustu®.

Yiriirliige giren Direktif’te de borsada islem goren sirketlerin iligkili taraflarla gergeklestirilen
onemli nitelikteki islemlerin kamuya agiklanmasi zorunlu tutulmustur. Ancak agiklanacak iligkili taraf
islemlerinde 6nemlilik 6l¢iitiiniin {iye iilkelerce belirlenmesi 6ngoriilmiistiir. Bunun yani sira, islemin
sirket ve iligkili taraf olmayan pay sahipleri bakimindan adil ve makul olup olmadigina iliskin bagimsiz
degerlendirme raporu hazirlamp hazirlanmayacag: iiye iilkelerce kararlastirilacaktir. Uye iilke
tarafindan ongoriildiigii takdirde, anilan raporun, bagimsiz {liglincii kisilerce, sirketin yonetim veya
gozetim kurulunca, denetim komitesince veya cogunlugu bagimsiz iiyelerden olusan herhangi bir
komite tarafindan hazirlanmasi konusunda tercih yine tiye iilkelere birakilmigtir. Son olarak yine iiye
tilkelerce karar organi belirlenmek iizere, islemin genel kurul veya yonetim ya da gézetim kurulunca
onaylanmasina yonelik diizenleme yapilabilecegi ongoriilmiistiir.

IV. TURK SERMAYE PiYASASI MEVZUATININ PAY SAHIPLERi DiREKTIFi 11
HUKUMLERINE UYUM DURUMU

A. Iligkili Taraf islemlerine fliskin SPKn Sistemi

Halka agik sirketlerde, iligkili taraf iglemlerine bagli olarak ortaya ¢ikan menfaat ¢atigmalari ve
bu islemler sebebiyle halka agik ortakligin malvarliginin azaltilmasina neden olabilecek iglemlerin
oniine gegilebilmesi, Tiirk hukukunda da 6nem atfedilen bir husustur. SRD Il diizenlemesine konu olan
halka agik sirketler bakimindan iliskili taraf iglemlerine iliskin olarak SPKn ile Direktif’e paralel bir
prosediir 6ngoriilmiis, buna iliskin detayli diizenlemeler ise I1-17.1 sayili Kurumsal Yénetim Tebligi*
araciligiyla yapilmistur®,

SPKn uyarinca oncelikle anilan iglemlere baglanmasi dncesinde, yapilacak islemin esaslarini
belirleyen bir yonetim kurulu karar1 alinmasi gerekmektedir. S6z konusu yonetim kurulu kararinin
uygulanabilmesi i¢in bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin cogunlugunun onay1 aranmaktadir. Bagimsiz
yonetim kurulu iyelerinin ¢gogunlugunun séz konusu islemi onaylamamasi halinde ise, bu durumun
isleme iliskin yeterli bilgiyi icerecek sekilde kamuyu aydinlatma diizenlemeleri ¢ercevesinde kamuya
duyurulmasi ve islemin genel kurul onayina sunulmasi zorunlu tutulmustur. Sermaye Piyasasit Kurulu
(SPK) tarafindan II-17.1 sayili Kurumsal Yoénetim Tebligi’nin iigiincii boliimiinde iliskili taraf
islemleri, iligkili taraflarla gergeklestirilecek islemler ve yaygin ve siireklik arz eden islemler olmak
tizere iki baglik altinda diizenlenmistir. SPKn m.17(3)’te yer verilen prosediir, Teblig araciligiyla,
iligkili taraflarla gergeklestirilen miinferit islemler agisindan 6ngoriilmiistiir. Yaygin ve siireklilik arz
eden islemler bakimindan ise, yonetim kurulu karar1 alinmasi ve kamuyu aydinlatmaya dayali bazi
yiikimliiliikler diizenlenmistir.

Bahsi gegen diizenleme, Tiirkiye’nin AB adaylik siireci kapsaminda, miizakereye agilmis olan
Sirketler Hukuku fashnin konularindan birini olusturmaktadir®®. SPKn ve 11-17.1 Tebligi hiikiimleri

39 SRD 11, Dibace, No: 42.

40 Bkz. Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council Amending Directive 2007/36/EC as regards
the encouragement of long-term shareholder engagement and Directive 2013/34/EU as regards certain elements of the
corporate governance statement, COM(2014)213 final, 2014/0121 (COD), Brussels, 09.04.2014, m.9c [Anils:
COM(2014)213 final].

41 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi (RG: 03.01.2014; 28871) [Anilis: II-17.1 Tebligi/Teblig].

42 SPKn diizenlemesi 2012°de Teblig ise 2014 tarihinde yiiriiliige girmis olup, iliskili taraf islemleri bakimindan SRD 11
oncesinde AB tarafindan ¢ikarilan taslak diizenleme esas alinmustir.

43 Faslin kapams kriterlerinden biri, SPKn’nun ile ilgili AB miiktesebati ile uyumlu olarak degistirilmesidir. Bkz.
https://www.ab.gov.tr/6-sirketler-hukuku_71.html (Erisim: 06.04.2022).
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cercevesinde iligkili taraf islemleri diizenlemeleri SRD IlI’nin unsurlar1 bakimindan asagida
incelenmektedir.

B. SRD II Cercevesinde Tiirk Hukukunda lliskili Taraf islemleri

1. Iliskili Taraf Islemleri Rejiminin Uygulama Alan

SRD, diizenlenmis bir piyasada borsaya kote olan sirketlere yonelik olarak cikarilmustir.
Dolayisiyla iligkili taraf iglemlerine iliskin SRD II rejimi de anilan sirketler bakimindan zorunludur.
Bununla birlikte, borsada islem gérmeyen sirketler bakimindan da iliskili taraf islemlerine iliskin
olarak Direktif rejimine paralel diizenleme yapilmasi iiye tilkelerin ihtiyarma birakilmugtir.

Tiirk sermaye piyasast mevzuatinda iliskili taraf islemlerine iligkin diizenleme halka agik
sirketleri kapsamaktadir. Halka acik sirket, paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim sirketleri ifade etmektedir. SPKn uyarinca paylar: borsada islem goren sirketler ile pay sahibi
say1st bes ylizii agsan anonim sirketlerin paylar1 halka arz olunmus sayilir. Bu ¢ercevede halka agik
sayilan sirketler de halka agik sirket hiikiimlerine tabi olurlar*,

2. Diizenleme Kapsamina Giren Islemler

SRD II'ye iliskin baslangictaki AB Komisyonu 6nerisinde, sirket varliklari i¢inde belirli orani
asan iligkili taraf iglemleri diizenlemeye konu edilmekteydi. Yiiriirliige giren halinde ise “Onemli
Islemler”in iliskili taraf islemleri rejimine tabi olacagi kabul edilmis, ancak “islem” (transaction)
terimi tanimlanmamustir®. Islem terimi, taslak diizenlemede amaglandig1 gibi varliklarm edinimi veya
transferini akla getirmekle birlikte, bunlarin yaninda sirket ve iliskili taraflar arasinda hizmet
sozlesmeleri, iligkili taraflarin ylkiimlilikklerine garanti verilmesi gibi pek ¢ok islem
gerceklestirilebilmektedir. Dolayistyla SRD II’de 6ngoriilen 6zel karar alma mekanizmasinin bir deger
atfedilen tiim islemler i¢in gegerli oldugu anlasiimaktadir,

