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GIRIS

I. KONUNUN SUNULMASI VE AMACI

Bu ¢alismanin konusu, Tiirk hukukunda faaliyet asamasindaki anonim sirketler
bakimindan ilk defa 1.7.2012 tarihinde yirirlige giren 6102 sayili Tirk Ticaret
Kanunu’nun (7iirk Ticaret Kanunu, TTK) 408. maddesinin 2. fikrasinin (f) bendi ile
30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (Sermaye
Piyasast Kanunu, SPK) 23. maddesinin 1. fikrasinin (b) bendinde diizenlenmis bulunan

onemli miktarda malvarlig iizerindeki islemlerdir.

Her iki diizenlemede de genel kurulun yetkili kilindig1 s6z konusu islemler, Tiirk
Ticaret Kanunu’nda anonim sirketlerin 6nemli miktarda varliklarinin toptan satisi
seklinde diizenlenirken (TTK md. 408/2-f); Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda halka acik
sirket malvarligimin tiimiiniin veya 6nemli bir boliimiiniin devredilmesi, kiralanmas: veya

tizerinde ayni hak tesisi seklinde hiikme baglanmistir (SPK 23/1-b).

Anilan hiikiimlerde, farkli sekilde kaleme alinmis olsa da ayni kapsamdaki
islemler birbirine paralel olarak diizenlenmistir. Bu baglamda, konu ile ilgili farkli
terimler anlam ve kapsami bakimindan ayrica degerlendirilecek olmakla birlikte genel
kurulun gorev ve yetkisindeki s6z konusu islemler, diizenlenis amaci ayni olan
hiikiimlerin her ikisini de kapsamak iizere, ortak noktalar1 bakimindan “onemli miktarda
malvarligi iizerinde islemler” baghigl altinda toplanmistir. Calismada da bu ifade

kullanilmustir.

Anonim sirketin malvarligi tizerindeki islemler, genel olarak degerlendirildiginde,
sermayenin olusturulmasi, azaltimi veya artirirmindan baglayarak birlesme, bdliinme ve
tir degistirme gibi yapisal degisikliklere; faaliyetlerin yiirlitilmesinden yatirim

kararlarinin alinmasi1 ve uygulanmasina kadar ¢ok genis bir yelpazede farkli islemleri



kapsamaktadir. Bunlardan bazilari, sirketin isleyisinin saglanmasi ve faaliyetlerinin
gerceklestirilmesi bakimindan yapilmasi gereken islemlerdir. Giindelik ticari isler veya
yatirim kararlarinin alinmasina iligkin islemler bunlar arasinda sayilabilir. Bazilarinin
yapilmasi, anonim sirketlere iliskin kanuni diizenlemelerin geregidir. Yakin ve ciddi
kaybin 6nlenmesi amaciyla sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi bu islemlerdendir
(TTK md. 380). Bazilar ise ticari hayatin kosullar1 nedeniyle ¢esitli durumlarda sirketin
cikar1 icin gereklidir. Bor¢lanma araci ¢ikararak halka arz etme, sermaye artirimi,
birlesme veya bir ticari isletmenin devralinmasi bunlara 6rnek gosterilebilir. Bunlardan,
anonim sirket yapisinda ya da anonim sirketin sermaye, malvarlig1 veya pay sahipleri
diizeni gibi mevcut kurumsal diizeninde degisiklik yapan islemler, pay sahiplerini
dogrudan ilgilendirdigi i¢in ancak genel kurulun onayiyla gerceklestirilebilir. Genel
kurulun gorev ve yetkisi disinda kalan tiim diger islemler ise olagan-olagantistii is ayrimi
bulunmayan anonim sirketlerin organizasyon yapisi igerisinde, kural olarak, sirketin

yonetim ve temsilinden sorumlu yonetim kurulu tarafindan yiirtitiliir.

Anonim sirketin varliklarinin satilmasi, kiralanmasi, {izerinde ayni hak tesisi veya
bu islemlerle ayn1 ya da benzer sonuglar1 doguran diger islemler de, sirketin isletme
konusu yahut ticari hayatin gereklilikleri kapsaminda yonetim kurulu tarafindan
malvarlig1 {izerinde gerceklestirilebilecek islemlerdendir. Nitekim bu islemler,
taraflarindan birinin anonim sirket, konusunun ise sirket malvarligi oldugu Borg¢lar
hukuku sozlesmeleridir. Sozlesmenin karsi tarafinin kimler olabilecegi konusunda da
kural olarak, herhangi bir sinirlama getirilmemistir. Bu sdzlesmelerin ifasi, birlesme gibi
kiilli halefiyetin s6z konusu oldugu sirketlere 6zgii diger islemlerin aksine, isleme konu
olan malvarligr unsurlarinin veya iglemin niteliginin tabi bulundugu kanuni sekil

kosullarina uygun olarak ciizi halefiyet yoluyla tek tek gerceklestirilir.

Bu ¢alisma kapsaminda ele alinan Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hiikkmii ile

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 23/1-b hiikkmiinde diizenlemelere konu olan anonim sirket

2



malvarligi lizerindeki islemler de tam olarak bu niteliktedir. Ancak s6z konusu islemler,
islemlerin konusunu olusturan aktiflerin girkete ait malvarliginin 6nemli kismini
olusturdugu hallerde, anonim sirketin temel yapisi ve kurumsal diizenini degistirebilecek
nitelik kazanabilir; bir baska ifadeyle, sirketin yeniden yapilandirilmasi anlamina gelir.
Bu baglamda sirketin yapisinin veya yazgisinin degistirilmesi ve sirketin ekonomik
anlamda maliki bulunan pay sahiplerinin ¢ikarlariin ciddi sekilde etkilenmesi s6z
konusu olacagindan; bu islemler, yonetim kurulunun tek basina karar veremeyecegi

onemli sirket isleri arasinda kabul edilir.

Kanun koyucu da bu nedenlerle ilgili hiikiimlerde pay sahiplerinin korunmasi
amaciyla yonetim kurulunun yetkisine iliskin genel kuraldan ayrilmis ve bu islemlere
konu olan unsurlarin sirket malvarliginin énemli kismina denk gelmesi kosuluna bagl
olarak bu islemlerde genel kurula gorev ve yetki taniyan istisnai bir durum 6ngérmiistiir.
Ayni zamanda bu islemler, anonim sirketlerin diger islemlerinden ayr1 6zel bir islem
grubu olan énemli islemlerden kabul edilerek, gerceklestirilmeleri bakimindan farkli

usullere tabi kilinmustir.

Sonug olarak, anonim sirketlerde onemli miktarda malvarlig iizerinde islemler,
Borglar hukuku hiikiimlerine gore kurulan ancak pay sahiplerinin korunmasi amaciyla
hiikiim ve sonucglarin1 dogurmasi genel kurul kararina ve ongdriilen 6zel usullere bagh

anonim sirketin 6nemli islemleridir.

Onemli miktarda malvarlig1 iizerinde islemler, sirket malvarliginin 6zellikleri ve
islevi gbz oniinde bulunduruldugunda sirketin faaliyetinin devamliliginin saglanmasi ve
pay sahipleri ¢evresinin korunmasi basta olmak {izere tiim ¢ikar gruplar1 bakimindan
biiyiik anlam tagimaktadir. Oysa ilgili hiikiimlerin (TTK md. 408/2-f) kapsami ve
uygulama alani bakimindan s6z konusu olan usul ve esaslara iliskin hukuki belirsizlikler,

genel kurul ile yonetim kurulu arasinda yetki ¢atigmasi yaratabilecegi gibi, tigilincii kisiler



icin de islem giivenligi bakimindan sorunlar dogurabilecek niteliktedir. Bu hukuki
belirsizliklerin basinda isleme konu olan malvarligi unsurlarinin malvarliginin 6nemli
kismina denk geldiginin nasil tespit edilecegi, hitkkmiin toptan satis disindaki benzer
islemleri kapsayip kapsamayacagi ve gegerli bir genel kurul kararinin yoklugunda islemin

akibetinin ne olacagi gelmektedir.

Bu nedenle 6nemli miktarda anonim sirket malvarlig: tizerindeki islemlerin, ilgili
hiikiimlerin getirilis amac1 ile anonim sirketlerin temel 6zellikleri ve anonim sirketlere
hakim ilkeler bakimindan incelenmesi hem teori hem de uygulama bakimindan biiyiik

Onem arz etmektedir.

Bu ¢alismamizin temel amaci yeni getirilen kanuni diizenlemeler ¢ercevesinde
Tirk hukukunda faaliyet asamasindaki anonim sirketin 6nemli miktarda malvarhigi
tizerindeki islemlerinin belirlenmesi, bu islemlerin ne sekilde gergeklestirileceginin ve ne
gibi hiikiim ve sonuclarinin dogacaginin incelenmesidir. Bu baglamda, énemli miktarda
malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin hukuki belirsizliklerin ortadan kaldirilmasina
yonelik degerlendirmelerin yani sira islemlerin gergeklestirilmesinde ortaya ¢ikabilecek
eksiklik ve sakatlik hallerinin yaptirimlar1 da arastirilarak konuya iligskin sorunlara ¢oziim
aranacaktir. Tespit edebildigimiz kadariyla Tiirk hukukunda konu 6zelinde ¢alismamiz
kapsamina sahip bagimsiz bilimsel ¢alisma bulunmamakta; mevcut bilimsel eserlerde
onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler sadece temel 6zellikleri veya bazi yonleri
bakimindan makale diizeyinde ele alinmaktadir. Bu nedenlerle incelememizde 6nemli
miktarda malvarlig izerindeki islemlerin gerceklestirilmesine iliskin biitiinciil bir hukuki

cerceve olusturularak, Tiirk hukukuna katki sunulmaya ¢alisilacaktir.



I1. KONUNUN ELE ALINIS YONTEMI ve INCELEME PLANI

Calismamizda Onemli miktarda malvarligi {izerindeki islemlerin kapsami,
ozellikleri ve uygulanmasinin sonuclar1 Giris ve Sonu¢ kisimlar1 hari¢ dort boliimde

incelenecektir.

Birinci Bolimde teorik bir altyapi olusturulmaya calisilarak, anonim sirketlerde
onemli miktarda malvarlig {izerindeki islemlere iliskin diizenleme yapilmasinin amaci
agiklandiktan sonra bu islemlerin karsilastirmali hukuk ve Tiirk hukukundaki diizenlenisi

tarihgesiyle birlikte ele alinacaktir.

Ikinci Boliimde énemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerin kapsam ve
uygulamasinin belirlenebilmesi igin, ilgili kanuni diizenlemelerde tercih edilen farkli
terimler de incelenerek, isleme konu malvarliginin neler olabilecegi, 6nemli miktarin
nasil tespit edilecegi ve hangi islem tiirlerinin diizenlemelerin kapsamia girdigi
degerlendirilecektir. Bu kapsamda onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemler ile

benzer diger islemlerin ayirt edilmesi konusuna da yer verilecektir.

Uciincii Béliimde islemlerin gergeklestirilmesi siirecindeki usul agiklanacak; bu
baglamda ortaya ¢ikabilecek sorunlar o&zellikle de genel kurulun muvafakatinin
eksikliginde oldugu gibi Ongoriillen bigimde yapilmayan islemlerin sonuclari ile

yaptirimlari ortaya konulmaya calisilacaktir.

Dordiincii Boliimde ise, onemli miktarda malvarlig {izerindeki islemlerin sirket

ve pay sahipleri bakimindan hiikiim ve sonuglari irdelenecektir.

Nihayet Sonu¢ kisminda ise dort boliimde incelenen konuya iligkin tespit edilen

onemli hususlar, varilan sonuclar ve 6nerilerimiz degerlendirilecektir.



Calismamizda, 6nemli miktarda anonim sirket malvarligina iliskin Tirk Ticaret
Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri paralel oldugu igin birlikte
degerlendirilecek, boylece iki diizenlemenin ortak yonleri ile farklar1 da ortaya

konulacaktir.

Tasfiye asamasindaki anonim sgirketlerin 6nemli miktarda malvarliginin toptan
satig yoluyla tasfiyesi ile sirketler toplulugu biinyesinde gergeklestirilecek Onemli
miktarda malvarlig1 ilizerindeki islemlere ise, gerekli yerlerde calisma konusunun
incelenmesi bakimindan 6nem tasidig1 dlgiide yer verilecektir. Ancak bu konular ayr1 bir

inceleme konusunu olusturdugundan, bu calismada ele alinmayacaktir.



BIRINCi BOLUM

ANONIM SiIRKETLERDE ONEMLI MiKTARDA MALVARLIGI

UZERINDEKI ISLEMLERIN DUZENLENISINE GENEL BAKIS

I. OZEL DUZENLEME YAPILMASININ AMACI

Onemli miktarda malvarlig: {izerindeki islemler igin Adalet Komisyonu
tarafindan eklenen 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun! 408/2-f hiikkmii ile ozel
diizenleme yapilmasinin amaci, madde gerekg¢esinde belirtildigi iizere, islemlerin sirket
acisindan tasidigi 6nem dolayisiyla Yargitay’in yerlesik ictihatlarina uygun sekilde genel
kurulun yetkisinde oldugunun diizenlenmesi gerekliligidir’>. Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun® 23/1-b hiikmii ile diizenlenen 6nemli miktarda malvarlig1 {izerindeki
islemlere iliskin 6zel bir gerekce belirtilmemistir®. Bununla birlikte Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun genel gerekcesinde yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile pay sahiplerinin anonim

sirket igindeki konumunun giiglendirildigi ve bu diizenlemelerin Sermaye Piyasasi

1 RG, 13.01.2011, S. 27846.

Gerekcede bu husus “Yargitay ictihatlarina uygun olarak onemli miktarda sirket varligmn satisinin yonetim
kurulu tarafindan yapilamayacagi, bunun genel kurulun devredilemez ve miinhasir yetkilerinden oldugu”
seklinde agiklanmustir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408. madde gerekgesi.

® RG, 30.12. 2012, S. 28513.

Gerekegede sadece “Maddede, halka acik ortakliklarin dnemli nitelikteki islemleri sayimis ve séz konusu
islemlerde uyulacak usil ve esaslart belirleme yetkisi Kurula verilmistir. Diger tarafian, onemli nitelikteki
islemler gerceklestirilirken Kurulca belirlenen esaslara uyulmamast durumunda Kurul'a idari para
cezasmn yani sira islemin iptalini isteme ve telafi edici tedbirler alma yetkileri verilmis ve boylece Kurul 'un
yaptirim giicti artirilarak yatirimcilarin daha etkin bir sekilde korunmast amaglanmistir.” seklinde 6nemli
nitelikte islemlere iliskin genel bir agiklamaya yer verilmistir. Bkz. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 23. madde
gerekgesi.

Genel gerekgede de benzer bigimde “Halka acik ortakliklar icin onemli nitelikteki islemler tammlanarak, bu
islemlerde uyulacak usul ve esaslari belirleme yetkisi Kurul'a verilmis ve bu islemler gerceklestirilirken
Kurulca belirlenen esaslara uyulmamasi durumunda Kurul'a, idari para cezasi tesisinin yant sira iglemin
iptali ve bunun disinda telafi edici tedbirler alma yetkileri verilmistir. Halka a¢ik ortakliklar bakimindan ilk
kez, onemli kararlarm alindigi genel kurullara katilarak olumsuz oy kullanan pay sahiplerine paylarini
sirkete satma hakki veren "ayrilma hakki" diizenlenmigtir.” denilmekle yetinilmistir. Bkz. Sermaye Piyasasi
Kanunu Genel Gerekgesi, s. 84-85.



Kanunu’nun Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina uyumlu hale getirilmesini zorunlu kildigi

ifade edilmistir®.

Nitekim hiikmiin gerekg¢esinde de anilan Tiirk Ticaret Kanunu oncesinde limited
sirketler icin verilmig kararlarinda Yargitay, ilkesel olarak temsile yetkili miidiiriin
sirketin malvarlig1 lizerinde islemler gergeklestirebilecegini; ancak isleme konu olan
malvarliginin sirkete ait tek malvarlig1 veya sirketin varligini devam ettirebilmesi i¢in
hayati 6nem tasidig1 hallerde tasarruf igleminin gecerli olabilmesi i¢in ortaklar kurulunun

kararinin gerektigini karara baglamistir®,

Onemli miktarda malvarhig1 iizerindeki islemler, Alman hukukunda AktG § 179a
maddesi ile diizenlenmektedir’. Ote yandan karsilastirmali hukukta diger hukuk

cevrelerinde de ilgili mevzuat veya igtihatlarla malvarligi tizerindeki bu tarz islemlerde,

>  Sermaye Piyasasi Kanunu Genel Gerekgesi, s. 82.

6 11. HD, 01.03.2001, E. 2009/8511, K. 2011/2021 (Kazanc1 Ictihat Bankasi); 11. HD, 10.03.2011, E.
2009/4025, K. 2011/2497 (Kazanci Ictihat Bankast); 11. HD, 17.10.1984, E. 1983/3801, K. 1984/4820 sayili
yaymlanmamis karar icin, bkz. Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/Camoglu, Ersin), Ortakliklar ve
Kooperatifler Hukuku, Istanbul 2010, N. 665a; 11. HD, 14.02.2005, E. 1999/8298, K. 2000/19 (YKD 2000,
S.6,s.893vd.); 11. HD, 13.02.2006, E. 2005/1362, K. 2006/1253 sayili karar1 (YKD 2006, S. 6, s. 912 vd.);
11. HD, 13.03.2009, E. 2007/13482, K. 2009/2957 sayili yayimlanmamus karar i¢in bkz. Aydim, Alihan:
Anonim Ortaklik Yonetim Kurulunun Temsil Yetkisinin Sinirlart ve Temsil Yetkisinin/Giiciiniin Kotiiye
Kullanilmas1 Sorunu, Batider 2014, C. XXX, S. 1, s. 144, dn. 36; 11. HD 28.10.2009 tarih ve E. 2009/8122,
K. 2009/11125 sayil karari, bkz. Moroglu, Erdogan/Kendigelen, Abuzer: igtihatl Notlu Tiirk Ticaret
Kanunu ve ilgili Mevzuat, istanbul 2014, s. 305. Tiirk hukukunda 6greti ve igtihatlar agisindan tarihi gelisim
icin ayrica bkz. asa. Birinci Boliim, II, B, 1, a.