Direktif uyarinca iligkili taraf islemleriyle ilgili olarak dngoriilen bir diger unsur, “onemlilik”
kavramidir. Belirtmek gerekir ki, AB Komisyonu'nun tasarisinda 6zel prosediiriin hangi islemlere
uygulanacag1 yoniinde net kriterler dngoriiliirken, mevcut Direktif’te “islem” terimi sinirlandirilmadigi
gibi, hangi islemlerin 6nemli kabul edildigi de belirlenmemis, 6nemlilik kriterlerine karar verilmesi
tiye tlilkelere brrakilmistir*’. Buna gore, islemin, sirketin finansal durumuna, gelirlerine, varliklarina,
sermaye veya cirosuna etkisine dayali olarak veya islemin yapis1 ve iligkili tarafin durumu dikkate
alinarak iiye iilkeler tarafindan bir veya daha fazla nicel oran belirlenmesi 6ngoriilmiistiir. Bu oranlar
belirlenirken, iiye iilkeler tarafindan, islemler hakkindaki bilginin pay sahiplerinin ekonomik kararlar1
tizerindeki etkisinin ve ayrica iglemin, azinlik pay sahipleri de dahil olmak iizere iligkili taraf olmayan
pay sahipleri ve sirket {izerindeki tesirlerinin dikkate alinmas gerekli kilmmistir*®. Dolayistyla bahsi
gecen hiikiim iiye tilkelere 6nemlilik dl¢iitiiniin belirlenmesinde belirgin bir inisiyatif vermektedir.

[1-17.1 Tebligi’'nde iligkili taraf iglemleri, sirketler ve bagl ortakliklari ile iligkili taraflar
arasindaki varlik ve hizmet alim1 benzeri islemler, ylikiimliiliik transferi iglemleri ile varlik ve hizmet
satimi benzeri islemlere hasredilmistir. Teblig uyarinca, iliskili taraflarla gergeklestirilecek islemler
bakimindan islemin varlik toplamu, hasilat tutari veya sirket degerine* olan oranmin %5 ve %10’ luk
sinir1 agsmasina bagl olarak sirket tarafindan belirli bir prosediir izlenmesi 6ngoriilmistiir. Soyle ki
iligkili taraflarla gerceklestirilen varlik ve hizmet alimi benzeri iglemler ile yikiimlilik transferi
islemlerinde, iglem tutarinin, kamuya agiklanan son finansal tablolara gore varlik toplamma veya
kamuya aciklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina ya da sirket degerine olan
orani esas alinmaktadir (m.9(2)(a)). Varlik ve hizmet satig1 benzeri igslemlerde ise, islem tutarinin
(varligin net defter degerinin yiiksek olmas1 durumunda net defter degerinin), kamuya agiklanan son

44 SPKn. m.3(1)(e), 16, 17(3); 11-17.1 Tebligi m.3(1)(f).

45 Asagida 111.B.3’te incelendigi iizere, Direktif’te “Iligkili Taraf”, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar’’na (UMS) referans
verilmek suretiyle tammlanmustir. UMS’de “Islem” tanmmi da yer almaktadir. Ancak SRD II’de bu diizenlemeye atif
yapilmaktan imtina edilmistir: DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd. s.13.

46 DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd. s.13; ENRIQUES/TROGER, 5.20-21.

47 Bu husus, diizenlemenin etkinliginin azaltildig: gerekgesiyle elestirilmektedir: DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI
vd. s.13.

48 SRD 11, m.9c¢(1).

49 Sirket degerinin belirlenmesine ydnelik olarak gogu iiye iilkede de sirketin finansal tablolari ile kiyaslanarak 6lgiitler
gelistirilmistir. DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd. 5.19-20
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finansal tablolara gore varlik toplamina veya kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan
hasilat tutarina® ya da sirket degerine olan orami 6lgiit alinmustir.

3. Iliskili Taraf Kavrami

SRD II’de iiye iilkelere hangi islemlerin “Onemli islem” kapsaminda oldugunu belirleme hakk1
taninmis olmakla birlikte, “Iliskili Taraf” kavrami bakimindan boyle bir serbesti kabul edilmemistir.
Iliskili taraf, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar’'nmin (UMS) Uygulanmasina Yénelik (EC) No
1606/2002 sayii AB Tiziigi’'ne atifla tanimlanmistir. Anilan tiizikte UMS’ye referans
verilmektedir™. 24 nolu UMS’de iliskili taraf genis bir yelpazede tanimlanmustir. Bu kapsamda,
sirketle ayn1 gruba dahil tiizel kisiler; sirketle iliskili sirket veya sirketin ortak girisimi; sirketin bagl
oldugu bir tesebbiis; yalniz veya tgiincii kisilerle birlikte sirketin oy haklarinin en az %20’sine sahip
gercek kisiler; sirket yonetim kurulu iiyesi, genel miidiirii, iliskili taraf kabul edilmektedir®.

Direktif’te iligkili taraf tanimimin UMS’de benimsenen tanim oldugu belirtilmekte birlikte,
anilan Direktif minimum uyumlastirma niteligi tasidigindan, iiye iilkelerin daha genis bir tanim
benimseme hakki bulunmaktadir. Buna bagli olarak UMS’ndeki 6nemlilik 6lgiitlerinde oy hakkina
bagli etki %20 olarak belirlenirken, baz1 iiye iilkelerde daha diisiik oranlar 6lgiit olarak belirlenmistir®.

2005 yilindan itibaren AB’de halka acik sirketler, bankalar ve sigorta sirketlerinin mali
tablolarin1 UMS’ye gore diizenlemeleri zorunlulugu getirilmistir. UMS, Tirk hukukunda da
benimsenmis olup, 2006 yilindan itibaren anilan sirketler bakimindan UMS ile tam uyumlu Tiirkiye
Muhasebe Standartlari (TMS) uygulamaktadir®.

Iliskili tarafin tanmmi bakimindan II-17.1 Tebligi’'nde Direktif'e paralel bir yaklagim
benimsenmigtir. Tebligde iliskili taraf i¢in m.3(g)’de yapilan atifla, TMS’de yer alan tanim esas
almmistir®. fligkili taraf, TMS 24’te tanimlanmistir. Buradaki tanimda, bir kisi ve onun yakin aile
tiyeleri, raporlama yapan igletme iizerinde kontrol veya miisterek kontrol giiciine sahip olmasi, énemli
etkiye sahip olmasi, raporlayan igletmenin veya raporlayan igletmenin bir ana ortakliginin kilit yonetici
personelinin bir {iyesi olmas1 durumunda, iliskili taraf olarak nitelendirilmistir®®. Bahsi ge¢en tanimda
ayrica, isletmeler acisindan, iliskili sayilma kabul edilecek durumlar diizenlemistir®. TMS 24’te
kontrol kavrami bakimindan Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi (TFRS) 10’da yer alan tanim
benimsenmistir. Ayrica miigterek kontrol tanimi bakimindan TFRS 11°e, 6nemli etki tanimi igin ise
TMS 28’e atif yapilmustir.

Buna gore, yatirimei bir isletme, yatirim yaptigi isletmeyle olan iligkisinden dolay1 degisken
getirilere maruz kaldig1 veya bu getirilerde hak sahibi oldugu, aym1 zamanda bu getirileri yatirim
yaptig1 isletme iizerindeki giiciiyle etkileme imkanina sahip oldugu durumda yatirim yaptig1 isletmeyi
kontrol etmektedir®®. Yatirimer bir isletme, diger bir isletmeyle (yatirim yapilan isletmeyle) olan
iligkisinin yapisim1 dikkate almaksizin, yatirim yaptif1 isletmeyi kontrol edip etmedigini

%0 Varligin devri, kiraya verilmesi veya iizerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda, son yillik finansal tablolara gére soz
konusu varliktan elde edilen karin ortakligin siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kar1 esas alinmaktadir: 11-17.1 Tebligi, m.
9(2)(b).

51 SRD, m.2(h); Regulation (EC) No 1606/2002 of the European Parliament and of the Council of 19 July 2002 on the
application of international accounting standards, O.J. L. 243, 11.9.2002, m.2.

52 Commission Regulation (EU) No 632/2010 of 19 July 2010 amending Regulation (EC) No 1126/2008 adopting certain
international accounting standards in accordance with Regulation (EC) No 1606/2002 of the European Parliament and of the
Council as regards International Accounting Standard (IAS) 24 and International Financial Reporting Standard (IFRS) 8 Text
with EEA relevance, O.J.L. 186, 20.7.2010, Annex: International Accounting Standard 24 Related Party Disclosures, 24.9.
%3 Ornegin, Ingiliz hukukunda kotasyon kurallari uyarinca premimum listede bulunan sirketler bakimmdan yine %10’luk oran
benimsenmigstir: DAVIES, Paul L.: “Related Party Transactions: UK Model”, European Corporate Governance
Institute(ECGI)-Law Working Paper, No: 387/2018, 2018, 5.33-34, https://ssrn.com/abstract=3126996 (Erisim: 10.03.2022);
Financial Conduct Authorty Handbook, Listing Rules 11.1.4, 4A, https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/LR/11/1.html
(Erigim: 10.03.2022).

% CANKAYA, Fikret/ HATIPOGLU, Oguzhan: “Tiirkiye’de Uluslararast Muhasebe Standartlari’nin Uygulanabilirligini
Faktorlerin Meslek Mensuplarinca Degerlendirilmesine Yonelik Bir Arastirma”, Uluslararas: Iktisadi ve Idari Incelemeler
Dergisi, (7), 2011, s.62.

% TTK’da diizenlenen ve genis koruma hiikiimleri igeren bir kurumun, Teblig’de TMS’ye yapilan atifla yiiriirliikten
kaldirilmasinin normlar hiyerarsisine aykirt oldugu, s6z konusu hususun SPKn md.27/3 diizenlenmesinde oldugu gibi acikca
diizenlenmesi gerektigi savunulmaktadir: AKSOY, Mehmet Ali: Sermaye Piyasast Kanunu'nun iliskili Taraf Islemi
Diizenlemelerinin 6102 Sayili TTK’nin Ortakliklar Toplulugu Hiikiimleri Agisindan Degerlendirilmesi, Ticaret ve Fikri
Miilkiyet Hukuku Dergisi, 3(2), 2017, s.35, 38. Muhasebe standartlarinin, finansal raporlamaya uygun olsalar da, islemi
fiziksel olarak sinirlandirmaya elverisli Olgiitler barmdirmadigi, bunun temel nedeninin TMS/TFRS’lerin kazuistik
¢ikarsamalardan tiretilmis oldugu yoniinde bkz. CANKAT, s.76.

5 TMS 24 (iliskili Taraf Agiklamalari) , m.9(a).

STTMS 24, m.9(b).

%8 TFRS 10 (Konsolide Finansal Tablolar), m.6.
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degerlendirmek suretiyle ana ortaklik olup olmadigini belirleyecektir®®. TFRS 10°da ayrica, yatirimer
isletmenin, yatinm yaptig1 isletmeyi ancak ve belirli gostergelerin timii birden mevcut oldugunda
kontrol ettigi kabul edilmistir®®. Miisterek kontrol ise, bir anlasma iizerindeki kontroliin sdzlesmeye
dayali olarak paylasiimasidir. Ilgili faaliyetlere iliskin kararlarin kontrolii paylasan taraflarin oy birligi
ile alinmasinin gerekmesi durumunda, miisterek kontroliin varligi kabul edilmektedir®.

Yine Direktif’le uyumlu olarak 6nemli etkinin tespitinde Olgiit olarak oy hakkina bagh etki,
UMS’deki gibi %20 olarak kabul edilmistir. Soyle ki TMS 28 uyarinca “6nemli etki”, yatirim yapilan
isletmenin finansal ve faaliyetle ilgili politikalarin belirlenmesi kararlara katilma giicii olup, bu
politikalar1 tek basina ya da bir baska taraf ile miisterek kontrol etme giiciinii ifade etmektedir®,

4. 1ligkili Taraf Islemlerine Iliskin Prosediir

a. SRD II’de Kamuyu Aydinlatma Esasli Se¢imlik Prosediir

SRD II’de halka agik sirketlerin iligkili taraf islemlerinde oncelikle kamuyu aydinlatma
unsurunu zorunlu kilan bir yaklagim benimsenmistir. Direktif uyarinca iiye iilkeler, sirketlerin iligkili
taraflarla gerceklestirilen 6nemli iglemlerini en gec islem tamamlanincaya kadar agiklamalarini
zorunlu kilmak zorundadir. Yapilacak agiklamanin, iliskili taraf igleminin niteligini, iligkili tarafin adu,
islemin tarihiyle degerini ve sirket ile iligkili taraf olmayan pay sahipleri bakimindan iglemin adil ve
makul olup olmadiginin degerlendirilebilmesi igin gerekli diger bilgileri icermesi gerekmektedir®,

Miskili taraf islemine iliskin olarak belirlenen prosediiriin ikinci unsuru, yapilan isleme iligkin
olarak bagimsiz bir iciincii kisiden rapor alinmasidir. Belirtmek gerekir ki, Direktif’e iliskin taslakta,
ongoriilen islemin adil ve makul olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegine iliskin olarak bagimsiz
ligiincii kisiden degerlendirme raporu almmasi zorunlu tutulmaktaydi®. Ancak nihai olarak kabul
edilen metinde bu hususta bir zorunluluk yer almamistir. Direktif’te, iiye iilkelerce tercih edilmesi
halinde, islemin adil ve makul olarak degerlendirilip degerlendirilmeyecegine iliskin olarak bagimsiz
bir ticiinct kigiden, sirketin gozetim veya denetim kurulu ya da ¢ogunlugu bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinden olusan bir komite tarafindan hazirlanacak bir rapor alinmasi ve bunun kamuya agiklanmasi
zorunlulugu ongériilebilecegi diizenlenmistir®. Sistemi giivenceye almak bakimindan anilan raporun
zorunlu olarak hazirlanmasi dnem tasimaktadir. Dolayisiyla diizenlemede islemin adilligine iliskin
rapor hazirlanmas: yiikiimliiliigiiniin iilkelerin tercihine bagli kilinmis olmasi elestirilmektedir®.