Alman Federal Mahkemesi’'nin Holzmiiller Karan ile gelistirdigi ilkeler kapsaminda, bi¢imsel olarak
yonetim kurulunun yetkisi kapsamindaki bir islem olsa da; malvarlig1 iizerindeki islem pay sahiplerinin
haklarimni ve malvarligi ¢ikarlarini ciddi sekilde degistirdigi takdirde yonetim kurulu tek basina karar alamaz.
Bkz. BGH, 25.02.1982- Il ZR 174/80. Karara iligskin bkz. Lobbe, Marc: Corporate Groups: Competences
of the Shareholders’ Meeting and Minority Protection-the German Federal Court of Justice’s recent Gelatine
and Macrotron Cases Redefine the Holzmiiller Doctrine, German Law Journal 2004, C. 5, S. 9, s. 1059 vd.;
Ekkenga, Jens/Schneider, Bjorn: Holzmiller und seine Geburtsfehler- hier: Die angebliche
Schrankenlosigkeit der Vertretungsmacht des Mutter-\orstands im Konzern, ZIP 2017, S. 22, s. 1053vd. Bu
karar ayn1 zamanda Alman hukukunda genel kurulun yazili olmayan yetkilerinin de bulunabilecegi
konusunun gelisimi sonucu dogururken; Ogretide de isletme konusu degisikliginden Snemli miktarda
malvarhig: tizerindeki iglemlere kadar cesitli yonlerden tartisitlmistir. Bu konuda ayrmtili bilgi icin bkz.
Martens, Klaus- Peter: Die Enstcheidungsautonomie des Vorstands und die “Basisdemoktatie” in der
Aktiengesellschaft-Anmerkung zu BGHZ 83, S. 122 (Holzmiiller), ZHR 1983, C. 147, s. 385 vd.; Gessler,
Ernst: Einberufung und ungeschriebene Hauptversammlungszustindigkeiten, Festschrift fiir Walter Stimpel
zum 68. Geburtstag am 29. November 1985, Berlin 1985, s. 773 vd.; Jerczynski, Marco: Ungeschriebene
Zusténdigkeiten der Hauptversammlung in der Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main 2009, s. 151-152;
Hommelhoff, Peter: 100 Bande BGHZ: Aktienrecht, ZHR 1987, C. 151, s. 494 vd.
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islemin sirket iizerinde dogurdugu etki ve sonuglar bakimindan pay sahiplerinin

korunmas1 amaciyla genel kurulun yetkili oldugu kabul edilmektedir®.

A. Anonim Sirket Ac¢isindan

Anonim sirketler, tiizel kisilikleri bulundugundan kuruluslarina esas olan kanunun

yasaklamadig1 her tiirlii ekonomik amaci gerceklestirmek icin (TTK md. 331) sirket

kurucularmmin ve sirkete sonradan katilan pay sahiplerinin malvarligindan ayr1 ve

bagimsiz bir malvarhigina sahiptir®. Béylelikle anonim sirket, bor¢larindan dolay1 sadece

kendi malvarlig1 ile sorumludur (TTK md. 329/T). Bu malvarligi, kuramsal olarak anonim

sirketin kurulusunda esas soOzlesmede taahhiit edilen belirli miktar1 ifade eden

sermayeye’® (TTK md. 339/2- c¢) esit olup®; sirketin faaliyete gecmesiyle birlikte

faaliyetlerin sonucuna gore degiserek, esas sOzlesmede belirtilen sermayenin altina

diisebilir veya iistiine ¢ikabilir'?. Malvarlig, sirketin ekonomik anlamda mali giiciinii ve

kaynaklarini; hukuki anlamda ise isletme konusunu ger¢eklestirmek i¢in hukuki iliskiler

kurabilmesi agisindan hak kullanma ehliyetini de ifade eder?®.

10

11

12

13

Bkz. aga. Birinci Boliim, II, A.

Arslanl, Halil: Anonim Sirketler I-Umumi Hiikiimler, Istanbul 1959, s. 4 ve 86; Ansay, Tugrul: Anonim
Sirketler Hukuku, Ankara 1982, s. 36-37; Gole, Celal: Anonim Ortakliklarda Nakdi Sermaye Koyma Borcu
ve Bu Borcu Ifada Temerriit, Ankara 1976, s. 9; Yongalik, Aynur: Adi Sirkette Sermaye Pay1, Ankara 1991,
S. 40-41. Ayrica belirtmek gerekir ki, kurulusta getirilen sermayenin de ortak amag¢ ve konuyu
gergeklestirmeye elverisli olmasi gerekmektedir. Bu yonde bkz. Kirca, ismail (Sehirali Celik, Feyzan
Hayal/Manavgat, Caglar): Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, Ankara 2013, s. 58-59 ve 83.

Bu sermaye, esas sermaye sisteminin kabul edildigi sirketlerde esas sermayeyi ifade etmekte olup en az
50.000 TL; kay1th sermaye sistemini kabul eden sirketlerde baslangic sermayesini ifade etmekte olup en az
100.000 TL olabilmektedir (TTK md. 332/1).

Esas sozlesmede belirtilmek kosuluyla, itibari degerden yiiksek bir bedelle pay ¢ikarilmasi halinde (TTK md.
347) veya ayni sermayeye bir sekilde gergek degerin altinda deger bigildigi takdirde kurulusta dahi sermaye
ile malvarlig1 farklilagabilir. Bu yonde bkz. Arslanh, Anonim Sirketler I, .16, dn. 13 ve s. 85; Ansay,
Anonim Sirketler, s. 36; Gole, Sermaye Koyma Borcu, s. 11, dn. 21.

Arslanh, Anonim Sirketler I, s.16; Ansay, Anonim Sirketler, s. 36; Gole, Sermaye Koyma Borcu, s. 10-11;
Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 122-123.

Ayiter, Nusin: Mamelek Kavram Uzerinde Inceleme, Apkara 1968, s. 3-42 Acemoglu, Kevork: Borglar
Kanunu’nun 179. Maddesine Gére Malvarligi veya Ticari Igletmenin Rehni, Istanbul 1970, s. 10.
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Onemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemler, anonim sirketin (malvarligina
dahil olan unsurlar bakimindan) malvarhi@ yapisim1 degistiren ve karst edimin
uygunluguna gore (parasal deger, miktar olarak) malvarligi durumunu olumlu veya
olumsuz yonde degistirebilecek islemlerdir. Malvarligindaki bu degisiklikler, gerek
icerigi gerek yapilis sekli veya amaci dolayisiyla, anonim sirket tizerinde ciddi etkiler
dogurur. Zira ekonomik amaglarla kurulan, sorumlulugu malvarligiyla smirli olan ve
biinyesinde birgok farkli ¢ikar grubu!® bulunan anonim sirket icin malvarlig:1 bir¢ok

acidan 6nem tasir.

Bir yandan, “malvarliginin amaca baglhlig: ilkesi” geregince, sirket sona erene
kadar sirkete ve sirketin faaliyetine 6zgiilenen®® malvarlig1, sirketin isletme konusunun
gerceklestirilebilmesine hizmet eder. Bu bakimdan ekonomik bir birliktelik olan anonim

sirketin hukuki ve ekonomik devamlilig: ile dogrudan baglanti igerisindedir'®,

Diger yandan, anonim sirketteki ¢ikar catismalarinin temelini de olusturan
malvarligi, sirketin isleyisi bakimindan yonetim kurulunun sorumluluguyla yakindan
ilgilidir. Gergekten, anonim sirket malvarligi {izerinde bir yandan iicret vb. mali
haklarinin kaynagi olmasi nedeniyle yoneticiler ve ¢alisanlarin; miilkiyet-kontrol ayriligi
nedeniyle sadece dolayli olarak kar ve tasfiye paylar1 kapsaminda hak sahibi olmalari

nedeniyle pay sahiplerinin; alacaklar1 igin basvurabilecekleri tek kaynak olmasit’

14 Hukuki ve ekonomik islevi nedeniyle sahip oldugu kendine 6zgii 6zelliklerinin sonucu olarak anonim

sirketlerin faaliyetleri genis bir kesimi ilgilendirir. Bu baglamda anonim sirket, tiizel kisiligi ve pay
sahiplerinin smirlt sorumlulugu itibariyle kendisi ve sirket alacaklilari; kurumsal yapisi itibariyle pay
sahipleri, yoneticiler ve sirket calisanlari; toplumsal iglevi nedeniyle de tiim toplum kesimleri olmak iizere
biinyesinde farkl ¢ikar gruplarmi barindirir. Ayrmmtili bilgi i¢in bkz. Ansay, Anonim Sirketler, s. 17-19;
Sehirali Celik, Feyzan Hayal: Anonim Sirketlerde Cikar Catigmalar1 Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine
Kars1 Onlemler, Ankara 2008, s. 5-86. Ayrica bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler
Hukuku, C. 1, s. 246-279; Imregiin, Oguz: Anonim Ortakliklar, Istanbul 1989, s. 1-3.

15 Tekinalp, Unal: Anonim Ortaklikta Sermayenin Korunmast Ilkesi, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan, C.

I1, Istanbul 2010, s. 1683.

16 Tarhan, Damla Giil: Halka Acik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki Islemler ve Sonuglari, Istanbul
2018, s. 62-63.

17" Costan, Hiilya: Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris1 Hiikiimlerine Gére Anonim Sirketin Birlesme, Boliinme ve

Tiir Degistirme Yoluyla Yeniden Yapilandirilmasinda Alacaklinin Korunmasi, Ankara 2009, s. 11-23;
Aydin, Alihan: Anonim Ortakligin Kendi Paylarini1 Edinmesi, Istanbul 2008, s. 6.
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bakimindan da anonim sgirketin faaliyetini gergeklestirmesi igin gerekli fonu dis
kaynaklardan saglayan alacakhilarn'® (TTK md. 329/) cikar1 s6z konusudur?®.
Dolayisiyla gerek faaliyet agamasindaki gerek tasfiye agsamasindaki anonim sirkette farkl
¢ikar gruplarinin haklar1 bakimindan sirketin malvarliginin korunmasi énem tasir®® ve
yonetim kurulu gesitli 6l¢iilerde tiim ilgililere kars1 sorumludur?’. Oysa énemli miktarda
malvarh@ {izerindeki islemler, sirketin malvarlig1 ile birlikte faaliyetine iliskin riski* de

degistirerek tiim ilgililerin ¢ikarlarini etkiler.

Boylece konusunu anonim sirketin malvarliginin 6énemli miktarina denk gelen
sirket aktiflerinin miilkiyetinin el degistirmesi veya siirlandirilmasinin olusturdugu bu
islemler yoluyla anonim sirketin isletme konusunu gerceklestirmesi artik olanakli

olmayabilir ya da zorlasabilir ve nihayet sirketin sona ermesi giindeme gelebilir (TTK

18 Bununla birlikte genis anlamda alacaklilar, iicret ve diger haklarina iliskin taleplerini sirketten isteyecek
calisanlar ve yoneticileri de kapsar. Bunlarin dar anlamdaki alacaklilardan farki, sirketle aralarindaki iliskinin
hizmet veya vekalet sdzlesmesi kapsaminda bir i¢ iliski olmasidir.

19 Ancak malvarhgmm korunmasi konusunda sirket biinyesindeki tim ¢ikar gruplarmm malvarhgmm

azalmamasi yoniindeki ortak ¢ikari, artirilmasi noktasinda her grubun amaglari dogrultusunda farklilagir.
Bkz. Sehirali Celik, Cikar Catigmalari, s. 6 vd.; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler
Hukuku, C. 1, s. 255 vd. Ote yandan sayilanlarin yam sira anonim sirketlerin ekonomik ve sosyal islevi
nedeniyle bir de toplumun/kamunun ¢ikarindan bahsedilmektedir. Ancak Ogretide ¢ikar catismalart
ekseninde ele alinmasi tartismali olan bu ¢ikar, malvarliginin artirilmasi veya azaltilmasindan ziyade sirketin
kurulusu ve devaminda kamu diizeni ve yararma aykirt hareket edilmemesi, etik ilkeler ve sosyal
sorumluluklarla ilgilidir. Ayrintil bilgi i¢in bkz. Sehirali Celik, Cikar Catismalari, s. 26-28; Sehirali Celik
(Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 274-279.

20 Tiirk Ticaret Kanunu’nda 6zellikle alacakhlarm gikarlari bakimindan sermayeyi koruyan birgok hiikiim

bulunmaktadir (Omegin, TTK md. 128, 347, 376, 377, 391/1-C ve 447/1-c). Bununla birlikte Tiirk Ticaret
Kanunu’nun sermayenin korunmasina iliskin hiikiimlerinin yorumlanmasinda, bu korumanm malvarliginin
timiinii mi kapsadigi, yoksa sermayeyle sinirli mi1 oldugu konusunda ogretide farkli goriisler ileri
stiriilmiistiir. Ancak bizim de katildigimiz goriise gore, anonim sirket esas sozlesmesinde belirtilmis sabit bir
miktar olan sermayeye karsiik malvarligmim daha genis bir kavram olmasi dolayisiyla malvarliginin
korunmasi sirketteki ¢ikar gruplari i¢in daha yaygm bir fayda saglar. Bu yonde bkz. Poroy
(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, N. 467; Ansay, Anonim Sirketler, s. 37; Sehirali Celik
(Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 127-130; Tekinalp, Sermayenin Korunmast, s. 1692;
Pasl, Ali: Anonim Ortaklik Kurumsal Yénetimi, Istanbul 2004, s. 217. Aksi gériisteki yazarlar icin bkz. ve
krs. Hirs, Ernst: Ticaret Hukuku Dersleri, C. 2, Istanbul 1940, s. 265; Aydin, Alihan: Kendi Paylarmni
Edinme, s. 5 vd.

2L Tekinalp, Unal: Erisim Hakki, Batider 2016, C. XXIII, S. 4, s. 5.

22 Tiirk hukuku ve karsilastirmali hukukta risk kavrami ve diizenlenisi icin bkz. Yasar, Tugce Nimet: Anonim

Sirketlerde Riskin Erken Saptanmasi ve Yonetimi, TFM 2016, S. 2, s. 70 vd.
11



md. 529). Ayrica ekonomik agidan fiili birlesme veya boliinme?® ya da disaridan ydnetim
ve kontroliin ele gegirilmesi s6z konusu olabilir®* yahut sirket holdinge déniisebilir®®.
Nitekim 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde karst edimin para, tahvil vb.
degerler olmasi zorunlulugu bulunmadigindan, kars1 edim olarak baska bir sirketin
paylarinin verilmesi kararlastirilabilir®®. Bu hallerde, anonim sirket sermaye koymak
suretiyle baska bir sirkete katilarak pay sahibi sifati kazanir?’. Tiim bu yollarla sirket
aktiflerinin ve buna bagl olarak paylarimin gercek degerinin altinda degerlemesinin
yapildigi durumlarda satis sonrasi olusan deger farkinin sirket disina ¢ikarilmasi
amaglanabilir®®. Ote yandan ¢ogunluk pay sahibinin ¢ikarlarina hizmet etme olasilif
yiiksek olan bu islemlerle 6zellikle azinlik?® pay sahiplerinin aleyhine sonuglar

dogabilir.

Bu baglamda 6nemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerin etkileri sadece
malvarlig1 {izerinde farklilik yaratmasiyla ilgili degildir®’. Bu islemlerin sonuglari, ayni

zamanda anonim sirketlerin temel yapis1 ve kurumsal diizenini de yeniden sekillendirerek

23 Carney, William C.: Fundamental Corporate Changes, Minority Shareholders and Business Purposes,
American Bar Foundation Research. Journal 1980, V. 5, No: 1, s. 86; Tiirk, Hikmet Sami: Ticaret
Ortakliklarinin Birlesmesinde ‘“Nevilerin Ayni Olmas1” Kosulu, Ankara 1986, s. 365.

24 Sehirali Celik, Cikar Catismalari, s. 262-263; Dogru, Halil: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Yonetim
Kontrol Degisikligi ve Cagri, 2011, Istanbul Kiiltiir Universitesi (yayimlanmamigs Doktora Tezi), s. 51.

%5 Sénmez, Yusuf Z.: Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ortakliktan Ayrilma Hakki, Istanbul 2009, s. 105;
Adigiizel, Burak: Halka Agik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin Ayrilma Hakki, GUHFD 2014, C.
XVIII, S. 2,s.17.

% Sonmez, s. 105; Canga Belber, Eda: Karsilagtirmali Hukuk Isiginda Tiirk Sermaye Piyasast Hukukunda
Onemli Nitelikte Islemler, Istanbul 2017, s. 53.

27 Tiirk, Birlesmede Nevilerin Ayni Olmast, s. 366 vd.

2 Dogru, s. 64.

29 Azlik/azmnlik ayrmmu icin bkz. asa. dn. 62.

%0 Siirece etki edemeyen kii¢iik pay sahiplerinin ¢ikarlari islem yoluyla zedelenebilir. Bkz. Miinchener

Kommentar Zum Aktiengesetz, Stein Ursula, AktG § 179a Verpflichtung zur Ubertragung des Ganzen
Gesellschaftsvermogens Bd. 4: §§ 179-277, 4. Aufl., 2016, N. 5.

31 Nitekim bu islemler sonucunda sirkette meydana gelecek degisiklikler dolayisiyla igeriden dgrenenlerin

ticareti veya bu yolla Tiirk Ticaret Kanunu’nun 380/1 hitkmii kapsaminda yasaklanan finansal destek verme
ve 480/3 hitkmii kapsamimda yasaklanan sermayenin iadesi de s6z konusu olabilir. Bkz. Giirel, Murat:
Anonim Sirketin Kendi Paylarinin iktisabi Amaciyla Finansal Destek Verme Yasagi (6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu Madde 380.1), Ankara 2014, s. 99 vd.
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sirketin i¢ ve dis iliskilerine yansir. Zira anonim sirketin malvarlig1 ve yapis1 hem pay
sahiplerinin girkette kalmaya devam etme iradelerini hem sirketin paylarinin fiyati ve
degerini belirleyen unsurlar oldugundan sirket degerini hem de bundan sonra sirketle is

ve islemler yapacak kisiler ile yatirimcilarin kararlarini belirler.

Dolayisiyla anonim sirkette yapisal degisiklik sonucu dogurabilecek olmasi
nedeniyle hayati 6neme sahip bulunan dnemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerle
ilgili diizenlenme yapilmasiin nedeni, bu islemlerin gergeklestirilmelerinin 6zel usule

tabi kilinmasi ihtiyacidir.

B. Pay Sahiplerinin Korunmasi A¢isindan

1. Pay Sahiplerinin Korunmasini1 Gerektiren Nedenler

Anonim sirketlerdeki farkli ¢ikar gruplarinin varligi, sirketin yonetilmesi sirasinda
karar alma siirecinde hangi grubun ¢ikarinin ne sekilde ve hangi oOncelikte dikkate
alinacag1 ve gerceklestirilecek islemlerde kimin ¢ikarinin korunacagi sorununu dogurur®,
Sorunun ¢ozlimiinde, anonim sirketin hukuki nitelendirilmesinin dayandigi teoriler

etkilidir. Modern sirketler hukuku i¢in bu teorilerin baslicalari, s6zlesme teorisi ile kurum

teorisidir®.

Anglo-Sakson hukuk sisteminde benimsenen “sdzlesme/pay sahipleri teorisi”

sirketi, merkezinde pay sahiplerinin yer aldig1 bir s6zlesmeler biitiinii olarak tanimlayarak

82 Kurumsal ydnetime iliskin yaklagimlardan biri olan sorumluluk yaklagimu, yoneticilerin kime karst sorumlu
oldugu iizerine kuruludur. Tekinalp, Unal: Anonim Ortakliklara iliskin Yeni Hukuk Politikalarinmn
Dinamikleri ve Bunlar Arasindaki Iliski, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, Ankara 2003, s. 233-234.