Belirlenen prosediiriin son unsuru iglemin onaylanma siirecine iligkindir. Direktif’e iligkin 2014
yilinda hazirlanan taslakta belirli iligkili taraf islemlerinin genel kurul onayina tabi tutulmasi zorunlu
kilinmistt. Bu durumun, ozellikle Almanya tarafindan tepkiyle karsilandigi, bunun sonucunda
Direktif’te iligkili taraf iglemlerinin sirket¢e onaylanmasinda iiye iilkelere se¢imlik bir hak tanindig
ifade edilmektedir. Ulkelerce tercih edilebilecek birinci yéntem, islemin genel kurul kararmna tabi
olmasidir. Ikinci yontem ise, isleme iliskin kararm sirket yonetim veya gézetim kurulu tarafindan
verilmesidir. Her iki yontem uygulanirken de esas alinmasi zorunlu temel 6lgiit, karar alma siirecinin
iligkili tarafin kendi durumunu menfaat saglama araci olarak kullanamamasini ve sirket ve iligkili taraf
olmayan pay sahiplerine uygun korumanin temin edilmesini saglayici olmasidir. Direktif uyarinca her
iki yontemin birlikte uygulanmasina da olanak saglanmistir®’.

Direktif uyarinca, prensip olarak, isleme taraf olan yonetim kurulu {iyesi veya pay sahipleri
alman karara veya oylamaya katilamamaktadir. Ancak, iiye iilke hukukunda oylama siirecinde veya
oncesinde, sirket ve azinlik pay sahipleri dahil olmak iizere iliskili taraf olmayan pay sahiplerinin
haklariin korunmasi i¢in uygun 6nlemlerin alinmasi konusunda yeterli diizenleme bulunmasi halinde,
iligkili taraf olan bu kisiler oylamaya katilabilmektedir. Bunun uygulanabilmesi i¢in, Direktif’te, iye
tilke hukukunda alinmis olan dnlemlerin, iliskili taraf olmayan pay sahiplerinin ¢ogunlugunun veya
bagimsiz yonetim kurulu iiyerinin ¢ogunlugunun muhalefetinin, iliskili taraf olan kisilerin kararinin
onaylanmasini engelleyici nitelikte olmasi gerektigi belirtilmistir®®. Ancak cogunlugun oyu ile, azinlik
pay sahiplerinin veya yonetim kurulu {iyelerinin haklarinin nasil korunabilecegi konusu 6nemli

59 TFRS 10, m.5.

6 TFRS 10, m.7.

61 TFRS 11 (Miisterek Anlagmalar), m.7.

62 TMS 28 (Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar), m.3.
6 SRD 11, m.9c(2).

64 COM(2014)213 final, Taslak m.9c(1).

6 SRD 11, m.9c(3).

% DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd. 5.16-17.

67 SRD I, m.9¢(4) paragraf 1.

6 SRD I, m.9¢(4) paragraf 2.
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belirsizlikler icermektedir. Direktif’in onséziinde drnek olarak bu tiir kararlarin onaylanmasinda
nitelikli cogunluk aranmasi gosterilmistir®®. Nitelikli cogunluk aranmasi sartmm iliskili tarafin oy
kullanmaktan men edilmesiyle ayni islevi ifa edip etmeyecegi hususu, dngoriilecek ¢cogunluk oran1 ve
iligkili tarafin pay oranmna gore degiskenlik gosterebilecek bir unsurdur. Bu nedenle taslakta
bulunmayan ve yogun tartigmalar sonucu benimsenen bu hitkmiin belirsizligi de elestiri konusu
olmustur®. Son olarak, iliskili taraf isleminin kamuyu aydinlatma yapilmasi ve tercih edilirse adillik
raporu hazirlanmasi hakkinda tiye iilkelere, sirket boyutuna gore farkl 6nemlilik dlgiitleri belirleme
olanag1 verilmistir’®.

b. Tiirk Hukukunda Benimsenen Yaklasim

Direktif’te hangi iliskili taraf islemlerinin 6nemli nitelikte kabul edildigine iligkin 6lgiitlerin
belirlenmesi tiye iilkelere birakilmigtir. S6z konusu degerlendirme yapilirken, isleme iliskin bilginin
aciklanmasmin pay sahiplerinin kararlari tizerindeki etkisi ve iglemin sirket ve iligkili taraf olmayan
pay sahipleri i¢in neden oldugu risklerin dikkate alinmasi beklenmektedir. Bahsi gegen 6lgiitler sirketin
finansal durumu, gelirleri, aktifleri, cirosu vb. olabilecektir. Sayisal bir 6l¢iit esas alindiginda, Direktif
konusu bakimindan dort temel konuda tercih yapma gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Oncelikle islemin
degerinin tespit edilmesi, sirket degerinin tespiti, 6nemli kabul edilecek oranin tespiti ve ayn1 oranin
hem kamuyu aydinlatma hem de islemin sirketce onaylanmasi gerekliligi bakimidan uygulanip
uygulanmayacagi konularinin tespiti gerekmektedir.

Direktif’te yer alan hiikiimlere benzer bigimde SPKn m.17(3)’te yer verilen prosediir, 11-17.1
Tebligi araciligiyla, iliskili taraflarla gerceklestirilen miinferit iglemler agisindan diizenlenmistir.
Tebligde islem ve sirket degerinin finansal tablolar1 esas alinmak suretiyle belirlenmesi esas alinmis,
anilan 6lgiitlere gore %5 ve %10 olmak tizere iki oran tespit edilmis, sirket varliklarina oranla belirli
oneme sahip iligkili taraf iglemlerinde, kamuyu aydinlatma, bagimsiz bir uzman goriisiine
bagvurulmasi, daha biiyiik 6nemdeki islemler i¢in ise genel kurulun onayina basvurulmasi seklinde
isleyen bir sistem ongoriilmiistiir.