3 Anonim sirketin, devlet tarafindan verilen bir izin ile yapay bir tiizel kisilik kazandig1 goriisiine dayanan ve

19. yiizyihn baslarinda ortaya ¢ikan “varsayim (imtiyaz) teorisi” ise bugiin modern sirketler bakimindan
gecerliligini yitirmistir. Varsayim teorisi, girketi sadece ultra vires ilkesine gore kendisine tanman sinirlar
icerisinde faaliyet gosteren bir yapi olarak kabul etmekteydi. Bugiin ise anonim girketler gergek kisilere 6zgii
olanlar diginda gercek kisiler gibi hak ve fiil ehliyeti sahibi olabilmektedir. Bu yonde bkz. Sehirali Celik
(Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 64-69 ve 250. Ayrica bkz. Tekinalp, Yeni Hukuk
Politikalari, s. 230 vd. Dernekler bakimindan tiizel kisiligin kazanilmasma iliskin bkz. Yongalik, Aynur:
Tiirk Medeni Kanunu’nda Dernek-Adi Sirket iliskisi, Prof. Dr. Turgut Kalpsiiz’e Armagan, Ankara 2003, s.
285 vd.
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oncelikli olarak pay sahiplerinin ¢ikarlarini temel alirken®*; Kita Avrupasi hukuk
sisteminde benimsenen “kurum/ilgililer teorisi”, sirketin pay sahiplerinden ayri ve
gerceklik teorisine gore yapay olmayan bir tiizel kisiliginin bulunmasindan hareketle
sirket tiizel kisiliginin ve buna bagl olarak tiim ilgililerin ¢ikarlarini esas alir®>. Anonim
sirketlerin gelisimindeki tarihsel siire¢ ve farkli hukuk sistemlerinin birbirinden
etkilenmesi sonucunda bugiin her iki hukuk sisteminde de teorilerin saf bir sekilde
uygulanmadig1 goriiliir®. Tiirk Ticaret Kanunu da bu konuda kurum teorisine gore
yonetim kurulunu sirketin ¢ikarlarin1 diirtistlik kuralina uygun sekilde gozetmekle
yiikiimlii kilarak (TTK md. 369/1)%; basta sirketin kendisi olmak iizere belli dlgiide de
olsa biitiinciil bir yaklasim benimseyen, tiim c¢ikar gruplarmi koruyucu ve g¢ikar
catismalarini dengeleyici diizenlemeler 6ngdérmiistiir (Orn. TTK md. 157, 174-176, 178,
210/3, 369/1, 408/2-f)®. Anonim sirketlerde ¢ikar ¢atismalari, sirketin pay sahiplerinin

diizeni ile yakindan ilgilidir®®. Nitekim &nemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerde

3 Alman hukukunda da anonim sirkette gdzetilmesi gereken tek gikarin pay sahiplerinin gikar oldugunu
savunan yazarlar bulunmaktadir. Bkz. Miilbert, Peter O.: Shareholder Value aus rechtlicher Sicht, ZGR
1997, s. 138.

% Tekinalp, Yeni Hukuk Politikalar, s. 229; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku,
C. 1, s. 247-250; Sehirali Celik, Cikar Catismalari, s. 14-19; Tarhan, s. 71-73.

% Alman hukukunda Alman Payh Ortakliklar Kanunu’nda 1965 yilinda yapilan degisiklikle pay sahiplerinin
cikarlarina 6zel olarak yer verilinceye kadar pay sahipleri sirket ilgililerinden sadece biri olarak goriilmiis ve
yonetim kurulunun sirketi, igletmenin ve ilgililerin ¢ikarlari ile halkin ve devletin ortak refahina uygun olarak
yOnetecegi diizenlenmistir. Buna gore anonim sirketlerin yonetiminde geleneksel Alman sistemi pay
sahiplerinin ¢ikarlarina ¢ok az saygi gdsteren veya hic saygi gostermeyen, biiyiik dlctide komiiniter ve ilgililer
odakl1 bir sistem olarak nitelendirilebilir. Bununla birlikte 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren pay sahipleri
odakl1 bir sisteme doniigiim konusunda hizli bir gelisim s6z konusudur. Konuyla ilgili nicel veriler ve ayrntil
bilgi i¢in bkz. Bradley, Michael/Sundaram, Anant: The Emergence of Shareholder Value in the German
Corporation, 2003, EFA 2004 Maastricht Meetings Paper No. 1467, p. 6-8 (Available at
SSRN: https://ssN.com/abstract=463840 or http://dx.doi.org/10.2139/ssN.463840. Ayrica pay sahiplerinin
korunmasi agisindan 6nemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerle ilgili tarihsel gelisim igin bkz. asa.
Birinci Boliim, 11, A, 1.

87 Yonetim kurulu iiyelerinin anonim sirketle arasindaki vekalet iliskisi nedeniyle yoneticiler dncelikle sirketin

¢ikarlarimi korumakla yiikiimliidiirler. Bu yonde bkz. Camoglu, Ersin: Anonim Ortaklik Yo6netim Kurulu
Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Ankara 1972, s. 53.

3 Anonim sirketlere iligkin teoriler yerini zamanla alacaklilar, pay sahipleri, miisteriler, isciler ve devletle smirlt

olmak tiizere toplumun c¢ikarlarini ifade eden sirket/igletme ¢ikarlarmmn korunmasina birakmaktadir. Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisinin hazirhiginda da anonim sirketlere iliskin bu yeni gelismelerden biiyiik olciide
etkilenilmistir. Tekinalp, Yeni Hukuk Politikalari, s. 237-233.

% Kraakman, Reinier/Armour, John/Davies, Paul/Enriques, Luca/Hansmann, Henry/Hertig,
Gerard/Hopt, Klaus/Kanda, Hideki/Pargendler, Mariana/Ringe, Wolf-Georg/Rock, Edward: The
Anatomy of Corporate Law-A Comparative and Functional Approach, Oxford 2010, s. 306-307.
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agirlastirilmig yetersayilarla alinan genel kurul kararinin aranmasi da hem yoneticiler ile
pay sahipleri arasindaki hem farkli pay sahibi gruplarinin kendi igindeki ¢ikar

catigsmalarina kars1 getirilen diizenlemelerden birisidir.

Hemen belirtelim ki, yukarida agiklandig1 iizere anonim sirketlerin temel yapisi
ve kurumsal diizeninde degisiklikler yaparak sirketin yazgisina etki eden 6nemli miktarda
malvarlig1 tizerindeki iglemler, esasen tiim ¢ikar gruplart bakimindan ciddi sonuglar
dogurur. Bunlarin baginda da anonim sirketin bizzat kendisi gelir. Ancak Anglo-Sakson
hukuk sisteminde ekonomik ve sosyal gelismelere bagli olarak anonim sirketlerin
sozlesmeler ag1 (nexus of contracts) olarak kabul edilmesi, tiim hukuk sistemlerini
etkilemis ve tarihsel siire¢te anonim sirketlerde pay sahiplerinin daha fazla 6n plana
¢tkmasi sonucunu dogurmustur®®. Boylece sirket sézlesmesinin pay sahiplerinin kendi
arasindaki bir sozlesme oldugu ve pay sahiplerinin sirket iizerinde kendilerine s6zlesmeye
dayali miiktesep haklar taniyan ekonomik bir miilkiyete sahip olduklar1 goriisii ortaya
cikmustir®!, Her ne kadar pay sahiplerini temel alan bu yaklasimim, anonim sirketlerin
toplumsal 6nemi dolayisiyla elestirilmesi ilizerine sonradan tiim sirket ilgililerinin
gozetilmesine iliskin kurumsal yonetim anlayis1 gelistirilse ve farkli ¢ikar gruplarini da
dikkate alan dengeleyici bir mekanizma &ngériilse de*?, pay sahipleri anonim sirketle
ilgili esasl degisikliklerde halen 6nemli bir konumdadir. Bu dogrultuda pay sahiplerinin
haklarina bagskas1 tarafindan miidahale edilemeyece§i ve pay sahiplerinin onay1
olmaksizin sirket sozlesmesinin degistirilemeyecegi kabul edilir. Bu kabuliin aksinden
hareketle, pay sahipleri kanunun anonim sirketler i¢in emredici kurallarla ¢izdigi

cercevenin disina ¢ikmadiklar siirece her zaman sirketle ilgili esashi degisiklere karar

40 Ayrntih bilgi igin bkz. Sehirali Celik, Cikar Catismalar, s. 30-34. Ayrica bkz. Canga Belber, s. 8-9;
Tarhan, s. 8-11.

4 Carney, s. 78.
4 Tarhan, s. 68-69.
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verebilirler®®. Dolayisiyla anonim sirketin temel 6zelliklerini degistiren veya dnemli
Olglide etkileyen onemli miktarda malvarhigi lizerindeki islemler de pay sahiplerinin

iradesiyle gerceklestirilebilir.

Onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlere iliskin diizenlemeleri
sekillendiren de, bu iglemlerin yarattig1 etkinin, malvarlig1 izerinde sabit bir talep hakki
bulunmayan ve pay sahipligi konumlar: sirketin mevcut hukuki ve ekonomik durumuyla
ilgili olan pay sahiplerinin ¢ikarlarma yansimasidir*, Bu baglamda anonim sirketin
hukuki ve ekonomik varligi iizerinde esashi degisiklikler meydana getiren Onemli
miktarda malvarlig1 lizerindeki islemlerin sirketi baglayabilmesi, yonetim kurulunun
yetkisinde bulunan diger islerden ayr1 bir usule tabi kilinarak pay sahiplerinin islemin

yapilmasi yoniinde iradesini, bir diger ifadeyle genel kurulun isleme istirakini gerektirir.

Nitekim mevzuat ve ilgili hiikiimler incelendiginde Onemli miktarda sirket
malvarhig1 tlizerindeki islemlerin anonim sirketler i¢in yasaklanmadigi, s6z konusu
islemlerin gerceklestirilmesine iliskin pay sahiplerini koruyucu, anonim sirketlere 6zgii
gecerlilik/etkinlik kosulunun (tamamlayict olgu) diizenlendigi goriiliir®®. Bu gegerlilik
kosulu, nitelikli cogunlukla alinmis genel kurul kararidir. Béylece anonim sirketlerde
icerigi, kosullar1 veya sonuglarina iliskin herhangi bir kanuni sinirlama bulunmayan bu

islemler, kural olarak her zaman genel kurul karariyla gerceklestirilebilir*®. Bu bakimdan

43 Alman Payl Ortakhklar Kanunu’na gore sirketin gikarlarmin aleyhine olsa da gegerli bir genel kurul kararmi

icra eden yonetim kurulunun sirkete kargi sorumlulugunun dogmayacaktir (AktG § 93/4).

4 Nitekim malvarligmin korunmasi ilkesinin altinda anonim sirketteki diger gruplar ile pay sahipleri arasindaki

cikar ¢atigmasi yatmaktadir. Bkz. Miilbert, Peter O., A Synthetic View of Different Concepts of Creditor
Protection-Or a High-Level Framework for Corporate Creditor Protection, The Law and Economics of
Creditor Protection-A Transatlantic Protection (Eidenmiiller, Horst/Schon, Wolfgang eds.), The Hague 2008,
s. 361-412, s. 368.

4 Buyonde bkz. Stein, MiitKoAktG § 179a, N. 2. Nitekim Alman hukukunda da konunun diizenlenisi, tarihsel
slireg igerisinde pay sahiplerinin korunmasi kapsaminda gelistirilmistir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz.
asa. Birinci Boliim, 11, A, 1 ve ayrica gegerlilik/etkinlik kosuluna iligkin bkz. asa. dn. 244.

46 Bununla birlikte sermayenin iadesi yasag1 (TTK md. 480/3), diiriistliik kuralina aykmhk (TTK md. 445/1)
gibi diger ilke ve diizenlemeler 6nemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlere iligkin serbestinin smirlarini
olusturur. Ayrntili bilgi igin bkz. asa. Ugiincii Boliim, IV, A, 1, b, iii.
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s0z konusu islemler, sirketin isletme konusunun degismesi veya sona ermesi sonucunu
dogursa ya da kosullar1 agisindan pay sahiplerinin veya diger ¢ikar gruplarinin aleyhine
olsa dahi, pay sahiplerinin iradesiyle ongoriilebildiginden; 6nemli miktarda malvarhigi
tizerindeki islemlerin diizenlenis amaci ne dogrudan malvarliginin korunmasi ne de
malvarliginin korunmasi yoluyla sirket varliginin/faaliyetinin devam ettirilmesidir. Daha
ziyade pay sahiplerinin yonetim kuruluna ve birbirlerine karsi giiglendirici veya telafi
edici hukuki yollarla korunmasini ifade eder. Bununla birlikte pay sahiplerinin
korunmasinin anonim sirket malvarliginin korunmasiyla ve sirketin devamliligiyla yakin

iliski igerisinde bulundugunun da goz 6niinde tutulmas: gerekir®’.

2. Pay Sahiplerinin Durumu

Sermayenin 6n planda oldugu anonim sirketlerde, pay sahipleri geri plandadir®®
ve sirket faaliyetleri organlar aracihgiyla gerceklestirilir®®. Pay sahipleri bizzat sirket
islerini yiirtitemezler; ancak genel kurulda kullanabilecekleri yonetsel haklar1 araciligiyla
sirketin yonetimini kontrol edebilir veya yonetime etki edebilirler. Bu bakimdan pay
sahipleri ancak genel kurulun iiyesi konumundadirlar.

Bununla beraber getirdikleri sermayeyle anonim sirketin 6zkaynaklarini olusturan
pay sahipleri, ekonomik anlamda sirketin miilkiyetinin sahibi, bir diger ifadeyle
ekonomik malikleridir®. Ancak tiizel kisilige bagh olarak sirketin malvarliginin pay
sahiplerinden ayr1 ve bagimsiz olmast nedeniyle pay sahipleri, hukuki anlamda sirket

tizerinde ne kisi olarak ne de toplu olarak dogrudan dogruya miilkiyete sahip olmadiklari

47 Tekinalp, Unal: Anonim Ortakligmn Bilangosu ve Yedek Akgeleri, Istanbul 1970, s. 25-31.

48 Anonim sirketler bu yapilar1 ve temel 6zellikleri nedeniyle ticaret sirketlerinin sahis sirketi-sermaye sirketi

seklindeki tasnifine gore tipik bir sermaye sirketidir (TTK md. 124/2).

49 Bununla birlikte Tiirk Borglar Kanunu hiikiimlerine gére temsilci atanmasi da olanakhdir (TBK md. 40 vd.).

50 Pasl, Ali: Anonim Ortakligin Devralmast, istanbul 2009, s. 50. imregiin’e gore de anonim sirketler pay

sahiplerinin mal1 ve getiri saglama aracidir. Bkz. imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 25.
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icin malvarhigi iizerinde bizzat tasarrufta da bulunamazlar. Boylece anonim sirket
malvarliginin temelini olusturan sermayeyi getiren pay sahipleri, sirketin ekonomik
miilkiyetine sahip olmakla beraber tiizel kisiligi ile ayr1 ve bagimsiz malvarligi bulunan
anonim sirketin hukuken sahibi degillerdir®!. Bu bakimdan sadece sirketin sermayedari
konumundadirlar.

Pay sahiplerinin, anonim sirketin ekonomik maliki olmalarina ragmen sirkette
yonetim® ve temsil yetkisinin ydnetim kuruluna ait olmasi, kontroliinii bizzat ellerinde
bulunduramadiklar: bir sirkette pay sahipligi konumuna sahip olmalar1 seklinde 6zel bir
durum yaratir®®. Anonim sirketlerde “miilkiyet-yonetim ayriligr” olarak da ifade edilen bu
durum “baskasinin/yabanci malvarligimin yonetilmesi” ilkesi olarak nitelendirilir®*.

Bunun sonucunda pay sahipleri ile yoneticiler arasinda “Temsil Problemi” olarak
adlandirilan ¢ikar gatigmasindan sdz edilir®. Oyle ki, sirketin ydnetim ve temsiliyle
yetkili yonetim kurulu kendi ¢ikarlari dogrultusunda yetkisini kotiiye kullanabilir veya

Ozenle kullanmayabilir ya da aldig1 kararlar pay sahiplerinin ¢ikarlarinin aleyhine

51 Sehirali Celik, Cikar Catigmalari, s. 20-21; Pash, Ali: Anonim Ortakhigm Devralinmasi, s. 50; Sehirali
Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 82.

52 Yonetim kavramma iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Yasar, Tug¢e Nimet: Sirketler Hukuku Agisindan
“Compliance” Kavrami ve Borsaya Kayith Sirketlerde Uygulamasi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara 2018, (yayimlanmamus doktora tezi), s. 6 vd.

53 Anonim sirketlerde yatirrmei gevresinin genislemesi sonucu ¢ok sayida pay sahibinin bir araya gelmesine

bagli olarak sermayenin miilkiyeti ile kontrolii arasindaki birliktelik zayiflamistir. Tek bir kisi veya kiigiik bir
grubun sirket paylarina sahip oldugu, boylece yonetimi bizzat veya kendi sececegi kisilerce kullanabilecegi
tam miilkiyete dayali kontrol halleri disinda; gogunluk, cogunlugu saglamasa da hukuki araglara sahip bir
grup veya azinlik pay sahiplerinin ya da pay sahiplerinin ¢ok daginik oldugu hallerde yonetimin kontrolii s6z
konusu olabilir. Bkz. sirketlerde miilkiyet-kontrol ayrimma dayali modern miilkiyet anlayisini ve kontrol
tiirlerini ilk defa ortaya koyan Berle, Adolf A./Means, Gardiner: The Modern Corporation and Private
Property, New York 1932. Ayrica bkz. Sehirali Celik, Cikar Catismalari, s. 8-14; Pash, Kurumsal Yonetim,
s. 30-31.

%% Bu ayrmm, Amerikan sermaye piyasasinin yapist nedeniyle Amerikan hukukunda ortaya gikmustir. Tarhan,
S. 6-7; Sehirali Celik, Cikar Catismalari, s. 7-8; Pash, daha 6nce miilkiyet-kontrol ayrilig1 olarak ifade ettigi
bu durum igin fikrini degistirerek, genel kurulun sahip oldugu yetkiler ve yoneticileri belirleyebilme giicii
nedeniyle miilkiyet-yonetim ayriligi kavramini kullanmaktadir. Krs. Pash, Kurumsal Y6netim, s. 30-31 ve
Pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 48-49.

55 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 267.
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olabilir®®. Bu nedenle pay sahiplerinin korunmasi bakimimdan anonim sirketin drgiitsel
yapisinin da mutlaka degerlendirilmesi gerekir.

Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu’nda kanun yapma siirecinde gerceklestirilmek
istenen amaglar dogrultusunda eklenen ve degistirilen pek ¢ok yeni kurum, Avrupa
iilkelerinde yapilan reformlardan esinlenilerek getirilmistir. Avrupa ticaret hukuku
alanindaki reform bagliklarindan ikisini ise “pay sahiplerinin korunmasi” ve “organsal
yapimin iyilestirilmesi” olusturmaktadir®’. Bu kapsamda Tiirk Ticaret Kanunu ile pay
sahibinin konumu ¢esitli arag, yontem ve sistemlerle giiclendirilmis ve organsal yapi
iyilestirilmistir>®. Buna gore, pay sahiplerine yeni haklar taninmasinin yani sira bazi
haklarinin kullanilmasi daha etkili ve kolay hale getirilmis; seffafligi saglayan araclar ve
bildirim yiikiimleri 6ngoriilerek haklarini bilingli kullanmalarini saglayan diizenlemeler
yapilmistir. Anonim sirketlerde organsal yapimin diizeltilmesi kapsaminda ise yonetim
hakkinin pay sahiplerine verilmesinin yerine; se¢ilmis kisilerden olusan bir yonetim
diizeni getirilmis ve genel kurul ile yonetim kurulu arasindaki iglev ayriligi acikliga
kavusturulmustur.

Bu organsal yap1 i¢inde genel kurul, i¢ iliskide gorev yapan, sirket i¢in hayati
Onem tastyan konularda karar verme yetkisiyle donatilmis bir organdir. Pay sahipleri,
genel kurulda yonetsel haklarini kullanmak suretiyle kararlarin belirleyicisi olurlar. Bu

kapsamda yoneticilerin se¢imi, azil ve ibrasi da genel kurulun yetkileri arasindadir.

5 Sehirali Celik, Cikar Catismalari, s. 11-12.

5" Bu yonde bkz. TTK Genel Gerekge “Avrupa’da Ticaret Hukuku Alaninda Reform Konular1” baghg altinda
§67 ve §70. Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin hazirlanmasinda biiyiik 6énem verilen kurumsal
yonetime iliskin yoneticilerin kime karsi sorumlu oldugunu temel alan “sorumluluk yaklagimina karsin
“vapisal yaklasuim”, organlarin birbirleriyle iliskileri ve islevler ayrmmm esas alirken; giinden giine
birbirinden etkilenen bu yaklagimlar arasindaki ayrim ortadan kalkmaktadir. Bkz. Tekinalp, Yeni Hukuk
Politikalari, s. 233-234. Ayrica bkz. Aytag, Ziihtii: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Diizenlenen Pay Sahipligi
Haklarinin Degerlendirilmesi, Yeni Tiirk Bor¢lar Kanunu ve Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Sempozyumu,
Istanbul 2013, s. 333 vd.; Aytag, Ziihtii: Sermaye Piyasas: Hukuku Baglaminda Tiirk Ticaret Kanunu
Tasaris1 ve Pay Sahipligi Haklar1, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye
Piyasasina Etkileri, Ankara 2010, s. 71 vd.

% Tiirk Ticaret Kanunu Genel Gerekgesinin Tasarmin Kitaplarma Gére Getirilen Yenilikler ile Degisiklikler

bashgi altinda agik¢a yer verilen Pay Sahibinin Giiglenen Konumu bashgiyla bu arag, yontem ve sistemler
inter alia sayilmaktadir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu Genel Gerekgesi §137 ve §150.
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Boylece pay sahipleri oy haklarini kullanmak suretiyle sirket yoneticilerini segerek bir
bakima sirketin nasil yonetilecegini ve buna bagl olarak sirketin gelecegini de belirler.
Ancak yine de yoneticilerin pay sahipleri tarafindan secimi, sirkette ¢ogunluk/azinlik
iliskisine veya sermayenin daginik olup olmamasina bagl olarak tiim pay sahipleri i¢in
yeterli bir koruma saglamaktan uzaktir. Zira anonim sirket sermaye yapisinin daginikligi
ve pay sahipleri ¢evresinin genisligine bagl olarak yoneticileri segme ve kontrol etme
olanag azalir ve miilkiyet-kontrol ayrimi derinlesir®®. Tiirk Ticaret Kanunu’nun Eski
Ticaret Kanunu’'ndan farkli olarak yonetim kurulu iyelerinin pay sahibi olma
zorunlulugunu kaldirmasi da bu durumu gii¢lendirmistir (krs. TTK md. 359 ve ETK md.
312/2). Bu nedenle pay sahiplerinin ¢ikarlarini ciddi sekilde etkileyecek 6nemli miktarda
malvarlig1 iizerindeki islemler gibi malvarligini ve sirketin yapisini degistiren kararlarda,
yonetim kurulunun yetkisi smirlandirilarak genel kurul yetkili kabul edilmistir®.

Ote yandan ¢ok sayida pay sahibini biinyesinde toplamaya elverisli anonim
sirketlere, kazang elde etme beklentisiyle katilan pay sahiplerinin ortak bir amag i¢in bir
araya geldigi sOylenebilir. Pay sahiplerinin ¢ikarlari, toplu bir grup olarak sirketteki diger
cikar gruplart karsisindaki konumlar1 da géz onlinde bulunduruldugunda ayni yonde
birlesir®’. Bununla beraber 6zel olarak degerlendirildiginde her bir pay sahibinin sirkete
katilma amaci farkli olabilir veya pay sahipleri getirdikleri sermaye payina ve sahip
olduklar1 payin niteligine gore tek tek ya da gruplar olarak kendi iglerinde farklilasabilir.
Bu bakimdan pay sahipleri kendi i¢lerinde basta sirkete katilim amaglari bakimindan
isletmeci, yatirimci ve hatta piyasada gergeklesmesi beklenen fiyat degisikliklerinden

faydalanarak islem yapan spekiilator pay sahipleri veya sirkette sahip olduklar1 sermaye

% Miilkiyet-kontrol ayrmi diger hukuk sistemlerini de etkilemistir. Ancak Avrupa’da oldugu gibi pay sahipleri

cevresinin daha az daginik olan yapisi, diger hukuk sistemlerinde ayrimin daha sinirli olmasi sonucunu
dogurur. Bkz. Sehirali Celik, Cikar Catismalari, s. 14.

80 Ayrica bkz. Tiirk Ticaret Kanunu md. 151, md. 173 ve md. 356.
61 Ansay, Anonim Sirketler, s. 18; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 256.
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pay1 bakimindan ¢ogunluk/hakim ve azinlik/azlik®? pay sahipleri olmak iizere gesitli

bakimlardan tiirlere ayrilirlar ve farkli ¢ikarlart s6z konusu olur

63

3. Pay Sahiplerinin Cikarlar:

a. Malvarhg Uzerindeki Cikarlar

Sirketler, faaliyetlerini gerceklestirebilmek i¢in 6zkaynak veya yabanci kaynaklar

olmak tizere iki kaynaktan fon saglar. Sirketin 6zkaynagi, sermayedir; yabanci

kaynaklarin1 ise borglar olusturur. Bu kapsamda tasarruflarim1 sirketlere sunarak

degerlendirmek isteyen fon arz edenler yatirim karar1 verirken; sermaye koyarak ortaklik

(iiyelikIMitgliedschaft)®* hakki veya borg vererek alacaklilik hakk elde etme konusunda

bir tercihte bulunurlar. Getirilen sermaye paymnin sermayeye oranina gore sirkete

katilmak anlamina gelen ortaklik, kar ve zarar1 paylasma seklinde bir risk iistlenmekken;

62

63

64

Ogretide anonim sirketlere hakim gogunluk ilkesi geregince genel kurul kararlarinin alinmasinda tek basina
etkili olamayan pay sahipleri azmlik pay sahipleri olarak ifade edilmektedir. Bkz. Tekinalp, Unal (Poroy,
Reha/Camoglu, Ersin): Ortakhiklar Hukuku I, Istanbul 2019, N. 821-823; Ansay, Anonim Sirketler, s. 18;
Ulusoy, Erol: Anonim Sirketlerde Azmnhk Haklari, Ankara 2014; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat),
Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 257. Bir diger ifadeyle yonetim kontrolil veya sirket hakimiyetini elinde
bulundurmayan pay sahipleri azmhk pay sahipleridir. Bkz. Kendigelen, Abuzer: Zorunlu Cagriya iliskin
Son Gelismeler, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan, C. II, istanbul 2010, s. 1164, dn. 4. Bununla birlikte
Tiirk Ticaret Kanunu'nda yer verilen azlik terimi, kendilerine 6zel koruyucu haklar taninms, halka acik
olmayan sirketlerde esas sermayenin onda birine, halka agik sirketlerde ise %35’ine karsilik gelen pay
sahiplerini ifade eder. Ayrica nominal azinlik olarak ifade edilen Tiirk Ticaret Kanunu’nun 439. maddesine
gore paylarmin itibari degeri toplami en az bir milyon Tiirk Lirasi olan pay sahipleri de 6zel denetgi
atanmasini mahkemeden isteyebilmeleri bakimindan teknik anlamda azmlktir. Nominal azmlikla ilgili
ayrmtili bilgi i¢in bkz. Ulusoy, s. 18-19.

Bu c¢alismada belli oranlara bagli bir kanuni terim olan “azlik” ifadesi g6z 6niinde bulundurularak; teknik
anlamda azlik haklarindan bahsedilmedigi siirece Kanunda 6ngériilmiis oranlari tek bagina veya birlikte
saglayamamis pay sahiplerini de kapsayacak sekilde gesitli bakimlardan ¢ikarlart tehlikede bulunan tiim
kiictik pay sahiplerini ifade etmek iizere “azmlik” terimi kullanilacaktr.

Cesitli acilardan yapilan ayrimlara gére anonim sirkette bilyiik ve kiigiik, devamli ve degisken, yoneten ve
yonetilen gibi amagclar1 veya cikarlar1 farkli baska birgok tiirde pay sahibi tiirtinden bahsedilebilir. Bkz.
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 814-825; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler
Hukuku, C. 1, s. 256-260.

Pay sahipleri, anonim sirkete katilmak suretiyle sirketle bir iligki igerisine girmekte ve bir konum (stazi) elde
etmektedir. Pay sahipligi olarak ifade edilen bu durum hem bir hukuki iliskiyi hem de pay sahibi sifatina
bagl siibjektif bir hakk ifade eder. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Yongahk, Aynur: Sahis Sirketlerinde
Ortak Davasi (Actio Pro Socio), Ankara 2010, s. 6-7. Ayrica pay sahipligi sifati ve konumu i¢in bkz. asa.
Birinci Bolim, I, B, 3, b.
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alacaklilik, sirkete katilmaksizin belirli bir vade sonunda faiziyle birlikte geri almak tizere

belli bir meblag1 6diing vermek demektir®®.

Biiyiik miktarda sermaye teminini gerektiren onemli ekonomik faaliyetleri
gerceklestirmek icin kolayca halktan para toplanabilmesi amaciyla ortaya ¢ikan anonim
sirketlerde de, pay sahipleri getirdikleri sermaye ile sirkete 6zkaynak saglayarak yatirim
yaparlar ve elde ettikleri pay sahipligi konumu sayesinde ortaklik hakki kazanirlar®.
Boylece sirkete katilan pay sahipleri, getirdikleri sermayeyi kural olarak siiresiz bigimde
sirkete sunar ve getirdikleri sermaye ile sinirl olarak sirket faaliyetlerinin sonucuna
iliskin tiim riski iistlenirler. Bu kapsamda, sermayenin iadesi yasagi uyarinca getirdikleri
sermaye paylarmin karsiligi kendilerine geri 6denemeyecegi gibi, kural olarak, faiz de
elde edemezler. Bununla birlikte pay sahiplerinin getirdikleri sermayeye ve tistlendikleri
riske karsilik sirketten beklentisi, getiri elde etmektir. Dolayisiyla gergek veya tiizel
kisilerin bir anonim sirkete pay sahibi olarak katilmalarinin en 6nemli nedenini ve

sirketteki ¢ikarlarin1 malvarliksal gerekceler olusturur.

Pay sahibinin bir anonim sirket kanaliyla getiri elde etmesi, kir pay1 almasi ve
payin ger¢ek degerinin yiikselmesi olmak {izere iki sekilde s6z konusu olabilir. Faaliyet
asamasindaki anonim sirkette pay sahibi, ancak net donem karmin varhigi ve kar
dagitilmas: karariyla kar payr alabilir. Bununla birlikte malvarligimin sermayenin
tizerinde olmasi halinde de, sirketin sermayesi ile malvarlig1 arasindaki iliskiye baglh
olarak olumlu fark sirketin paylarina etki eder ve pay sahipleri getiri elde edebilir®’. Tiirk

hukukunda anonim sirketin sermayesi paylara boliinmiis (TTK md. 329/1) ve her payin

6 Songur, Damla Giilseren: Sermaye Piyasas1 Aract Kavrami, Prof. Dr. Sarper Siizek’e Armagan, C. III,

Istanbul 2011, s. 2926.
6  Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 255.

67 Hirs, C. 2, s. 267; Arslanh, Anonim Sirketler I, s. 93; Ansay, Anonim Sirketler, s. 37. Paylarm degeri, sadece
malvarligimm durumuna gore degil; ayn1 zamanda sirketin yonetimi veya getiri ihtimalleri gibi farkl
unsurlara gore degiskendir. Bkz. Bahtiyar, Mehmet: Anonim Ortaklikta Kayith Sermaye Sistemi ve
Sermaye Artirim, Istanbul 1996, s. 13.
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rakamsal bir deger ifade ettigi itibari/nominal degerli pay sistemi benimsenmistir (TTK
md. 476/1). Tiim paylarin kural olarak degismeyen ve zorunlu olarak esas sozlesmede
belirtilmis bulunan itibari/nominal degerlerinin toplami anonim girketin sermayesine
esittir®. Finansal acidan ise paymn pek ¢ok farkli degerinden soz edilir®®. Buna gére,
anonim sirket paymin sirketin varliklari, karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye
yapist gibi degiskenlere bagl olarak malvarligiyla iligkisine gore ortaya ¢ikan gercek
degeri’®, pay sahibinin pay1 edinirken 6dedigi sermaye paymndan yiiksekse, aradaki
olumlu fark pay sahibinin kazancini ifade eder. Ancak bu getiri, paymni satarak
devretmedigi siirece pay sahibinin eline ancak tasfiyede gecebilir. Bir diger ifadeyle,
anonim sirket pay sahibi sirket sona erdiginde tiim alacaklilar tatmin edildikten sonra

malvarliginda kalan olursa tasfiye payi alabilir.

Bu nedenle gerek kar payi1 gerek tasfiye pay1 bakimindan pay sahipleri belirsizlik
riski altindadir ve getirdigi sermayeyi aynen degil ancak artik malvarlig1 degeri oraninda
alabilecegi igin degisken bir alacak hakkina sahiptirler’. Béylece anonim sirketteki diger
cikar gruplarinin aksine sirketten sabit bir talep hakki bulunmayan pay sahiplerinin
durumu, malvarlig1 izerindeki ¢ikarlar bakimindan anonim sirketin diger ¢ikar gruplarina

gore Ozellik gosterir’2. Pay sahiplerinin malvarliksal ¢ikarmin odak noktasini, sirket

6 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 98.

69 Bunlar ihrag degeri, piyasa degeri, borsa degeri, defter degeri, tasfiye degeri, isleyen tesebbiis degeri, net aktif

degeri, alternatif gelir degeri ve gercek degerdir. Ayrmntih bilgi i¢in bkz. Turgut, Ali: Nominal Degerin
Altinda ve Nominal Degeri Olmayan Pay Ihraci, Sermaye Piyasasi Kurumu Yeterlik Etiidii, Ankara 2013, s.
4-6.

° Bununla birlikte bazen isletmenin etkinliginde herhangi bir farklilik olmamasina ragmen piyasa kosullari

nedeniyle paya iliskin arz ve talebe gore ortaya ¢ikan piyasa degeri ile gercek olmayan bir deger yiikselisi ve
buna bagli olarak getiri de s6z konusu olabilir. Bkz. Turgut, s. 4.

> Sehirali Celik, Cikar Catismalar, s. 21-22; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku,
C. 1, s. 255-256.

2 Sehirali Celik, Cikar Catismalari, s. 20-22; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku,
C.1,s.127-130.

23



Ozvarliginin degerini ifade eden “pay sahipleri degeri” (shareholders value) kavrami

olusturur’®.

Aldiklar1 belirsizlik riski ve sahip olduklar1 degisken talep hakki nedeniyle pay
sahiplerinin malvarliksal ¢ikari, sadece isletme konusunun gerceklestirilerek sirketin
devamimin saglanmasi veya mevcut malvarliginin korunmasinda degil; paylarinin
degerinin en yiiksek malvarligi degerine ulagsmasidir. Bu durum “pay sahipleri igin
yaratilan isletme degerinin maksimize edilmesi” ilkesi olarak anilir’*. Bdylece
malvarliginin, alacaklilarin sabit olan talep hakkini asan kisim bakimindan en yiiksek

degere cikarilmasi dogrudan pay sahiplerini koruyacaktir’.

Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde pay sahiplerinin korunmasi
malvarlig1 tizerindeki ¢ikarlar1 bakimindan degerlendirildiginde, 6ncelikle asgari olarak
esas sOzlesmede gosterilen sermayenin korunmasi gerekir. Bununla birlikte 6nemli
miktarda malvarligi tizerindeki islemlerin pay sahiplerini korumak amaciyla diizenlenmis
olmasi nedeniyle esasen sirket malvarligi korunmalidir. Bu anlamda 6nemli miktardaki
malvarliginin bedelsiz veya denk olmayan bir bedel karsiliginda isleme konu olmasi,
sermayeyi azaltmasa da sirketin mevcut malvarligini azaltacagindan dogrudan pay
sahiplerinin ¢ikarlarini zedeleyecektir. Bu asgari korumanin 6tesinde pay sahiplerinin
sirket malvarliginin en yiiksek degere ¢ikarilmasi yoniindeki ¢ikar1 nedeniyle pay
sahipleri tarafindan s6z konusu islemlerin karli bir sekilde gergeklestirilmesinin

beklenmesi de s6z konusu olabilir.

8 Tekinalp, Yeni Hukuk Politikalari, s. 229; Miilbert, Shareholder Value, s. 129-130.

4 Enriques, Luca/Macey, Jonathan R.: Creditors Versus Capital Formation: The Case Against the European
Legal Capital Rules, Cornell Law Review 2001, C. LXXXVI, S. 6, s. 1168; Tekinalp, Yeni Hukuk
Politikalari, s. 229; Aydin, Kendi Paylarmi Edinme, s. 6; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim
Sirketler Hukuku, C. 1, s. 250. Bununla birlikte Tiirk Ticaret Kanunu Genel Gerekgesi’nde pay sahipleri
degeri kavraminin igerigi belirsiz ve tartismali oldugu belirtilmistir. Bkz. TTK Genel Gerekge, §91.

> Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 128.
24



Ote yandan yukarida da belirtildigi gibi bu ¢ikarlar1 zedeleyen islemlerin kanunen
yasaklanmamis olmas1 dolayisiyla pay sahiplerinin malvarliksal ¢ikarlarinin  her
haliikarda korunmasindan bahsedilemez. Pay sahipleri islem sonuglari aleyhlerine olsa
dahi bu islemleri genel kurul karariyla gerceklestirme konusunda irade serbestisine
sahiptir. Bu bakimdan islemlerin genel kurul karartyla gerceklestirilmesi, isleme konu
olan malvarligina denk bir kars1 edim Ongdrmeyen ve pay sahiplerinin ¢ikarlarim
zedeleyen islemlere karst muhalif pay sahiplerine bilgi edinme ve miidahale etme sansi
tanir’®. Boylece pay sahiplerine islemlerin kosullarmi belirleme/denetleme ve kendi

cikarlarim1 gézetme konusunda bir olanak saglanir.