I1-17.1 Tebligi uyarinca sirket ve bagl ortakliklarmin iliskili tarafla yapacagi varlik ve hizmet
alim ve satimina iligkin islem tutarinin, son finansal tablolara gore varlik toplamina, hasilat tutarina
veya sirket degerine oraninin %5 ten fazla olarak gercekleseceginin dngorillmesi durumunda, islem
oncesinde SPK tarafindan belirlenmis bir kurulusa degerleme yaptirilmasi zorunlu tutulmustur. Bahsi
gecen oranin %10’u asacaginin dngoriilmesi halinde, izlenmesi gerekli prosediir uyarinca, degerleme
yiikiimliiliigiine ek olarak, bahsi gecen islemin goriisillecegi yonetim kurulu toplantisinda alinan
kararm bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmasi, bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun islemi
onaylamamasi halinde ise durumun Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) aracilifiyla kamuya
agiklanarak islemin genel kurulun onayia sunulmasi gerekmektedir’2.

Cogunlukla Kita Avrupasi iilkelerinde goriildiigii tizere, Tiirkiye’de halka acik anonim
sirketlerde, belirli bir kisi veya grubun (¢cogunlukla ailelerin) sirket hakimiyetini elinde tuttugu blok
pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu bilinmektedir™®. Bu yapida sirkete ait bir degerin, 6zellikle
azmlik pay sahipleri aleyhine elde edilmesi veya elden ¢ikarilmasi firsatin1 yaratabilecek mahiyette
olan iligkili taraf islemlerinde, sirket tarafindan planlanan iglemlerin dncesinde tiim pay sahiplerinin
yeterli bilgiye sahip olma sans1 bulunmadig: gibi istismar edici islemlere kars1 gelme konusunda da
olanaklar1 kisithdir. Tiirk hukukunda blok pay sahipliginin yapisina uygun olarak, iligkili taraf
islemlerinde 6zel bir prodesiiriin uygulanmasi ongoriilmiistiir.

Ilk olarak, getirilen diizenleme araciligryla iliskili taraf islemlerinde belirli bir esigin agtimasi
durumunda Direktif tarafindan iiye iilkelerin tercihine birakilmis olan degerleme raporu hazirlanmasi
yiikiimliiliigiine yer verilmistir. Boylece iliskili tarafla gerceklestirilecek islem dncesinde isleme iligkin
SPK’ca belirlenen bir kurulus tarafindan yapilan islemin teknik ve hukuki detaylarini iceren bir rapor
hazirlanmasi suretiyle pay sahiplerinin bilgi ve tecriibesini asabilecek konularda bilgi sahibi olmalari
saglanmaktadir.

Iiskili taraf islemlerinde belirlenen ikinci iist esigin asilmasi durumunda ise, konunun genel
kurulda goriisiilmesi, pay sahiplerinin kendilerini olumsuz etkileyebilecek hususlarda karar alma
imkanina sahip olmasi bakimindan, pay sahiplerini koruyucu bir 6nlemdir. Ancak genel kurulun

89 SRD I, Dibace 43.

0 DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd. 5.16.

"L SRD I, m.9¢(1) paragraf 4.

72 SPKn m.17(3); 11-17.1 Tebligi, m.9.

8 QOECD, Supervision and Enforcement in Corporate Governance, OECD Publishing, 2013, s.79-80,
http://dx.doi.org/10.1787/9789264203334-en (Erisim: 31.03.2022).

M. Ash KUCUKGUNGOR 248



Inénii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi — InUHFD 13(1): 237-254 (2022)

toplanmasi, zaman ve parasal bakimdan maliyetler iceren bir siirectir. Bu nedenle bagimsiz tiyelerin
belirleyici oldugu bir yonetim kurulu karari alinmasi, siirece dahil edilmistir. Boylece, genel kurula
basvurulmasi Oncesinde bagimsiz yonetim kurulu fiyelerine, yapilan islemin azinlktaki pay
sahiplerinin menfaatleri basta olmak iizere islem dis1 kisilerin menfaatleri bakimindan
degerlendirilmesi konusunda 6nemli bir gorev atfedilmistir’*. Oncelikle konunun yénetim kurulunda
degerlendirilmesi, alinan kararin bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmamasi durumunda
genel kurulca bu konuda nihai karar alinmasi gerekmektedir. Anilan genel kurul toplantisinda, pay
sahiplerine tarafsiz olarak karar alinmasi imkani taninmasini teminen, islemin taraflarinin ve bunlarla
iliskili kisilerin oy kullanmasi yasaklanmigtir. Ayrica, burada belirtilen durumlar i¢in yapilacak genel
kurul toplantilarinda toplant1 nisab1 aranmaz. Oy hakki bulunanlarin basit gogunlugu ile karar alinir.
Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan ydnetim kurulu kararlari ile genel kurul kararlart
gecerli sayilmaz’. Direktif’te elestiri konusu olan, belirli kosullarin saglanmasi halinde iliskili taraf
olan kisilerin oylamaya katilabilmesini saglayan istisna Tiirk uygulamasinda benimsenmemistir.
Belirtmek gerekir ki, Direktif’e paralel olarak Teblig’de iliskili taraf islemlerinin her asamasinda
yogun ve detayli kamuyu aydmlatma yiikiimliiliikleri ongdriilmiistiir®. liskili taraf islemlerinin
gerceklestirilmesine karar verilmesi durumunda; iglemin taraflarinin birbirleriyle olan dogrudan veya
dolayl iliskilerinin, islemlerin niteliginin, degerlemede kullanilan varsayimlar ve degerleme
sonuclarini igceren degerleme raporunun Ozetinin ve eger islemler degerleme raporunda ulasilan
sonuglara uygun bir sekilde gergeklestirilmemigse bu durumun gerekgesinin SPK’nin kamuyu
aydinlatma diizenlemeleri ¢ergevesinde KAP’ta duyurulmasi zorunlu tutulmustur (m.9(6)).

5. Islemlerin Birlikte Degerlendirilmesine iliskin Kurallar

SRD II hiikiimlerinin etkinliginin saglanmasi i¢in, iiye ilkelerin Direktif’te yer alan
yiikiimliiliiklerin uygulanmasi bakimindan belirli donem siiresince sirketin ayni iliskili tarafla
gerceklestirdigi, ancak islemin gergeklesme aninda 6nemlilik siirin1 agmayan islemlerin birlikte
degerlendirilmesi 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla, Direktif’te ongoriilen yiikiimliilikkleri tetikleyen
esiklerin dolanilmasini 6nlemek amaciyla, iiye iilkelerin, sirketin herhangi bir 12 aylik donemde veya
finansal tablo doneminde ayni iligkili tarafla gerceklestirilen ve 9(2),(3) ve (4) uyarnca kamuyu
aydinlatma ve karar alma prosediirii ylikiimliligiine tabi olmayan biitiin islemlerinin toplu sekilde ele
almmasini saglamaya yonelik diizenleme yapmalari gerektigi hiikkme baglanmustir’’.