Pay sahiplerinin bu malvarliksal ¢ikari, onlar1 sirket biinyesinde bir araya getiren
ortak amagctir. Boylelikle bir araya gelen pay sahipleri, iistlendikleri belirsizlik riskine
karsilik sirketin varligi ve devamliligina bagl olarak pay sahipligi konumuna sahip
olurlar. Bu nedenle pay sahiplerinin malvarliksal ¢ikarlarinin korunmasi, sahip olduklari

bu konum ile yakindan iligkilidir.

b. Pay Sahipligi Sifatlarina ve Konumlarina iliskin Cikarlar

Yatirim kararin1 sermaye getirerek anonim sirkete katilmaktan yana kullanan
kisiler, pay sahipliginden dogan bir konumu elde etme konusunda belirli bir anonim
sirketi tercih ederek bir irade ortaya koyarlar’’. Belirli bir anonim sirkete katilma ve bu

sirkette pay sahibi olma yoniindeki bu irade, s6z konusu anonim sirketin mevcut veya

® Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 7.

" Anonim sirketlerin merkez kavrami olan paya sahip olmay1 ifade eden pay sahibi sifati, payn aslen veya
devren edinilmesi ile kazanilir. Paya sahip olunmasiyla paydan dogan malvarliksal haklar kullanmilabilir.
Teknik bir terim olarak pay sahipligi ise pay sahibi sifatinin sirketce taninmasi sonucunda sirkette elde edilen
konumu ifade eder. Yo6netsel haklar ancak pay sahipliginin taninmasina bagli olarak kullanilabilir. Bkz. TTK
426. madde gerekgesi.

Bir pay sahipligi konumu, anonim sirkette cesitli anlamlar tasir. Birincisi, sirkete 6zkaynak saglayan kisi
olarak ekonomik anlamda sirketin maliki konumundadir. Ikincisi, pay sahipliginin kazanilmasma bagl
olarak hukuki anlamda paya bagl haklarm sahibidir. Ugiinciisii ise anonim sirketin orgiitsel yapis1 i¢inde
genel kurulun bir tiyesidir.
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beklenen bazi 6zellik ve kosullari {izerine inga edilir. Bu kapsamda, anonim sirketin temel
ozelliklerini olusturan tabiiyeti, merkezi, isletme konusu, mevcut ve beklenen faaliyetleri,
malvarlig1 yapist ve durumu, sermaye yapisi, karlilig1 ve getiri saglama potansiyeli, pay
sahipleri diizeni, yonetimi, Orgiitsel yapisi, ticari itibar1 ve piyasa degeri gibi pek ¢ok
ozellik pay sahibinin ¢ikar ve beklentilerine gore pay sahipligi iligkisinin islem temelini
olusturur’®. Dolayistyla pay sahiplerinin, genel ve bir grup olarak pay sahibi sifatlarini
siirdiirme; 6zel ve sahsi olarak ise bir sirkete katilma ve bu sirkette kalma kararlarinda
etkili olan o6zellik ve kosullardaki anonim sirkette pay sahipligi iligkilerini koruma
seklinde konumlarina iliskin ¢ikarlar1 s6z konusudur. Anonim sirketin temel 6zelliklerini
degistiren veya onemli dlgiide etkileyen 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki islemler,
her haliikdrda pay sahiplerinin malvarliksal ¢ikarlar1 kadar konumlarina iligkin bu

cikarlarin da etkileyen iglemlerdir.

Sirketin ¢ikarlar1 acisindan gerekli ve iyi yonetilmis bir islem sirket icin
dogurdugu olumlu sonuclara bagl olarak ¢ogu zaman pay sahiplerinin ¢ikarlarini da
olumlu sekilde etkiler. Ornegin, sirketin iyi isletilemeyen bir fabrikasinin veya
kullanilmayan tasimmazlarmin satilmasi sirkete nakit akisi saglayarak devam eden
faaliyetlerinin daha iyi sekilde yiiriitilmesine, yeni yatirimlara girisilmesine veya
bor¢larin kapatilmasina katki saglayabilir ya da sirket agisindan karl bir islem sirketin
malvarligini arttirabilir. Boylece 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler pay
sahiplerinin de ¢cikarlarina hizmet edebilir’®. Bu olumlu etki ve sonuglarin ortaya ¢ikmasi

elbette sirketin mevcut durumunun ve ihtiyaclarinin ekonomik anlamda dogru tespit

8 Sénmez, s. 83. Islem temeli kavramu icin bkz. Kocayusufpasaoglu, Necip: Islem Temelinin Cokmiis

Sayilabilmesi Icin Sosyal Felaket Olarak Nitelendirilebilecek Olaganiistii Bir Olayin Gergeklesmesi Sart
Midir?, Prof. Dr. M. Kemal Oguzman Anisma Armagan, Istanbul 2000, s. 506.

™ Tiirk, Ahmet: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun Getirdigi Degisiklik ve Yeniliklerle Anonim Ortaklikta
Sermaye Kaybi ve Hukuki Sonuglari, DEUHFD 2015, C. 17, S. 2, s. 85-86.
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edilmesinden, gergeklestirilmek istenen somut iglemin hilkim ve kosullarinin en iyi

sekilde diizenlenmesine kadar iyi yonetilmis bir siirece baglidir.

Ancak bu 6nemli islemlerin anonim sirketin temel 6zelliklerini degistirme veya
onemli Olglide etkileme potansiyeli, 6zellikle ¢ikar catigmalar1 baglaminda olumsuz
sonuglar doguracak islemlerin gergeklestirilmesi ve pay sahiplerinin ¢ikarlarinin ciddi
sekilde zedelenmesi tehlikesini de barindirmaktadir. Kaldi ki, 6nemli miktarda malvarligi
tizerindeki islemlere iliskin siire¢ iyi yonetilse, hatta sirket i¢in en dogru ve avantajh

sekilde gergeklestirilmis olsa bile, pay sahiplerinin ¢ikarlarini zedeleyebilir.

Nitekim bu islemler, ayn1 zamanda sirketin isletme konusunu gergeklestirmek igin
gerekli miktar veya nitelikte malvarhiginin sirketin hakimiyet alanindan ¢ikmasiyla,
sirketin faaliyetini devam ettiremez hale gelmesine ve sona ermesine neden olabilir. Bu
durumda, pay sahiplerinin tiimii pay sahibi sifatim1 kaybedecektir. Diger yandan esas
sozlesmede yazili isletme konusunun degistirilmesiyle, sirketin devami saglanabilirse de;
isletme konusunun degismesi pay sahiplerinin yatirnm kararini sekillendiren sirketin
temel Ozelliklerinde degisiklik oldugu i¢in, bu sefer de pay sahipligi iliskisinin islem

temeli degismektedir®.

Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerin bazi pay sahiplerini devre dist
birakmak amaciyla malvarliginin devredilerek fiili birlesme seklinde gergeklestirilmesi
durumunda ise bazi pay sahipleri i¢in kotiiniyetli olarak pay sahipligi konumunun

kaybettirilmesi ortaya ¢ikarS.,

Diger yandan, énemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemler sonrasinda sirket
sona ermese ve mevcut isletme konusunu kismen de olsa bir sekilde devam ettirme

olanagma sahip olsa bile; her haliikarda sirketin mali durumunun, malvarliginin ve

8 Sonmez, s. 105.

81 Bkz. asa. Birinci Boliim, I, B, 3 ve Ikinci Boliim, IV.
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sermaye yapisinin degismesi, ticari itibarinin ve piyasa degerinin olumsuz etkilenmesinde
oldugu gibi yine pay sahipligi iliskisinin islem temelini degistiren, bdylece pay
sahiplerinin konumlarma iliskin ¢ikarlarini etkileyen sonuglar doguracaktir. Ornegin,
islem sonucunda elde edilecek kars1 edimin, isleme konu malvarligi unsurlarinin hizmet
ettigi faaliyet alanlar1 yerine farkli alanlarda degerlendirilmesi veya farkli sekillerde
kullanilmas1 sdz konusu olabilir®?. Bu kapsamda pay sahiplerinin ¢ikarlarmi ve aldig1
riskleri ciddi sekilde etkileyen bu islemlerde pay sahipleri malvarliksal ¢ikarlart disinda

da korunmaya ihtiyag duyarlar.

Dolayistyla pay sahiplerinin konumlarina iliskin ¢ikarlarinin korunmasi amaciyla,
onemli miktarda malvarli1 tizerindeki islemler genel kurulun devredilemez goérev ve
yetkileri arasinda diizenlenmistir. Boylece bir yandan pay sahipligi iliskisinin iglem
temelini 6nemli dl¢lide etkileyen bu islemlere karar verecek olan pay sahipleri olacak;
diger yandan genel kurul ile bu islemlerden haberdar olan ve islemlere iliskin bilgi edinen
pay sahipleri kendi geleceklerini 6ngdrebilme olanagina ve temel ozellikleri degisen
sirkette kalma veya kalmama konusunda bir konum alma 6zgiirliigiine sahip olacaktir.
Halka agik sirketlerde ayrilma hakkinin da taninmasiyla bu konum alma 6zgiirliigline
iliskin daha giivenceli bir koruma 6ngoriillmiistiir. Bununla birlikte pay sahibinin halka
acik olmayan sirketlerde de belli kosullarda ayrilma ve ¢ikma haklar1 dogabilecegi gibi,

payimi devretme veya yatirimlarini yeniden diizenleme olanagi bulunur®,

Burada 6nemli miktarda sirket malvarligi iizerindeki islemlerin genel kurul
kararina baglanmasinin, yonetim kurulu ile pay sahipleri arasindaki miilkiyet-kontrol
iliskisi kapsaminda pay sahiplerinin malvarliksal ¢gikarlarinin korunmasina hizmet ettigi

goriiliir. Bununla birlikte korunan pay sahiplerinin salt malvarliksal ¢ikarlar1 degildir.

82 Letsou, Peter V.: The Role of Appraisal in Corporate Law, 39 Boston College Law Review 1997-1998, V.
39,N. 5, s. 1150.

8 Tiirk Ticaret Kanunu’nun sirketten ¢ikma (squeeze out) ve ayrilmaya iligkin hiikiimleri kapsamimda séz
konusu olabilecek haller igin bkz. asa. Dordiincti Bolim, IV, C.
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Ilgili diizenlemeler bu anlamda ancak yetersiz bir koruma saglayabilir. Nitekim isleme
konu olan malvarlig1 unsurlarinin degerine denk olmayan bir kars1 edimin s6z konusu
oldugu hallerde sermayenin korunmasina iliskin kanuni sinirlar diginda muhalif pay
sahiplerine denklestirici herhangi bir mekanizma 6ngoriilmedigi géz oniine alindiginda,
ozellikle pay sahiplerine 6zel olarak 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler i¢in
ayrilma hakkinin her haliikarda taninmadigr Tirk Ticaret Kanunu kapsaminda pay
sahiplerinin malvarliksal ¢ikarlarinin tam anlamiyla korundugu séylenemez. S6z konusu
hiikiimlerle getirilen koruma, bir bakima sirketin yeniden yapilandirilmasi anlamina gelen
onemli miktarda sirket malvarligi ilizerinde islemlerin pay sahipleri tlizerindeki etkisi
nedeniyle pay sahiplerine konum alma 6zgiirliigiiniin taninmasidir. Bu sayede her pay
sahibi, genel kurul karariyla gerceklesecek islemin olasi hiikiim ve sonuglarini goz
oniinde bulundurarak oy kullanabilme ve pay sahipligi konumu ile yatirim kararim

gozden gegirerek kendi gelecegini tayin etme 6zgiirliigiine sahip olabilecektir.

c. Kisisel veya Grup Olarak Farkhlasan Cikarlan

Anonim sirketin malvarliginin korunmasi ile mali durumunun iyi olmasi ve
sirketin devamu ile pay sahipligi konumlarinin korunmasi tiim pay sahiplerinin birlesen
cikaridir. Bununla beraber pay sahiplerinin cesitliligi kendi iclerinde c¢ikarlarinin

farklilasmasi sonucunu dogurur®,

Onemli miktarda malvarlig: {izerindeki islemlerde de pay sahiplerinin hem toplu
hem azmlik pay sahipleri gibi grup olarak 6zel ¢ikari bulunur. Pay sahiplerinin 6zel
cikarlarina bagl olarak farklilasan c¢ikarlari, onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki
islemlere iliskin genel kurul karari alinmasinda bazi pay sahiplerinin karara muhalif

kalmasmna neden olabilir. Ongoriilen yetersayilarm saglanmasiyla muhalif kalan pay

8  Ansay, Anonim Sirketler, s. 18; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 256-
257.
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sahiplerine ragmen islemin gerceklestirilmesi yoniinde gegerli bir genel kurul karari
aliabileceginden, farklilasan cikarlar pay sahiplerinin kendi iclerinde de catigmalar
yasamasina neden olabilecek niteliktedir. Bu durum, sirketin temel yapisi ve kurumsal
diizenini degistiren dnemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemin sonucunda ¢ikarlari
ciddi sekilde etkilenen pay sahiplerinin 6zel ¢ikarlar1 bakimindan da ayrica korunmasini

giindeme getirir®,

Kanun koyucu Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenledigi ¢esitli mekanizmalarla genel
olarak pay sahiplerinin farkli ¢ikarlar1 arasinda anonim sirketin temel yapisina ve
organizasyonuna aykir1 diismeyecek makul ve dengeleyici bir tutum benimsemistir. Bu

noktada dikkat edilmesi gereken ii¢ husus bulunur:

Birincisi, pay sahiplerinin ¢ikarlarinin hukuken esit statiide oldugu, herhangi bir
grubun belli bir islemin kosullarina veya kararin belli bir yonde olmasina iliskin ¢ikarinin
digerine iistiin tutulmadigidir. Bu kapsamda pay sahiplerini birbirlerine kars1 koruyan
diizenlemelerde, hangi grubun digeri karsisinda savunma araclar1 bakimindan zayif
oldugunun esas alindig1 ve zayif olan tarafa kendilerini savunacaklar1 olanaklar tanindig1
goriiliir®®. Bir baska ifadeyle, pay sahiplerinin birbirine kars1 korunmasi, mutlak olarak
pay sahipleri gruplarindan birisinin iradesinin gegerli kabul edilmesi degil, aralarinda gii¢
dengesinin saglanmasi seklindedir. Buna gore, cesitli olasiliklara gore isletmeci ya da
yatirime1 pay sahiplerini veya azinlik ya da ¢ogunluk pay sahiplerini korumaya yonelik

haklar tanindig1 veya siirlamalar getirildigi goriiliir.

Ikincisi, pay sahiplerini birbirlerine karsi koruyucu diizenlemelere ragmen
catismali konunun hangi grubun lehine sonuglanacagini, anonim sirketlere hakim temel

ilkelerin, sirketin sermaye ve pay sahipleri diizeninin veya pay sahiplerinin kendi

8  Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 5 ve N. 8.
8  Ansay, Anonim Sirketler, s. 255.
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arasindaki iliskilerin belirleyecegidir. Bu anlamda pay sahiplerinin kendi arasinda
orgiitlenmesi, ¢ikarlari dogrultusunda belli bir politika izlemesi veya sistemli hareket
etmesi amagclarma ulagsmalarini saglayabilir ya da taninan haklara veya getirilen
sinirlamalara karsin anonim sirketlere hakim temel ilkeler (Ornegin, ¢ogunluk ilkesi)

kapsaminda sonug Yyine de gii¢lii olan tarafin lehine olabilir.

Uciinciisii, bu nedenlerle koruyucu diizenlemeler sadece bir kararin alinmasini
onleyici degildir; kimi hallerde ayrilma veya iptal davasi agma hakkinda oldugu gibi

alinan karar1 telafi edici de olabilir.

Bu ii¢ hususa gore, 6rnegin, sirket yonetimine ilgi gosteren isletmeci ve yatirimei
pay sahipleri arasindaki denge, kanunda belirtilen yetersayilarla toplanan ve karar alan
genel kurulun kararlarinin tiim pay sahiplerini baglamasina (TTK md. 418, 421 ve 423)
karsilik; giindeme baglilik ilkesi (TTK md. 413) ile hangi kararlarin goriisiilecegi
konusunda pay sahiplerinin 6nceden bilgilendirilmesiyle saglanmistir. Boylece isletmeci
pay sahipleri, genel kurul toplantisina katilmayan yatirimci pay sahiplerine ragmen
sirketin isleyisini saglayabilirken; yatirimci pay sahipleri de toplant1 giindemine gore
genel kurula katilarak (veya temsilci gdndererek®’) iradesini ortaya koymak veya
yoklugunda diger pay sahiplerinin gecerli olarak alacagi kararin kendisini baglamasina
izin vermek konusunda tercihte bulunabilirler. Ancak yatirimci pay sahiplerinin de genel
kurul toplantisina katilmasina ragmen iradelerinin aksine bir karar alinabilir veya

katilmamalarina ragmen iradeleri yoniinde bir karar alinmis olabilir.

Farkli ¢ikarlar1 bulunan pay sahibi gruplari arasindaki ¢catismalarda pay sahiplerini

birbirlerine kars1 koruyucu diizenlemeler getirilmesi bakimindan, gii¢ dengesizliginin s6z

87 Songur, Damla Giilseren: Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Temsili, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Ankara 2012 (yayimlanmamis yiksek lisans tezi), s. 63 vd.; Turanboy, Asuman: Anonim
Sirketlerde Temsilci Aracihgiyla Oy Kullanma ve Hissedarlara Cagr1 Yoluyla Oyda Vekalet, AUHFD 1996,
C.45,S.1-4,s. 428 vd.
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konusu oldugu azinlik/cogunluk pay sahiplerinin ¢ikar farkliliklarinin 6n plana ¢iktig
goriiliir. Buna gore, ¢ogunluk ilkesinin hakim oldugu anonim sirketlerde ¢ogunlugun
iradesi hige say1lamaz®. Ancak genellikle haklarim ve ¢ikarlarii koruma yetenegi zayif

olan azinligin kendisini korumas igin ¢esitli olanaklar tanmnir®.

Bunlarin basinda belli oranlara ulagsmasi ve diger kosullar1 saglamasi: durumunda
taninan azhik haklar1 bulunur. Ornegin, hakli nedenlerin varhi@ halinde, azlik pay
sahipleri, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesinden sirketin
feshine karar verilmesini talep edebilmektedir (TTK md. 531). Ancak bu talebe ragmen
mahkeme sirketin feshedilmesi yerine paylarinin gercek degerinden O6denmesiyle

azinh@in sirketten ¢ikarilmasina karar verebilir®.

Bu baglamda, esit islem ve haklarin sakinilarak kullanilmasi ilkeleri ile diirtistlik

kurali da azinlik pay sahipleri i¢in koruyucudur (TTK md. 357)% . Her ne kadar esit islem
ilkesinin girket organlarina getirilmis bir yiikiimliiliik olmas1 dolayisiyla pay sahipleri i¢in
bir hak olmadig1 ve kendileri arasindaki iliskilerde uygulanamayacag: kabul edilse de®,

ilke azinlig1 koruyucu bir islev tasir®,

Diger yandan agirlastirilmis yetersayilar ve ayrilma hakkinin taninmasi da azinlik
pay sahiplerinin korunmasi bakimindan getirilmis diizenlemelerdendir. Bu yetersayilar

sayesinde belli kararlarda daha genis katilimli toplantilarin gergeklestirilmesi ve daha ¢ok

8  Pay sahipleri demokrasisi ile desteklenen bu ilke gogunlugun g¢ikarlarinin esas alinmasma dayanir. Ancak

¢ogunlugun azinliga zarar verici davraniglarinin da engellenmesi gerekir. Ansay, Anonim Sirketler, s. 21-21;
Tekinalp, Unal: Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmasi Tlkesi, Tkt. Mal. Dergisi 1979-1980, C.
XXVI, s. 203.

8 Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakliklarmm Yeni Hukuku, Istanbul 2014, N. 14-03.

% Tiirk Ticaret Kanunu 531. madde gerekgesi.
9t Ayrntili bilgi igin bkz. Tekinalp, Haklari En Az Zarar Verecek Sekilde Kullamilmasi ilkesi, s. 203-211.

%2 Yildiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Agisindan Esit Islem Ilkesi, Ankara 2004, s. 92-93;
Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, N. 888.

% Akdag Giiney, Necla: Anonim Sirketlerde Esitlik Tlkesi, GUHFD 2014, C. XVIII, S. 3-4, s. 121-122;
Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 137-138.
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pay sahibinin s6z sahibi olmasi saglanmis olur®. Béylece agirlastirilmis yetersayilar
cogunluk pay sahipleri bakimindan kararlarin alinmasini zorlastirici bir nitelik tasir ve bu

baglamda azinlik ile toplantiya katilmayan pay sahiplerini gozetir®.

Ancak belirtmek gerekir ki, konumlarina gore ayrilan pay sahipleri arasinda,
anonim sirketlerde gecerli cogunluk ilkesi nedeniyle genellikle azinlik pay sahiplerinin
cikarlarinin korunmasii gerektiren durumlar ortaya g¢ikabilmekle beraber, kimi 6zel
hallerde azlik haklarma veya azinlik pay sahiplerini koruyucu diizenlemelere karsi

cogunluk/hakim pay sahiplerinin ¢ikarinin da korunmast ihtiyaci s6z konusu olabilir®,

Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerin gergeklestirilmesine iliskin de
pay sahiplerinin kendi iglerinde ¢ikarlar1 farklilasabilir. Zira bu islemlerde ¢ogunluk pay
sahibinin ¢ikarlarinin 6n plana konulmasi ve azinligin ¢ikarlarinin zedelenmesi soz
konusudur. Ozellikle islemin sirket ile cogunluk pay sahibi arasinda gerceklesmesi

olasidir. Bu halde oydan yoksunluk diizenlemeleri, azinligi koruyucu bir islev goriir (TTK

md. 436).

Ote yandan isletmeci pay sahipleri ile yatirrmei pay sahipleri ayrimi kapsaminda
da c¢ikarlar farklilasabilir. Nitekim isletmeci pay sahiplerinin sirketin yonetiminde etkin
olma amaci, bu pay sahiplerinin sirketin faaliyetinin devami yoniindeki ¢ikarlarini ve
uzun vadeli getiri beklentisini 6n plana ¢ikarirken; yatirimci pay sahiplerinin odak
noktasinin getiri elde etme olmasi, onlar i¢in sirketin devamini 6nemsiz kilarak ekonomik

acidan uzun vadede olumsuz sonuglar doguracak olsa da kisa vadede sirket malvarligini

% [mregiin, Oguz: Tiirk Hukukunda Anonim Ortakliklarda Toplanti ve Karar Yetersayilari, Istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi 1984, C. 50, S. 1-4, s. 353.

% Ansay, Anonim Sirketler, s. 255-256; imregiin, Yetersayilar, s. 355; Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 310.

% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, N. 821-823; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim
Sirketler Hukuku, C. 1, s. 258-260. Alman Federal Anayasa Mahkemesi de, MotoMeter kararlar1 olarak
anilan kararlar bakimindan yapilan itirazlara iliskin degerlendirmesinde azinlik pay sahiplerinin miilkiyet
haklarina iliskin yeterli koruyucu haklarin bulunmasi durumunda, hakim pay sahiplerinin iradesinin 6ncelikli
olarak dikkate alinmamasmi Anayasa’ya aykiri oldugunu belirtmistir. Bkz. BVerfG, 23.08.2000 -1 BvR
68/95, 1 BVR 147/97, ZIP 2000, 1670.
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olabilecek en yiiksek degere ¢ikaran stratejiyi benimsemelerine yol acabilir®’. Buna gére,
onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerin sirketin sona ermesi sonucunu
doguracagi hallerde bu iki grup pay sahibinin islemin gergeklestirilmesine yonelik

iradeleri farkli yonlerde olacaktir.

Bu bakimdan kanun koyucu 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler gibi
onemli diizenlemelerde Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Kanunu kapsaminda
farkli ¢ikarlar1 bulunan pay sahiplerinin birbirlerine kars1 korunmasinda oybirligi ya da
agirlastirilmig  yetersayilar, oy haklarinin smirlandirilmast veya ayrilma hakkinin

taninmasi gibi 6zel mekanizmalar 6ngoriilmiistiir®®,

C. Getirilen Onlemler

1. Islemin Genel Kurulun Yetkisinde Olmasi Zorunlulugu

Onemli miktarda malvarhg: iizerindeki islemlere iliskin diizenlemelerde, bu
islemlerin sirketteki etkilerinin pay sahiplerine yansimasi dikkate alinmistir®®. Bu
bakimdan temsil sorunu ve pay sahiplerinin kendi i¢indeki ¢atigmalar nedeniyle 6nemli
miktarda malvarlhigi lizerindeki islemlere iliskin diizenlemelerin getirilis amaci, pay
sahiplerinin korunmasidir. Anonim sirketteki diger gruplarin ¢ikarlari, genel hiikiimlerin
yani sira pay sahiplerinin ¢ikarlariyla oOrtiistiigi Olclide ancak dolayli olarak bu
korumadan faydalanmaktadir'®. Ornegin, malvarligiin korunmasi diger ¢ikar gruplarin

da koruyucu bir islev goriir.

9 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, N. 819-820; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim
Sirketler Hukuku, C. 1, s. 258 ve 261.

% Onemli islemler ile ilgili bkz. asa. Birinci Béliim, 11, B, 2, a.
% Tarhan, s. 63.

100 Birlesme, boliinme ve tiir degistirme islemlerinin aksine énemli miktarda malvarhig iizerindeki islemlerde
alacakhilarin ve galisanlarmn korunmasma iligkin 6zel bir diizenleme getirilmemistir. Onemli miktarda sirket
malvarliginin devralindigi hallerde, devralan sirketin borglarini da devralmak zorunda olmadig: gibi, 6zel
olarak baskaca bir koruma da 6ngoriilmemistir. Ancak pay sahiplerinin de ¢ikarlarmi koruyan malvarliginin
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Onemli miktarda malvarhig: iizerindeki islemlerin her halde pay sahiplerinin
iradesiyle gergeklestirilebilmesi, kiilli halefiyetin s6z konusu oldugu diger islemlerin
aksine ciizi halefiyet yoluyla gergeklestirilen bu islemlerde pek ¢ok acidan haklart ve
cikarlar1 tehlikeye giren pay sahiplerinin korunmasina hizmet eder'®*. Bu koruma iki
yonliidiir. Pay sahipleri, bir yandan islemlerin genel kurulun gérev ve yetkileri arasinda
diizenlenmesiyle birlesen ¢ikarlar1 kapsaminda bir grup olarak yoneticilere karsi
korunurken; diger yandan da agirlastirilmis yetersayilar ve halka agik sirketler igin

taninmis ayrilma hakkiyla farklilasan ¢ikarlari kapsaminda birbirlerine karsi korunur.

Bu kapsamda oOnemli miktarda malvarlig1 {izerinde islemlerin diizenlenisi,

192 Anonim sirketin isletme konusu,

oncelikle organlar arasi yetki paylasimina iligkindir
tiiri gibi 6zelliklerini degistiren veya 6nemli dlgiide etkileyen dnemli miktarda malvarligi
tizerindeki islemlerde genel kurulun kararinin aranmasiyla, yonetim kurulunun islemle
tek basina baglayabilmesi engellenmistir. Bu sayede bir grup olarak pay sahipleri, temsil
sorunu kapsaminda yonetim kurulunun onlarin iradesine basvurmadan, sirketin esas

sO6zlesmede belirtilmis isletme konusunu gerceklestirebilmesinin esasini olusturan dnemli

miktarda sirket malvarlig1 {izerinde tasarrufta bulunmas: tehlikesinden kurtulur'®,

Ote yandan, bu islemlerin genel kurula sunulmasi, pay sahiplerinin iglemden

haberdar olmasimi ve islemin hiikiim ve kosullariyla ilgili bilgi edinmesini saglar'®.

Boylece islemlerin genel kurul karar1 alinarak gerceklestirilebilmesi ile anonim sirket pay

korunmasi ilkesi kapsaminda tiim ¢ikar gruplari igin fayda saglandigi sdylenebilir. Ayrica diiriistliik kurali
veya sermayenin korunmasina iligkin hiikiimler gibi genel diizenlemeler de diger ¢ikar gruplarin1 korumaya
devam etmektedir. Bkz. Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 17 ve 57-58.

101 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 5.
192 Tarhan, s. 113.
103 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 6.

104 Pay sahipleri gevresinin yaygm ve sermayenin dagmik olmasma bagh olarak sirketin kontroliiniin yénetim
kurulunda oldugu anonim sirketlerde bu durum, tiim pay sahiplerinin islemden haberdar olmasina hizmet
eder. Bununla birlikte sirket paylarinin biiyiik bir kisminin bir veya birkag pay sahibinin bulunmasi nedeniyle
yonetimde ¢ogunluk kontroliiniin s6z konusu oldugu sirketlerde, islemin genel kurula sunulmasi 6zel olarak
azmlik pay sahiplerini koruyucu bir islev kazanacaktir.
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sahiplerinin pay sahipligi konumlarimin ve malvarliksal ¢ikarlarinin genel olarak

korunmasi s6z konusu olur.

2. Genel Kurulda Agirlastirllmis Yetersayillarin Aranmasi ile Ayrilma ve

Cikma Haklarinin Taninmasi

Pay sahipleri grubu icerisindeki her bir pay sahibinin ya hep ya hi¢ mantigiyla
mutlak olarak korunmasi olanakli degildir. Ticari hayatin gerekleri ve sirketin ¢ikarlari
gibi nedenlerle ¢ogunlugun uygun gordiigii bir islemin, bazi kiiclik pay sahiplerinin
¢ikarlarinin korunmasi i¢in engellenmemesi adina genel kurul karari alinirken oybirligi
aranmaz!® ve &nemli miktarda malvarhig: iizerinde islemler, muhalefette kalan pay
sahiplerine ragmen cogunlugun aldigi gegerli bir genel kurul karanyla

gerceklestirilebilir®

. Bununla birlikte sirketin yapisinda ve yazgisinda ciddi degisiklikler
doguran bu islemler i¢in kanun koyucu pay sahiplerinin kendi i¢indeki ¢ikar catigmalarina
kars1 dengeleyici bir mekanizma Ongorerek genel kurul kararini nitelikli ¢cogunluk
kosuluna baglamistir (GKY md. 22/12; SPK md. 29/6)'%’. Dahasi, halka agik sirketlerde
yatirimeilarin korunmast bakimindan 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki islemlerin
de arasinda bulundugu 6nemli nitelikte islemlerde muhalif kalan ya da haksiz sekilde oy

kullanmas1 engellenmis pay sahiplerine sirketten ayrilma hakki da taninmistir (SPK md.

24)1%8 Halka agik olmayan sirketler igin ise, bu olanak sadece hakli nedenle fesih

105 ABD’de ortaya gikan anonim sirket sézlesmesinin pay sahiplerinin kendi arasmda bir szlesme oldugu fikri
dogrultusunda ancak tiimiiniin rizastyla degistirilebilecegi, boylece her pay sahibinin sirket s6zlesmesinin bir
tarafi olarak sdzlesmenin degistirilmesinde veto hakkinin bulundugu kabul ediliyordu. So6zlesme
degisikliklerinin oybirligiyle ger¢eklestirilmesini gerektiren bu goriis, pay sahibi sayismin artmasiyla birlikte
karar verilmesinin zorlagmasina ve sirketlerin ticari hayatin gerekleri dogrultusunda hareket edememesine
neden olmustur. Boylece cesitli yargi kararlart sonucunda, azinlik pay sahiplerine bazi haklar taninmak
suretiyle oygokluguna gecilmistir. Carney, s. 77-82.

106 Pay sahipleri demokrasisi anlayisiyla desteklenen sirketi pay sahiplerine ait géren goriise gore gogunluk
cikarlari hem sirketin hem de azinhgin ¢ikarlarina istiin tutulmaktadir. Bu yonde bkz. Ansay, Anonim
Sirketler, s. 21.

197 Ansay, Anonim Sirketler, s. 21; krs. Tarhan, s. 114.
108 Ayrmtili bilgi igin bkz. aga. Dordiincii Boliim, IV, B.
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talebinde bulunuldugu takdirde veya sirketler toplulugunda gergeklesecek islemler

kapsaminda bazi hallerde ortaya ¢ikmaktadir'®.

Nitekim 6nemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemler de pay sahipleri grubu
icerisinde pek ¢ok farkli ¢ikarin s6z konusu oldugu islemlerdendir. Ornegin, anonim
sirketin faaliyetini devam ettiremez hale gelecek olmasina ve sona ermesine neden
olabilecegi i¢in isletmeci pay sahipleri tarafindan istenmeyen dnemli miktarda malvarlig:
tizerindeki bir islem, sirket ve dolayisiyla pay sahipleri ig¢in karli bir sekilde
gerceklestirilebilirse yatirrmei pay sahipleri tarafindan istenen bir islem olabilir. Islemin
gerceklestirilebilmesi, genel kurul kararinin alinmasi i¢in gerekli yetersayilarin saglanip

saglanamadigina gore belli olacaktir.

Ne var ki, onemli miktarda malvarligi tlzerindeki islemler, pay sahipleri
gruplarinin farkli yondeki beklentilerinden kaynaklanan ¢ikar ¢atismalarinin 6tesinde
azinlik pay sahiplerinin pay sahipliklerinin ve dogacak haklarinin ortadan kaldirilmasi
i¢in bir arag olarak da kullanilabilir. Bunlarin basinda fiili birlesme veya boliinme sonucu
doguran malvarliginin devri igslemleri gelir. Boylece birlesme ve bdliinme islemlerinde
gecerli olan ortaklik haklarinin devamliligi ilkesi uygulanmaksizin gerceklestirilen devir
sonrasinda faaliyetini siirdlirmesi olanaksiz hale gelen anonim sirket tasfiye edilerek bir
grup pay sahibi yeni sirketin disinda birakilir. Nitekim hukuki birlesme ve boliinme
islemlerinde devrolunan sirketin pay sahipleri, devralan sirkette pay sahibi olur (TTK md.
140/1, 153 ve 161) ya da birlesmede birlesme soézlesmesinde yer almasi kosuluyla
paylariin gercek degerine denk bir ayrilma akgesini zorunlu ya da istege bagl olarak
alabilirler (TTK md. 141). Oysa hukuki bir birlesme veya boliinmenin s6z konusu
olmadig1 hallerde, sirket malvarliginin pay sahiplerinden bagimsiz olmasi dolayisiyla,

malvarliginin bir kismini veya tiimiinii bagka bir sirkete devreden sirketin pay sahipleri,

109 Bkz. asa. Dérdiincii Bolim, IV, C.
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devir bedelinin kendilerine 6denmesini ya da devredilen malvarlifinin ayni sermaye
olarak konulmasi halinde devralan sirketin paylarmin kendilerine verilmesini talep
edemezler'’®. Béylece 6nemli miktarda malvarhigmin devri yoluyla gerceklestirilen fiili
birlesme veya bdliinmede pay sahiplerinin s6z konusu koruyucu diizenlemelerden
yararlanma olanaklar1 bulunmaz; devirden sonra sirketin varligimi siirdiirmesi halinde
paylarimi devrederek pay sahipligini sona erdirmediyse, kar pay1 alabilir ya da sirket

tasfiye olursa, pay sahipligi konumlarini kaybederek ancak tasfiye pay1 alabilirler!'.

Onemli miktarda malvarhiginin devri, borsa anonim sirketlerinde borsa kotundan
¢ikma ve ayn1 zamanda azinlik pay sahiplerini dislama veya zor duruma sokma amaciyla
da diisiiniilebilir'*2. Paylar1 borsaya kote edilmis bir anonim sirketin, sahip oldugu
avantajlara'®® ragmen yatimmcilarin  korunmasi amaciyla getirilmis pek ¢ok
yiikiimliiliigiiniin bulunmasi!4, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun denetimine tabi olmas1 ve

ortaya ¢ikan masraflar''®

, sirketlerin sermaye piyasast mevzuatina tabi halka agik bir
sitket olmayr ve borsada islem gormeyi bir kiilfet olarak gormesine neden

olabilmektedir'®. Bu yiizden veya diger nedenlerle anonim sirketler, halka acik sirket

statlisiinden veya borsa kotundan ¢ikmak isteyebilir. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 67.

110 Teoman, Omer: Yasayan Ticaret Hukuku, C. I, Kitap 8, Istanbul 1997, s. 112-113.

111 Alman hukukunda son zamanlarda sirketin gogunluk pay sahibine veya bagli isletmelere malvarligi devrini
izleyen feshi ve diglanan azinlik pay sahiplerinin ancak tasfiye satis bedeli paylarinin kalmasi, MotoMeter
Yontemi (MotoMeter-Methode) altinda iibertragende Auflosung olarak anilmaktadir. Stein, MiiKoAktG §
179a, N. 15. Bu konuda ayrintili agiklamalar i¢in bkz. aga. Dérdiincti Boliim, I11.

112 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 15.

113 Borsada islem gérmeye bagli olarak bir anonim sirketin kredibilitesinin yiikselmesi ile daha diisiik maliyetle
finansman kaynagina ulagmasi, likidite saglamasi, kurumsallagmasi, globallesmesi ve itibar kazanmasi gibi
avantajlart  bulunmaktadir. Bkz.  http://www.borsaistanbul.com/sirketler/halka-arz-ve-borsada-islem-
gorme/pay-piyasasi/halka-arz/halka-arzin-faydalari-halka-arza-hazirlik-ve-halka-arz-surecleri (Erisim
Tarihi: 20.05.2018). Bunun yani sira borsa sirketlerine daha diisiik toplant1 ve karar yetersayilari, tahvil
ihracinda daha yiiksek limit, kar paymi pay olarak dagitabilme gibi kolayliklar da taninmustir.

114 Borsa sirketlerinin kurumsal yonetim ilkelerine, finansal raporlama ve muhasebe standartlarma uyma ve
kamuyu aydinlatma gibi yiikiimliiliikleri bulunur.