Anilan husus 1I-17.1 Tebligi’'nde “Yaygmn ve Siireklilik Arz Eden Islemler” bashig: altinda
diizenleme konusu olmustur. Tebligde yaygin ve siireklilik arz eden islemler, sirketlerin olagan
faaliyetleri kapsaminda ticari nitelikte olsun veya olmasin bir yillik hesap donemi iginde en az iki defa
yapilan veya yapilacak ayni nitelikteki islemler olarak tanimlanmistir (m.3(1)(m)). Sirket ve bagli
ortakliklarinin iligkili taraflari ile yaygin ve siireklilik arz eden islemlerin kapsaminin ve bu islemlere
iligkin sartlarin yonetim kurulu tarafindan karara baglanmasi 6ngoriilmiistlir. S6z konusu islemlerin
kapsaminda ve sartlarinda 6nemli bir degisiklik olmas1 durumunda, konu hakkinda yeniden yonetim
kurulu karar1 alinmasi gerekmektedir (m.10(1)).

[1-17.1 Tebligi’'nde yaygin ve siireklilik arz eden islemlerde dngoriilen prosediir miinferit iligkili
taraf islemlerinden iki hususta farklihik gostermektedir. Oncelikle yaygin ve siireklilik arz eden islemler
bakimindan, miinferit iglemler i¢in SPK tarafindan belirlenen bir kurulusa degerleme yaptirilmasi
yerine, yonetim kurulu tarafindan icerigi SPK’ca belirlenmis bir rapor hazirlanmasi ongdriilmiistiir.
Yaygin ve siireklilik arz eden islemlerin bir hesap doénemi igerisindeki tutarinin, alig iglemlerinde

™ Bu tercihin Tiirk sermaye piyasasimin dzelliklerine uygun oldugu ifade edilmektedir. bkz. MANAVGAT, Caglar:
“Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyelerinin Iglevleri ve Sahip Olmalari Gereken Nitelikler”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi,
30(1), 2014, 5.69; CANKAT, s.176.

5 SPKn md 17(3); 11-17.1 Tebligi, m.9(3).

76 Pek ok yonii ile halka agik sirketler igin biiyiik Snem tasiyan kamuyu aydinlatma, SPKn'nun temel amaglari arasinda yer
almaktadir. Sermaye piyasasinin seffaf, etkin ve adil sekilde isleyisini teminen pay sahipleri ve tim menfaat sahipleri
bakimindan sirketle ilgili bilgilere zamaninda, tam ve dogru olarak erisimine y6nelik olarak kamunun aydinlatilmasina iligkin
esaslar SPKn ve ikincil mevzuatta diizenlenmistir: SPKn. md 2, 14, 15; 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi. SPK kamuyu
aydinlatma diizenlemeleri igin genel olarak bkz. YANLI, V.: “Kamuyu Aydinlatma Agisindan Sermaye Piyasasi Kurulu
Kurumsal Y6netim Ilkelerinin Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Ikinci Cilt, Istanbul 2007, 5.1581 vd;
PASLI, Ali: Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi (Corporate Governance), 2004 OECD ve 2005 SPK Kurumsal Y6netim
Tlkeleri Cergevesinde Gézden Gegirilmis 2. Basi, Istanbul 2005, 5.251-255. Kamuyu aydmlatma belgeri hakkinda detayli
olarak bkz. AYDOGAN Gékhan: Anonim Sirketlerde Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2021, s.133-275. KAP hakkinda bkz. AKYUREK, Koray: Kurumsal Y énetim
Ilkeleri Isiginda Halka Agik Anonim Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiligii ve Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP), On iki Levha, Istanbul 2020, 5.105 vd.

T SRD II, m.9¢(8).
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kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan satiglarin maliyetine olan oraninin, satig
islemlerinde kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olugan hasilat tutarina olan oraninin
%10’dan fazla bir orana ulasacaginin 6ngoriilmesi durumunda, yonetim kurulu kararina ilaveten, sirket
yonetim kurulu tarafindan iglemlerin sartlarina ve piyasa kosullari ile karsilagtirilmasina iligkin olarak
bir rapor hazirlanacak® ve bu raporun tamami veya sonucu KAP’ta agiklanacaktir. Burada bahsi gecen
oranlarin hesaplanmasinda, ayn1 nitelikteki islemlerin toplu degerlendirilmesi esastir. Ayni sirket ile
yapilan ve farkli nitelikteki iglemlerin her birinin ayr1 birer islem olarak degerlendirilmesi
gerekmektedir (m.10(2)).

Ikinci olarak, anilan hususta alinan yénetim kurulu kararin1 bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
cogunlugunun onaylamamas1 halinde, bagimsiz iiyelerin muhalefet gerekcesinin kamuyu aydinlatma
kurallar1 ¢ergevesinde KAP’ta agiklanmasi yeterli bulunmus (m.10), genel kurulun toplanmasi
ongoriillmemistir. iliskili taraflar arasindaki siireklilik arz eden islemlerin esaslarmin diizenli olarak
genel kurula sunulmasi, sirket bakimindan maliyetli olmas1 ve karar alma siirecinin aksamasi gibi
nedenlerle etkin sonuglar alinmasini engelleyebilecektir. Bu bakimdan Teblig sistematiginde kamuyu
aydinlatma esasli olan ve bagimsiz iiyelere inisiyatif taniyan bir yontem tercih edilmistir.

SRD 1II 6nemli nitelikteki iliskili taraf iglemleri bakimmdan kamuyu aydinlatma yaninda,
degerleme raporu alinmasi ve iglemin hangi yetkili organ kararina baglanacagi konusunda kendi i¢inde
secenekler sunan ve nihai olarak benimsenmesi tiye iilkelerin ihtiyarina birakilmig yontemlerden
olusan bir yapidadir. Ancak 6nemlilik dl¢iitiinii belirleyen oranlarin agilmasi durumunda, siireklilik arz
eden iglemlerin miinferit islemlerle ayni sonucu doguracag: tabiidir. Dolayisiyla yontem segiminde
serbesti saglanmig olmakla birlikte, benimsenen yaklasim, se¢ilen yontemin miinferit islemler yaninda,
yiikiimliiliigii tetikleyen oranlara ulasan her iglem i¢in uygulanmasidir.

SPKn m.17(3) uyarinca, SPK’nin, halka agik sirketlerin iliskili taraflari ile gergeklestirilecek
“SPK tarafindan belirlenecek nitelikteki islemleri” diizenleme yetkisi bulunmaktadir. Anilan yetkiye
dayanilarak, SPK tarafindan, siireklilik arz eden iligkili taraf iglemlerinin, iligkili taraflarla
gerceklestirilen miinferit iglemlerle ayni kosullarda diizenlenmesi bakimindan bir engel
bulunmamaktadir. Dolayisiyla II- 17.1 Tebligi’nde, Direktif’e paralel olarak, yaygin ve siireklilik arz
eden islemlerin iligkili taraflarla gerceklestirilen miinferit islemlerle ayni prosediire tabi olmasi
Direktif’in amacina uygun olacaktir.