115 Bir borsa sirketinin bagimsiz denetim yaptirmas1 (denetim masrafi) veya mali tablolarini ilan etmesi (ilan
masrafi) gibi hususlardan kaynaklanan masraflar1 bulunur.

116 Manavgat, Caglar: Hukuki Bakimdan Halka Agik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara 2016, s. 52-
53.
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maddesi kapsaminda kota alinma, kottan ¢ikarilma ile borsada islem gorme ve islem
gormenin durdurulmas: ile ilgili usul ve esaslar, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Borsa
Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi'! ile diizenlenmis ve
bu kapsamda uyulmasi gereken kurallar1 gostermek amaciyla Kotasyon Yonergesi
cikarilmistir. Ayrica sirketler I1-16.1 sayill Ortakliklarin Kanun
Kapsamindan Cikarilmas1 ve Paylarmin Borsada islem Gérmesi Zorunluluguna Iliskin
Esaslar Tebligi'!® (11-16.1 say1li Teblig) ile de halka agik sirket statiisiinden ve bdylece

Sermaye Piyasasi Kanunu kapsamindan ¢ikabilirlert®®

. Bunun i¢in sirket ve pay
sahiplerinin 11-16.1 sayili Teblig’de ongoriilen gesitli kosullar1 saglamalart ve belli bir
prosediir izlemeleri gerekir. Bu kosullar1 saglamayan veya ongoriilen siirecten kaginmak
isteyen sirketlerin baska yollarla borsa kotundan ¢ikmaya caligmasi s6z konusu olabilir.
Ustelik bunun olanakli olmasi halinde, mevzuata uygun diizenli bir kottan ¢ikma
basvurusu yapilmast gerekmediginden, ilgili diizenlemelerin igerdigi piyasanin ve

yatirimeilarin korunmasina iliskin gerekliliklere uyulmasi da gerekmez*?°,

Soguk/ger¢ek olmayan kottan ¢ikma (kaltes/unechtes delisting-cold delisting)
olarak adlandirilan, kottan ¢ikmanin ihragginin talebi iizerine gergeklesmemesi, ancak bir
yeniden yapilanma igleminin yiiriirliige girmesi halinde gergeklesmesi ile elde edilen

sonuca, dnemli miktarda malvarligmin devriyle de ulasmak olanaklidir'?!. Buna gére,

17 RG, 19.10.2014, S. 29150.
18 RG, 30.12.2013, S. 28867 (Miikerrer).

118 Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kanunun verdigi yetkiye dayanilarak ¢ikarilan II-16.1 sayili Teblig’e kadar
halka acik sirket statiisiinden ¢tkmak olanakli degildi. Bugiin ise Kanun kapsamindan ¢ikarilma sartlarina
iliskin esaslarin yer aldig1 11-26.1 sayili Teblig’e gore genel kurul karariyla ya da ortaklik yapusi, ortak sayisi,
finansal tablo kalemlerinin biiylikligii veya faaliyetin devamliligma iliskin hususlar nedeniyle sirketlerin
Kurulca resen Kanun kapsamindan ¢ikarilmalar olanaklidir.

120 Funke, Sabine B.: Minderheitenschutz im Aktienrecht beim Kalten Delisting: Gesellschafts-und
kapitalmarktrechtliche Uberlegungen zum interessengerechten Liquidititsschutz von Minderheitsaktioniren
beim Borsenriickzug, Berlin 2005, s. 36.

121 Kita Avrupasi hukukunda soguk kottan ¢ikma uygulamada en sik rastlanan halka kapanma yéntemlerinden
birisidir. Funke, s. 37. Alman Ogretisinde soguk kottan ¢ikmanin 6 sekilde gergeklestirilebilecegi
belirtilmektedir: Pay sahibinin ortakliktan ¢ikariimasi (Squeeze Out/§§ 327a ff. AktG), cogunluk edinimi (die
Mehrheitseingliederung/§ 320 AktG), devredilerek feshedilme (die iibertragende Auflosung/§§ 179a, 262
Abs. 1 Nr. 2 AktG), borsaya kote edilmemis bir sirketle birlesme (die Verschmelzung/§§ 2ff. UmwG),
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azinlik pay sahiplerinin eszamanli olarak disarida birakilmasiyla, ¢ogunluk/hakim pay
sahibi tarafindan kurulmus ve Sermaye Piyasasi mevzuatina dahil olmayan bir sirkete

onemli miktarda malvarhig devredilirt??

. Devir sonrasinda devreden sirketin tasfiyesiyle,
azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlar1 ciddi sekilde etkilenirken; diger pay sahipleri devralan

sirkette hem bazi pay sahiplerini digsarida birakmak hem de istedikleri sekilde sirketi

yeniden yapilandirmak konusunda amaclarina ulagsmis olurlar.

Burada belirtmek gerekir ki, fiili birlesme ve bdliinme ile soguk/sahte kottan
cikma halleri veya benzer sonuglar doguran diger haller, sadece zamansal ve parasal
maliyetlerden kaginmak amaciyla gerceklestirilse ve azinlik pay sahiplerinin digarida
birakilmasi s6z konusu olmasa dahi, pay sahiplerinin konum ve ¢ikarlarini ciddi sekilde
etkiler. Ornegin, yeni sirkette pay sahiplerinin konumlar1 degisebilecegi gibi; borsa
kotundan ¢ikilmasi paylarin kolayca devredilebilirligini azaltacak ve borsa sirketlerinin
tabi oldugu denetim ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiligi gibi kii¢iik pay sahiplerini

koruyucu mekanizmalari ortadan kaldiracaktir'?,

Pay sahiplerinin anilan hak kayiplarindan da korunmasi gerektigi agiktir. Bu
nedenlerle  6nemli  miktarda  malvarligit  iizerinde islemlerde, islemlerin
gerceklestirilebilmesinin pay sahiplerinin iradesine bagli olmasi farklilasan ¢ikarlar
nedeniyle ayr1 bir anlam daha kazanir ve pay sahiplerinin korunmasi amaci, pay
sahiplerini birbirlerine kars1 korumay1 da kapsar. Buna gore, oybirligiyle alinmasi ticari
hayatin gereklilikleri ile uyusmayan s6z konusu islemlerde cogunlugun iradesi yeterli

goriilmiis ve bazi kiiciik pay sahiplerinin, cogunlugun iradesine ragmen islemi

borsaya kote edilmemis bir sirkete tiir degistirme (Formwechsel/§§ 191ff. UmwQ) ve borsaya edilmemis iki
sirkete boliinme (die Aufspaltung/§ 123 Abs. 1 UmwG). Bunlara iliskin Sirketler hukuku bakimindan
gereklilikler igin heniiz tek bir ictihat olusturulmamustir ve konu &gretide de tartismalidir. Onemli miktarda
malvarliginin devri baglaminda ortaya ¢ikan iibertragende Auflosung olarak adlandirilan hal, igtihat hukuku
ile sekillendirilmigtir. Bkz. Pluskat, Sorika: Das kalte Delisting, BKR 2007, s. 54; Miilbert, Peter O.:
Rechtsprobleme des Delisting, ZHR 2001, s. 105.

122 Stein, MiiKoAKtG § 179a, N. 15; Funke, s. 40.

123 S6nmez, s. 139.
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engellemesinin Oniine geg¢ilmistir. Bununla birlikte pay sahiplerinin sirket i¢erisindeki
konumu bakimindan ciddi etkileri bulunan 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki
islemler i¢in kanun koyucu agirlastirilmis yetersayilarla azinlik pay sahiplerini ¢ogunluga
kars1t makul 6l¢iide koruma amaci giitmiis; halka acik sirketlerde ayrilma hakki taniyarak

yatirimcilarin gozetilmesi kapsaminda bu korumanin ¢ergevesini genisletmistir.

Bu baglamda, 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemler i¢in 6ngoriilen
agirlastirilmis yetersayilarin birlesme ve boliinme karart alinmasi i¢in Ongdriilen
yetersayilardan daha agir olmasi nedeniyle fiili birlesme veya boliinme islemlerinde
azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlarinin zedelenmesini 6nleme amaci tasidigini da sdylemek
olanakhdir (krs. GKY 22/12, SPK 29/5 ile TTK 151, 173, 421/5-b). Bdylece 6nemli
miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin diizenlemeler, diger diizenlemelerin

dolanilmasini 6nleme amac da tasir ve tamamlayicidirt?4,

Sonugta ¢ogunlugun gergeklestirilmesi yoniindeki kararina karsi azinlik pay
sahiplerinin muhalefetine nedeniyle 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler
engellenmemis; ancak agirlastirilmis yetersayilarla zorlastirilmis ve halka acik sirketler
icin yatirimcilar sirkete katilim yoniindeki kararlarina esas teskil eden sirketin temel
ozellikleri ve kurumsal yapisinin degismesine bagli olarak sirkette devam etmeye

zorlanmak yerine ayrilma hakkiyla giivence altina alinmistir.

124 Ote yandan, paylar1 borsada islem géren bir sirketin malvarhiginin paylar1 borsada islem gérmeyen bir sirkete
devredilmesiyle zaman ve parasal agidan maliyetli halka arz ve borsada islem gérme kosullarmin agilmasi
gibi tam tersi bir amagla kullanilmasinin 6niine gegmek i¢in de Borsacilik Faaliyetleri Ydnetmeligi’nin 14.
maddesinin 7. fikras1 ve Kotasyon Yonergesi’nin 40. maddesi ile devralan sirketin kotasyon kosullarini
tagimasi aranmistir.
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I1. DUZENLEME BiCiMi

A. Karsilastirmah Hukukta

Tirk hukukundaki anonim sirketlerde Oonemli miktarda malvarligi iizerinde
islemleri konu alan ve bu igslemlere iliskin genel kurula gérev ve yetki tantyan hiikiimlere
paralel diizenlemelere, her iilkede olmasa da basta Almanya olmak iizere Kita Avrupasi
hukuku ve Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) eyalet kanunlarinin basini ¢ektigi
Anglo-Sakson hukukunda uzun yillardir 6zel olarak yer verilmektedir. Bununla birlikte
6102 say1li Tiirk Ticaret Kanunu dénemine kadar Tiirk hukukunda oldugu gibi'?, halen
acik bir kanuni diizenleme bulunmayan Isvigre gibi iilkelerde de dnemli miktarda
malvarlig1 tizerindeki islemler, 6greti ve mahkeme kararlarinda ele alinarak genel kurulun

yetkisinde kabul edilmistir!?.

Amerika Birlesik Devletleri hukukunun ve amag yoniinden kararl bir sekilde
gelistirilen Alman hukukunun konuya iliskin diizenlemeleri, ylizyil1 agkin siireye karsilik
gelen bir gegmise sahiptir. Her iki hukuk sisteminde de ilk diizenlemeler, farkli neden ve
amaglarla getirilmis; buna bagl olarak farkli bir tarihsel gelisim izlemistir. Ticaretin
kiiresellesmesi, ¢ok uluslu sirketler, anonim sirketlerin hukuki niteligini agiklayan farkl

teorilerin birbirinden etkilenmesi ve birbirine yaklasmasi'?’

sonucunda bugiin 6énemli
miktarda malvarlig: tizerindeki islemlere iliskin diizenlemeler, her iki hukuk sisteminde

birbirine paralel olarak pay sahiplerinin korunmasi amaci dogrultusunda sekillenmistir.

Bununla birlikte karsilastirmali hukukta, konu farkl sekillerde diizenlenmistir ve

yeknesak degildir. Bu farkliliklarin basinda, hangi kapsamdaki sirket malvarliginin

125 Tiirk hukukunda, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasas1 Kanunu ile Yargitay ictihatlarma uygun olarak
yeni hitkkme baglanan konu, dgretide de yillardir cesitli yazarlarca desteklenmektedir. Bkz. asa. Birinci
Bolim, II, B, 1, a, i.

126 Bkz. asa. Birinci Boliim, 11, A, 3.

127 Bradley/Sundaram, s. 6-8.
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tizerinde bir islem s6z konusu oldugunda genel kurulun yetkisinin dogacag: gelir. Buna
gore, anonim sirket malvarliginin tiimii veya dnemli miktar1 iizerinde islem yapilmasinin
genel kurulun yetkisinde bulundugunu hilkkme baglayan cesitli diizenlemeler vardir.
Ornegin, ABD hukukunda sirket varliklarinin “timii veya énemli bir boliimii” esas
alinirken; Alman hukukunda “malvarligimin  tiimii” hikkme baglanmistir. Ancak
malvarligiin tiimii tizerinde islem yapilmasinin diizenlendigi Alman hukukunda dahi,
ogretideki hakim olan goriise gore, islem sonucunda 6nemsiz malvarliginin kaldigi, bir
baska ifadeyle énemli miktarda malvarlig1 iizerinde islem yapildig: hallerde de'?® genel
kurulun gorev ve yetkisi kabul edilmektedir'?®. Benzer sekilde kanuni diizenlemenin

bulunmadig tilkelerde de, 6greti ve mahkeme kararlarinda genel kabul bu yondedir.

Bir bagka farklilik, hangi tiir s6zlesmelerin hiikkme baglandigi konusunda
karsimiza ¢ikar. Ilgili tiim hiikiimlerde 6nemli miktarda sirket varliklarinin devri ortak
olmakla birlikte; ABD hukukunun aksine kiralama, mal degisimi (trampa) veya baskaca

sozlesme tiirleri Kita Avrupasi lilkelerinde diizenlenmemistir.

Diger yandan islemlerin hiikiim ve sonucglari bakimindan da karsilastirmali
hukukta farkli kanuni diizenlemeler bulunmaktadir. Ornegin, ABD hukukunda bazi

eyaletlerde bu islemlerde taninan ayrilma hakki, Kita Avrupasi hukukunda taninmamustir.

Bu agidan ileride goriilecegi gibi, Kita Avrupast Hukuku’na paralel olan Tiirk
Ticaret Kanunu’nun diizenlemesinin aksine, dnemli miktarda malvarliginin devri,
kiralanmas1 veya bu malvarlig1 iizerinde ayni hak tesisini hiikkme baglayarak, bu islemlere

ayrilma hakki taniyan Sermaye Piyasasi Kanunu’nun diizenlemesi Amerika Birlesik

128 Bu bakimdan c¢alisma konusu olarak belirlenen bu islemlerde kullandigimuz “anonim sirketlerde énemli
miktarda malvarhigi iizerindeki islemler” ifadesinin karsilastirmali hukuk bakimindan da isabetli oldugu ifade
edilebilir.

129 Ayrmtili bilgi igin bkz. Packi, Benno A.: Die VerduBerung des ganzen Gesellschaftsvermdgens, Baden-
Baden 2011, s. 39 vd.
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Devletleri hukukuyla paralel bir goriinim arz etmektedir. Bu nedenlerle calisma
konusunun, karsilastirmali hukukta diizenlenisinin ve tarihg¢esinin incelenmesi, Tiirk
Hukuku’ndaki diizenleniginin ve amacinin degerlendirilmesi agisindan Onem tasir.
Boylece kanuni belirsizlikler ve uygulamada karsilasilabilecek sorunlar bakimindan usul
ve esaslara iliskin mehaza uygun yorum ve amagsal yorum yontemleriyle ¢oziimler

bulmak olanakl1 olur.

1. Alman Hukukunda

a. Tarihsel Gelisimi

i. 1897 Tarihli HGB § 303

Alman hukukunda malvarlig: tizerindeki islemlerde genel kurula gorev ve yetki
taniyan diizenlemelerin getirilmesi 1800°1ii yillarin sonuna rastlar. Kanun koyucu ilk defa
1897 yilinda, konuyla ilgili herhangi bir hiikiim bulunmayan 1861 tarihli Alman Genel
Ticaret Kanunu’nu (Allgemeine Deutsches Handelsgesetzbuch/ADHGB) yiirtirliikkten
kaldiran Alman Ticaret Kanunu (1897 Handelsgesetzbuch /1897 HGB) ile tiim sirket
varliklarinin devrinin ancak nitelikli gogunlugun (en az dortte ii¢) olumlu oylariyla alinan
bir genel kurul karariyla gerceklestirilebilecegini ve esas sozlesme ile baska kosullar
getirilebilecegini hiikme baglanist1™*°(1897 HGB § 303/1). Ustelik bu ilk diizenlemeye

gore, malvarliginin devri zaten sirketin feshine iliskin degilse; s6z konusu genel kurul

130 HGB § 303: (1) Eine Verwerthung des Gesellschafisvenndgens durch VerduBerung des Vermégens im
Ganzen ist nur auf Grund eines Beschlusses der Generalversammlung zuldssig. Der Beschluf3 bedarf einer
Mebhrheit, die mindestens drei Viertheile des bei der Beschlufsfassung vertretenen Grundkapitals umfaf3t; der
Gesellschaftsvertrag kann noch andere Erfordernisse aufstellen.

(2) Der Beschluf3 hat die Auflosung der Gesellschaft zur Folge, sofern diese nicht bereits aufgelost ist.

(3) Die Vorschriften der §§ 294 bis 302 kommen mit der Maf3gabe zur Anwendung, daf} die Liquidatoren zu
denjenigen Geschdften und Rechtshandlungen befugt sind, welche die Ausfiihrung der beschlossenen
Mafsregel mit sich bringt. Die Ausantwortung des Vermdgens an den Uebemehmer darf nur unter
Beobachtung der fiir die Vertheilung unter die Aktiondre nach den§$ 297,301 geltenden Vorschriften
stattfinden."
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karari sirketin feshi anlam1 da tasimaktaydi (1897 HGB md. 303/2). Genel kurul karariyla
gecerlilik kazanan islem, alacaklilara yapilan ¢agridan bir y1l sonra sona eren sirketin

tasfiyesi sonucu kalan malvarligi pay sahiplerine dagitildiginda devralana teslim

edilebilirdi.

S6z konusu hiikiim, o donemde mevcut goriis olan, malvarligimin sirketin zorunlu
unsurunu olusturdugu ve karst edimle sirketin devam etmesinin olanakli olmadigi

goriisiinii yansitmaktaydi®®!

. Bu nedenle kanun koyucu s6z konusu durumu 6zel bir fesih
nedeni olarak Ongérmiis ve malvarligi devrini, sistematik olarak Fesih ve Sirketin

Hiikiimsiizliigii st baglig1 altinda devir kararinin sirketin feshine bagli oldugunu da agik¢a

hiikme baglayarak diizenlemisti.