6. Bagli Ortakliklar Bakimindan iliskili Taraf Islemleri
SRD Il uyarinca hem miinferit’® hem de siireklilik arz eden islemler®® bakimindan iliskili taraf
islemlerinde, iliskili taraflarla girketin gergeklestirdigi islemler esas alinmaktadir. Sirketlerin bagl
ortakliklari ile iligkili taraflari arasinda gergeklestirilen onemlilik dlgiitiinii saglayan iglemler ise ayrica
diizenlenerek bunlar bakimmdan kamuyu aydinlatma yiikimliligi ongoriilmektedir®. 11-17.1
Tebligi’nde ise, hem miinferit hem de siireklilik arz eden islemler bakimindan iligkili taraf islemlerine
taraf olabilecek kisilerin kapsami, hem sirket hem de sirketin bagl ortakliklarii igerecek bigimde
diizenlenmistir. Direktif’te daha genis yiikiimliiliiklerin belirlenmesi konusunda bir kisitlama
getirilmediginden bu durum Direktif bakimindan bir tezatlik olusturmamaktadir.

Diger taraftan, iligkili taraf islemlerine taraf olabilecek kisilerin kapsami, SPKn tarafindan,
halka agik sirketlerin iliskili taraflar1 ile gereklestirecekleri islemlerle siirlandirimistir®. 11-17.1
Tebligi’nde iliskili taraf igleminin taraflari SPKn diizenlemesine oranla da genisletilmis, sirket disinda,
sirketin bagl ortakliklarinin da, iligkili taraflarla yapacag: islemler diizenlenmistir. Bagli ortakliklarin
diizenleme kapsamina alinmasi, halka agik sirketin malvarligi agisindan, sirketin dahil oldugu genis
grup dikkate almarak pekistirilmis bir koruma sagladigindan, bahsi gecen diizenleme, esasen amaca
uygundur. Bununla birlikte ikincil mevzuat araciligiyla kanun ¢ercevesinden daha kapsayici bigimde
diizenlenme yapilmas elestiri konusu olmustur®,

78 Tebligde hazirlanacak raporun zorunlu unsurlari kapsamli olarak diizenlenmistir: II- 17.1 Tebligi, m.10(3).

" SRD I1, m.9¢(2),(3),(4).

80 SRD I, m.9¢c(8).

8 Uye iilkelerce bu islemler bakimindan islemlerin sirket ve iligkili taraf olmayan pay sahipleri agisindan adil ve makul
sartlarda yapildigina iligkin rapor alinmasi da 6ngériilebilir: SRD II, m.9c(7).

82 Jligkili tarafla bir islem soz konusu olmasa bile, iliskili taraf lehine sonug doguracak islemlerin de bu madde kapsaminda
degerlendirilmesi gerektigi savunulmaktadir: MANAVGAT, Hukuki Bakimdan Halka Ag¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka
Arz, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitisii, Ankara, 2016, 5.285; MANAVGAT, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri,
5.69. Aksi yondeki goriis icin bkz. SONMEZ, Yusuf Ziyaeddin: “TK ve SPK Cergevesinde iliskili Taraf Islemleri, HAAO’da
Malvarliginin Korunmasi Sorunu”, Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasast Hukuku Toplanti Serisi (Tebligler ve
Tartismalar), On ki Levha, Istanbul 2019, 5.272-273; CANKAT, 5.322.

8 Bkz. MANAVGAT, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri, s.64; CANKAT s.321.
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7. Muaf ve Istisna Tutulan Islemler

SRD II’de sirketin olagan isleri kapsaminda ve piyasa kosullarinda gerceklestirilen islemler
iligkili taraf islemlerine iligkin rejimin uygulanmasindan muaf tutulmustur. Uygulamada, verilen
muafiyetin sirketin siirekliligini saglamak bakimindan faydali oldugu séylenebilirse de, sirket ve
iligkili taraflar arasinda siireklilik arz eden bu tip iglemler bulunmasi durumunda, taninan muafiyetin
kotliye kullanilmasi riski bulunmaktadir. Bu nedenle, muafiyet kapsamindaki bu islemlerde sirketin
idare veya gozetim organ1 tarafindan muafiyete konu olan sartlarin yerine gelip gelmediginin periyodik
olarak degerlendirilmesi amaciyla bir i¢ prosediir olusturulmasi zorunlu tutulmustir. Yapilan
degerlendirmelerde iliskili taraflar yer alamayacaktir®.

Bunun yami sira Direktif’te iiye iilkere bazi kategorideki islemlerin iliskili taraf islemleri
rejiminden istisna tutulabilmesi imkani tanmnmistir. Oncelikle sirketin bagl ortakligin tamamina sahip
olmasi veya sirketle iligkili taraf olanlarin higbirinin anilan bagl ortaklikta bir menfaati bulunmamasi
sartiyla sirket ve bagli ortakliklar1 arasinda gerceklestirilen islemler istisna kapsamina
alinabilmektedir. Ayni istisna ulusal hukukta sirket, bagli ortaklik ve azinlik pay sahipleri bakimindan
bu islemlerde 6zel koruma ongoriilmiigse de uygulanabilmektedir. Bunun yaninda, ulusal hukukta
acikca genel kurul onay1 aranan iglemler bakimindan bir istisna ongoriilebilmektedir. Bu istisnanin
uygulanabilmesi, i¢ hukukta genel kurula iliskin olarak, tim pay sahipleri bakimindan adil islem
prensibinin uygulanmasi, sirket ve iligkili taraf olmayan tiim pay sahiplerinin menfaatlerinin 6zel
olarak korunmasi yoniinde kurallarin bulunmasi sartina baglanmistir. Bunlarm yani sira Direktif’in
9(a) maddesine® uygun bigimde yoneticilere saglanan mali haklara iliskin olarak gerceklestirilen
islemler de istisna kapsamina alinabilmektedir. Son olarak kredi kuruluglarinin istikrar saglamaya
yonelik olarak aldiklar1 dnlemler kapsaminda yaptiklari islemler ile pay sahiplerinin tiimiine esit islem
kosullarinin saglandig1 ve sirketin menfaatlerinin korundugu anlagmalar iligkili taraf islemleri
diizenlemelerinden istisna tutulabilmektedir®.

Teblig uyarinca yatirim ortakliklarimin iligkili taraflarindan aldiklari portfoy yonetimi, yatirim
danigmanlig1 ve sermaye piyasasi araclarinin alim satimina aracilik hizmetleri i¢in iligkili taraflarla
ilgili miinferit islemleri diizenleyen m.9 hiikiimlerinin uygulanmayacagi diizenlenmistir (m.9(7)).
Ayrica bankalarin ve finansal kuruluslarin olagan faaliyetlerinden kaynaklanan iliskili taraf iglemleri
icin de bu madde kapsaminda yer alan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi zorunlu kilinmamigtir
(m.9(8)). Burada bahsi gegen muafiyetin olagan islere bagli olarak tanindigi anlagilmakla birlikte,
sirketin idare veya gdzetim organina muafiyete konu olan sartlar bakimmdan bir degerlendirme gorevi
ve yetkisi verilmemis, diizenleme geregi her kosulda bu sirketlerin islemleri muaf tutulmustur.

Ayrica, %5 oranini agan miinferit iligkili taraf iglemleri i¢in, m.9 hiikkmiinde 6ngoriilen esaslar
cercevesinde hesaplanan oranlarin negatif ¢ikmasi veya anlamli olmayacak sekilde yiiksek ¢ikmasi
gibi sebeplerle uygulanabilirliginin bulunmamasi durumunda, séz konusu oran degerlendirme
sirasinda dikkate alinmayacaktir. Ancak bu durumun yeterli agiklamay: icerecek sekilde KAP’ta
aciklanmas1 gerekmektedir. Belirtmek gerekir ki, anilan iglemlerin Teblig’de yer alan yaygin ve
siireklilik arz eden islemlere iligkin hiikkiimler kapsamima girmesi durumunda buna iligkin
yiikiimliiliikler yerine getirilmek zorundadir (m.9(2)).

Son olarak, Teblig uyarinca yaygm ve siireklilik arz eden islemlere iliskin olarak ongoriilen
yiikiimliiliikler, sirketlerin temettii dagitimi, yeni pay alma hakki kullanimi ve ydneticilerin mali
haklarina iligkin 6demeler, yatiim ortakliklarinin bagl ortakliklarindan aldigi belirli hizmetler ile
bankalarin ve finansal kuruluslarm olagan faaliyetlerinden kaynaklanan iliskili taraf iglemleri
bakimindan uygulanmaz (m.10(4))%".

V. SONUC

Mligkili taraf islemlerine iliskin olarak diizenlemeler iceren SRD II, iiye iilkelerin bir ¢ok
konudaki itirazlar1 sonucunda olduk¢a uzun bir siire¢ sonunda 2017°de yiiriirlige girmistir. Ancak
nihai diizenleme AB Komisyonunun ilk tasarisina kiyasen olduk¢a yumusatilmig hiikiimler
icermektedir. Hazirlanan tasarida kamuyu aydinlatma, gerceklesen iglemin adilligine iligkin bagimsiz
bir degerlendirme raporu ve genel kurul onay1 ongériilmekte iken, yiiriirliige giren diizenlemede, iligkili

8 SRD 11, m.9¢(5).

8 Amilan maddede iiye iilkelerce sirketlerin ydneticilere saglanan mali haklara iliskin bir iicretlendirme politikasi
olusturulmasi ve bu politikanin genel kurulda onaylanmasi dngoriilmektedir.

8 SRD 11, m.9¢(6).

87 11-17.1 Tebligi md.12’de 6zel diizenlemeye tabi tutulan teminat islemleri iligkili taraf islemi niteliginde olsa bile teminat
verme esaslarini diizenleyen 6zel hiikiim olan md 12°nin uygulanacagi yéniinde bkz. SONMEZ, 5.276.
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taraf iglemlerinde {iye iilkelere karar alma siirecinde yetkili sirket organina, onay mekanizmasinin ve
kamuyu aydinlatmay1 gerektiren kriterlerin tespitinde se¢imlik haklar tanmnmis ve islemlere iliskin
adillik raporunun zorunlu tutulmasindan vazgecilmistir. Sonu¢ olarak SRD Il bir minimum
harmonizasyon direktifi olarak ¢ikarilmig ve tiye tilkeler Direktif’in i¢ hukuka aktarilmasinda genis bir
segenek yelpazesine sahip olmustur.

Miskili taraf islemlerine iliskin diizenleme, 2012°de SPKn’da ve buna dayanilarak yiiriirliige
konulan 11-17.1 Tebligi araciligiyla 2014 tarihinde yapilmistir. Anilan hiikiimlerde iligkili taraf
islemleri bakimimndan SRD Il dncesinde ¢ikarilan taslak diizenlemenin temelde esas alindigi, bunun
sonucunda mevcut Direktif ¢ercevesinde tiye iilkelerin ihtiyarina birakilmig bazi hususlarda daha
kisitlayici kurallarin benimsendigi goriilmektedir.Bu ¢ergevede;

- Tiirk sermaye piyasasi mevzuatinda yer alan iligkili taraf islemlerine iliskin diizenlemelerin
genel itibariyle AB diizenlemesine uyumlu oldugu degerlendirilmektedir. Direktif’e paralel olarak,
iligkili taraf tanim1 UMS ile tam uyumlu olan TMS’ye atifla diizenlenmis, iligkili taraf iglemlerinin her
asamasinda yogun ve detayli kamuyu aydimlatma ytlikiimliilikkleri ongdriillmiistiir.

- Direktif uyarinca onemli nitelikteki iligkili taraf islemleri igin &ngdriilen prosediir sirket
bakimindan uygulanmakta, sirketin bagli ortakliklar ile iligkili taraflar1 arasinda gergeklestirilen
onemlilik dlciitiint saglayan islemler bakimimdan kamuyu aydinlatma yiikiimliligii 6ngoriilmektedir.
11-17.1 Tebligi’nde ise daha genis olarak, iliskili taraf islemlerine uygulanacak prosediir hem girket
hem de bagli ortakliklarmin iligkili tarafla gerceklestirilen islemlerini kapsamaktadir.

- Direktif uyarinca kendi i¢inde segenekler sunan ve nihai olarak benimsenmesi tiye tilkelerin
ihtiyarma birakilmis kurallardan olusan prosediir, SPKn m.17(3) ve 1I-17.1 Tebligi’'nde
diizenlenmigstir. Buna gore, SPK diizenlemesinde dénemli kabul edilen biyiikliikteki islemler (%5 ila
%10) belirlenmis, bunlarin karara baglanmasi 6zel kurallara tabi kilinmigtir. Bu kapsamda %35 oranini
agacak islemler i¢in kamuyu aydinlatma ve tarafsiz bir tgiincii kisiden degerleme raporu alinmasi,
islem biiytikligii %10’u asacagi zaman bu yiikiimliliiklere ek olarak, yonetim kurulunda bagimsiz
tiyelerin olumsuz oy vermesi durumunda islemin genel kurulda onaylanmasi zorunlulugu
diizenlenmigtir.

- Yaygin ve siireklilik arz eden islemler bakimindan ise yine hem sirket hem de bagli ortakliklar
icin uygulanmak iizere, islemin esaslarnin yonetim kurulu kararina baglanmasi, anilan islemlerin
diizenleme ile oOngodrillen %10 oranina ulasacaginin oOngdriilmesi durumunda, yonetim kurulu
tarafindan islemlerin sartlarina ve piyasa kosullar1 ile karsilastirilmasina iliskin olarak bir rapor
hazirlanmasi, bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunun s6z konusu islemleri onaylamamasi
halinde, muhalefet gerekgesinin kamuya agiklanmasi esasi benimsenmistir.

- SPKn m.17(3) uyarinca SPK’nin halka agik sirketlerin iligkili taraflari ile gergeklestirilecek
islemlerin niteliklerini belirleme konusunda yetkisi bulunmaktadir. S6z konusu diizenlemeye
dayanilarak, SPK tarafindan, Direktif’e paralel olarak, iligkili taraflarla gergeklestirilen yaygin ve
stireklilik arz eden iglemlerin miinferit iglemlerle ayni prosediire tabi olmasi, Direktif’in amacina
olacaktir.
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