Diizenlemeyle sirketin tasfiyesinde alacaklilarin korunmasinin yaninda esasen
pay sahipligi haklarimin korunmasi amaglanmis ve bu dogrultuda devralanin iyiniyeti de

korunmamust1'3

. Boylece yonetim kurulunun yetkisi sinirlandirilarak; yoneticilerin genel
kurul karar1 olmaksizin sirketi sona erdirmeye ve pay sahiplerini de pay sahipligi

konumlarinm1 kaybettirmeye zorlamasi dnlenmeye c¢alisilmisti.

ii. 1937 Tarihli AktG § 255

Kanun Kkoyucu 1937 tarihli Alman Payli Ortakliklar Kanunu'® ile sirket
malvarliginin yapisal dnemine iliskin goriisiinden vazgegerek, sirketin tiim malvarliginin

devri nedeniyle feshini, devre iliskin genel kurul kararinin zorunlu sonucu olmaktan

181 Rosse, Tilman: Umfang und Grenzen der Vertretungsmacht des Gesellschafters einer
Personenhandelsgesellschaft nach § 126 HGB, Frankfurt am Main 2006, s. 144. Ayrica bkz. Tiirk,
Birlesmede Nevilerin Aym Olmas, s. 352. Ayrica bkz. Scheel, Hansjorg: § 179a AktG- ein Fremdkorper
macht Karriere, Global Wisdom on Business Transactions, International Law and Dispute Resolution-
Festschrift fiir Gerhard Wegen zum 65. Geburtstag, Miinchen 2015, s. 298.

132 Rosse, s. 145.

133 Calismamizda Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1531. maddesinde es anlaml kanuni terimler olarak birbiri yerine
kullanilabilecegi hitkme baglan “sirker” ve “ortaklik” terimlerinden terim birliginin saglanmasi agisindan
sirket terimi kullanilmistir. Bununla birlikte 6gretide Alman kanunu Aktiengesetz’in Tiirkge gevirisi Alman
Payl1 Ortakliklar Kanunu olarak yerlesmis oldugundan, bu kullanim tercih edilmistir.
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¢ikarmigtir. Bununla birlikte sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketi de
diizenlemenin kapsamina almig ve esas soOzlesme ile karar yetersayisinin
arttirilabilecegini agikca diizenlemistir. Boylece 1897 tarihli Alman Ticaret Kanunu’nun
303. maddesinin 1. fikrasim1 degistirerek, anonim veya sermayesi paylara boliinmiis
komandit sirket varliklarinin tiimiiniin devrinin nitelikli ¢ogunlugun (en az dortte iig)
olumlu oylariyla alinan bir genel kurul karariyla gergeklestirilebilecegi ve esas s6zlesme
ile daha agir yetersayilar 6ngoriilebilecegi gibi baska kosullar da getirilebilecegi seklinde
yeniden hitkkme baglarken (1937 AktG § 255/1); sirketin feshini pay sahiplerinin bu

yondeki kararia birakmistir (1937 AktG § 255/3)1%4,

Sirketin feshine iliskin sistemsel degisikligin gerekcesi olarak, ekonomik olarak
anlagilabilir caba ile bir sekilde bir araya toplanmis sermaye birliginin korunmasi ve
zorunlu bir durum olmadikga tasfiye edilmemesi gosterilmis®®®, boylece sirketin ayakta

tutulmas1 amacina dayanilmstir.

Bununla birlikte sirket malvarliklarinin devredilmesinin sirketin feshiyle zorunlu

baglantisinin kaldirilmasi, Alman 6gretisinde genel kurul kararinin gerekliligini tartismali

134 1937 tarihli AKtG § 255: "(1) Eine Ubertragung des ganzen Gesellschafisvermogens einer Aktiengesellschaft
oder einer Kommanditgesellschaft auf Aktien, die nicht unter die §§ 233 bis 254 fallt, ist nur auf Grund eines
Beschlusses der Hauptversammlung zuldssig. Der Beschluf3 bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei
Viertel des bei der Beschlufifassung vertretenen Grundkapitals umfapt; die Satzung kann diese Mehrheit
durch eine Kapitalmehrheit ersetzen und noch andere Erfordernisse aufstellen.

(2) Fiir den Vertrag, durch den sich die Gesellschaft zur Vermégensiibertragung verpflichtet, gilt§ 235 Abs.
1.

(3) Wird aus Anla der Ubertragung des Gesellschafisvermogens die Auflosung der Gesellschaft
beschlossen, so gelten die §5 205 bis 214, die Abwickler sind zu den Geschdfien und Rechtshandlungen
befugt, die die Ausfiihrung der beschlos- senen Mafregel mit sich bringt. Der Anmeldung der Auflosung der
Gesellschaft ist der Vertrag in Ausfertigung oder offentlich beglaubigter Abschrift beizufiigen."

135 Rosse, s. 146; Klausing, Friedrich: Gesetz iiber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf
Aktien (Aktien-Gesetz) nebst Einfiihrungsgesetz und “Amtlicher Begriindung”, Berlin 1937, s. 219;
Schlegelberger, Franz/Quassowski, Leo/Herbig, Gustav/Gessler, Ernst.  Gesetz  iiber
Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien vom 30. Januar 1937, Kommentar, 2. Aufl.,
Berlin 1937; Scheel, s. 298-299. Ayrica bkz. Tiirk, Birlesmede Nevilerin Ayni Olmast, s. 352; Arslanh,
Halil: Anonim Sirketler IV-V, Anonim Sirketlerin Hesaplari-Anonim Sirketin infisah1 ve Tasfiyesi, Istanbul
1960, s. 176.
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bir hale getirmistir'*®

. Bu donemde 6gretide ileri siiriilen bir goriise gore, pay sahiplerinin
sirketin baska bir konuda faaliyetine devam etmesinden kaynaklanan girisim riskini
onaylarina bagvurulmadan tistlenmemeleri ve ihtiyati tedbir olarak, yonetim kurulunun
karariyla gerceklestirilen iglemlerle, devir ile tasfiyeye iliskin hiikiimlerin gegersiz

kilinmasinin 6niine gecilmesi gerekgesine dayanilmasi halinde genel kurulun karari

anlam tasir’®’.

Boylece 1937 tarihli Alman Payli Ortakliklar Kanunu ile diizenleme, tasfiyeye
iliskin bir diizenleme olma karakterinden uzaklasarak; daha ¢ok sirket organlari arasinda
yetki paylagimi karakteri kazanmistir. Bununla birlikte genel kurul kararinin herhangi bir
disa etkisi olup olmadig1 ve yonetim kurulunun temsil giiciinlin ne derece kisitlandigi
hususlar1 bu donemde agikliga kavusmamustir. Diger yandan hiikmiin gecerlilik siiresince
herhangi bir ictihat olusmamakla beraber, ogretide hakim goriis yanlis gerekceye

dayanarak varligin1 devam ettirmistir.

iii. 1965 Tarihli AktG § 361

1965 yilinda gergeklestirilen reform kapsaminda Alman Payli Ortakliklar
Kanunu’nun malvarlig1 tizerindeki islemlerde genel kurulun yetkisine iligskin 255. madde
hiikiimlerinin, 361. maddeye aktarilmasinda farkli yorumlara yol agan genel kurul

kararinin disa etkililigi konusundaki belirsizlik olumlu bi¢gimde “onay” seklinde

136 Bu yonde bkz. Rosse, s. 146-147.

137 Wahlers, Henning W: Konzernbildungskontrolle durch die Hauptversammlung der Obergesellschaft, Koln
1995, s. 122.
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diizenlenirken, es zamanl olarak yiikiimliilik sinirlandirilmis ve bunun yani sira pay

sahiplerinin bilgilendirilmesi konusu iyilestirilmistir (1965 AktG § 361/1-2)'%,

Ancak kanun koyucu 361. maddede de, hilkmiin amacin1 kesin ve net olarak
ortaya koyamadig1 gerekcesiyle elestirilmis ve bu konuda o6gretide genis bir goriis
yelpazesi ortaya cikmustir. Bir goriise gore, "339 ila 360 hiikiimlerine girmeden"
seklindeki 361. maddenin 1. fikra 1. ciimlesindeki ifade ile maddenin kanun
sistematigindeki konumu ve dis goriiniisii, birlesmenin kurallarina benzemek olarak
anlasgilmistir. Ictihatlara gdre de 361. madde, birlesmeyle benzer sonuglari doguran
durumlar1 kapsiyor ve sirket faaliyetinin temelini olusturan sirket malvarliginin

aciklanmasindan pay sahiplerinin korunmasin1 amagliyordu®3®,

Bir diger goriiste, diizenlemenin sirketin yeniden yapilandirilmasi konusunda
baslangi¢ risklerine iligkin koruyucu bir islevi oldugu; yalnizca sirketin malvarliksal
yapisin1 degil, aym1 zamanda genel kurulun yazili olmayan yetkilerinden ¢ikarsama
yoluyla pay sahiplerinin ¢ikarlarimi da koruma amaci tasidig1 savunulmustur®®, Buna

gore, kurulus ve tasfiyeye karar verebilecek olan pay sahipleridir ve bu baglamda 361.

138 1965 tarihli AktG § 361: “(1) Ein Vertrag, durch den sich eine Aktiengesellschafi oder eine
Kommanditgesellschaft auf Aktien zur Ubertragung des ganzen Gesellschafisvermogens verpflichtet, ohne
daf die Ubertragung unter die §§ 339 bis 360 fGillt, wird nur mit Zustimmung der Hauptversammlung
wirksam. Der Beschluf3 bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der Beschlufifassung
vertretenen Grundkapitals umfafst. Die Satzung kann eine gréffere Kapitalmehrheit und weitere
Erfordernisse bestimmen. Fiir den Vertrag gilt § 341 Abs. 1.

(2) Der Vertrag ist von der Einberufung der Hauptversammlung an, die iiber die Zustimmung beschlief3en soll,
in dem Geschdfisraum der Gesellschaft zur Einsicht der Aktiondre auszulegen. Auf Verlangen ist jedem
Aktiondr unverziiglich eine Abschrift zu erteilen. In der Hauptversammlung ist der Vertrag auszulegen. Der
Vorstand hat ihn zu Beginn der Verhandlung zu erlduteN. Der Niederschrift ist er als Anlage beizufiigen.

(3) Wird aus Anlaf3 der Ubertragung des Gesellschafisvennégens die Auflosung der Gesellschaft beschlossen,
so gelten §§ 264 bis 273. Der Anmeldung der Autldsung der Gesellschaft ist der Vertrag in Ausfertigung
oder dffentlich beglaubigter Abschrift beizufiigen."

139 BGHZ 82, 188, 195 f. unter Berufung auf Timm, Wolfram: Die Aktiengesellschaft als Konzernspitze, Koln
1980, s. 104; BGHZ 83, 122, 128.

140 Timm, s. 105.
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madde isletme konusunun da pay sahiplerince belirlenmesi noktasinda tamamlayicidir.
Ogretide, bu goriisii destekler sekilde bu islemlerin bariz sekilde esas sdzlesmenin esasli
degisikligi oldugunu isaret eden bir bagka goriis, diizenlemeyle yonetimin genel kurulun
rizas1 olmadan esas sozlesmede yazan faaliyet alanini degistirmemesi gerektigini ileri
siirmiistiir’*!. Ayrica bu kapsamda malvarligmin hakim pay sahibine devredildigi
durumlarda, pay sahiplerinin 6zellikle de azinlik pay sahiplerinin igletme konusunun

degismesine ve uygun olmayan kars1 edime karsi korunmasi gerektigi de 6gretide ortaya

konmustur!#?,

Bununla birlikte karsit goriis, ileri siiriilen goriisleri ¢iiriiterek; birlesme islemiyle
benzerligini ve hiikkmiin pay sahiplerini isletme konusunun degismesine karsi korudugu

goriislerini reddetmistir'®®

. Buna gore, ilk olarak, sirket devrin karsiliginda edinilen edim
ille devam edebileceginden; madde, birlesme benzeri olaylar kapsaminda
degerlendirilemez. Diger yandan, yonetim kurulunun kurumsal amaca uygun hareket
ettigi durumlarda ise isletme konusunun degistirilmesi ve bu baglamda baslangic
risklerine kars1 pay sahiplerinin korunmasi sdz konusu olmaz. Kald1 ki, sirketin tim
malvarli§in1 devretmeksizin sadece 6nemli nitelikteki kismi malvarligin1 devrettigi veya
birden fazla devir islemiyle ayni sonuca ulastig1 hallerde de isletme konusunun degismesi

ile karsilagilabilir. Bu anlamda hiikmiin esas amacinin igletme konusunun korunmasi

oldugu da sdylenemez. Diizenlemenin amact daha ziyade, sirket ve pay sahipleri i¢in

141 gchmidt, Karsten:  Gesetzliche Gestaltung  und  dogmatisches  Konzept  eines  neuen
Umwandlungsgesetzes, ZGR 1990, s. 580, 588; Wahlers, s. 122.

142 Kropff, Bruno: Aktiengesetz-Textausgabe des Aktiengesetzes vom 6. 0. 1965 (Bundesgesetzbl. | S. 1089)
und des Einflihrungsgesetzes zum Aktiengesetz vom 6. 9. 1965 (Bundesgesetzbl. 1. S. 1185) mit Begriindung
des Regierungsentwurfs, Diisseldorf 1965, N. 3

143 Miilbert, Peter O.: Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt-die Aktionirsrechte bei
Bildung und Umbildung einer Unternehmensgruppe zwischen Verbands und Anlegerschutzrecht, 2. Aufl.,
Miinchen 1996, s. 176-179.
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malvarliginin devrinin dogasinda olan tehlikelerden kaynaklanir; bu da oncelikle sirket
varliklarinin yetersiz kars1 edimle veya bedelsiz olarak {igiincii kisilere devredilmesidir.
Bu baglamda genel kurulun igleme katilimi, pay sahiplerinin bu 6nemli islemde yonetim
kurulunun eylemlerini kontrol etmesini olanakli kilmaktir. Dolayisiyla, normun amaci,
pay sahipleri tarafindan yatirimci olarak ve dolayli sekilde kar ve tasfiye pay1 hakkiyla
takip edilen amacinin temeli olarak sirket varliklarinin korunmasidir. Ogretide belirtilen

diger korumalar, hiikmiin asil amaci yaninda istem dis1 ortaya ¢ikmaktadir.

b. Mevcut Diizenleme AKtG § 179a

Esasen 1897 yilina kadar uzanan bir gegmise sahip ve 1937 tarihli Alman Payh
Ortakliklar Kanunu ile degistirilmis diizenlemenin zaman iginde gelistirilmesiyle
bugiinkii halini alan malvarli§inin devrine iliskin 179a maddesindeki diizenleme, son
olarak 1994 tarihli Alman Tiir Degistirme Hukukunun Diizenlenmesi Kanunu’nun
(UmwBerG)!** & 6/3 ile 1965 tarihli Alman Payli Ortakliklar Kanunu § 361’in “Tiim
Sirket Malvarhginin Devrine Iliskin Yiikiimliliik” madde bashgiyla eklenen 179a maddesi
olarak Alman hukukundaki varhgimmi korumaktadir. 1897 yilinda getirilen ilk
diizenlemede malvarlig1 devri ile sirketin sona ermesi arasindaki zorunlu bagi kaldiran
anlayis halen korunmakta; sadece devirle birlikte sirketin sona erip ermeyecegi ayrimi

yapilmakla yetinilmektedir.

Ancak madde 179a, son degisiklikten 6nceki 361. maddenin genel kurula taninan

malvarlig1r tizerindeki yetki bakimindan devami olmakla birlikte hem kanun

144 1994 yihinda vyiiriirliige giren bu Kanun, Alman Tiir Degistirme Kanunu’nu (Umwandlungsgesetz/UmwG)
yirlirliige koymus ve bu dogrultuda diger kanunlarda gerekli diizeltmeleri yapti. Alman Payli Ortakliklar
Kanunu’na 179a maddesi de bu diizeltmeler kapsaminda eklenmistir.
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sistematigindeki yeri hem de igerigi yoniinden bu diizenlemeden farklidir. Buna gore
madde kanun sistematiginde Sirket Esas Sozlesme Degisikligi ist baglig1 altina alinirken;
iceriginden sermayeye dayali komandit sirket ibaresi ¢ikarilmis ve diizenlemenin isletme
konusu degisikligiyle baglantili olmamasi haline 6zgiilendigi agikca eklenmistir. Boylece
hiikmiin amaci bakimindan kapsami yeniden kaleme alinmistir. Ayrica bu son
degisiklikle pay sahiplerinin bilgilendirilmesine iligkin hiikiimler, teknolojik gelismelere

gore tekrar dlizenlenmistir.

Sonugta Tiirk Ticaret Kanunu 408/2-f hiikkmiine benzer bir diizenleme, “Tiim
Sirket Malvarligimin Devrine Iliskin Yiikiimliliik” bashgiyla bugiin icin Alman Payl
Ortakliklar Kanunu'nun 179a maddesinde hiikme baglanmaktadir. Tirk Ticaret
Kanunu’ndan farkli olarak Alman Payli Ortakliklar Kanunu sirket malvarliginin timiiniin
devrini diizenlerken, devirle birlikte sirketin sona erip ermeyecegi ayrimini da yapmakta,
ayrica pay sahiplerinin bilgilendirilmesine iliskin ayrintili hitkiimler getirmektedir. Ancak
Alman 6gretisinde de, Tiirk hukukundaki diizenlemeye benzer sekilde malvarliginin
onemli miktarinin devredildigi haller, Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun 179a maddesi

kapsaminda kabul edilmektedir'®®.

S6z konusu hiikiim aynen su sekildedir:

“(1) Bir anonim sirketin, tiim sirket malvarligimin Tiir Degistirme Kanunu

(UmwG) 'nun**®  hiikiimleri icine girmeyen devriyle yiikiimli oldugu bir

145 Ogretide bu durum, malvarhgmin énemsiz bir boliimiiniin sirkette kaldigi durumlarda seklinde ifade
edilmektedir. Bu yonde bkz. Henssler, Martin/Strohn, Lutz: Gesellschaftsrecht, AktG § 179a
Verpflichtung zur Ubertragung des ganzen Gesellschaftsvermdgens, 4. Auflage 2019, N. 4; Stein,
MiiKoAktG § 179a, N. 17; Hiiffer, Uwe/Koch, Jens: Aktiengesetz-AktG § 179a Verpflichtung zur
Ubertragung des ganzen Gesellschaftsvermdgens, 13. Auflage, Miinchen 2018, N. 3; Scheel, s. 300-302.

146 Tiirkge karsihig1 olan Umwandlunggesetz, Alman Hukukunda birlesme (die Verschmelzung), béliinme (die
Spaltung) ve tiir degistirmeye (die Formwechel) olmak tizere sirketler hukukunda yeniden yapilandirmaya
karsilik hem mevzuatta hem de 6gretide kullanilmaktadir. Bu yonde bkz. Costan, Alacaklinin Korunmasi, s.

5, dn. 13.
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sozlesme, sayet bununla bir isletme konusu degisikligi baglantili degilse, 179.
maddeye gore genel kurul kararina ihtiya¢ duyar. Esas sozlesme ile sadece

daha agir bir sermaye cogunlugu belirlenebilir.”**'.

“(2) Sozlesme kabul kararmmin alinmasi gereken genel kurulun davetinden
itibaren sirketin merkezinde pay sahiplerinin incelemesine sunulur. Talep
lizerine her pay sahibine bir ornek verilir. Sézlesme ayni zamanda sirketin
internet sitesinden erigilebilir durumdaysa, 1 ve 2. ciimlelerdeki
viikiimliiliikler diiser. Sozlesme genel kurulda erisilebilir olmalidir. Yonetim

kurulu*® toplantimin basinda sozlesmeyi aciklamak zorundadir. Sézlesme

protokolii ek olarak konulmalidir.””**°,

“(3) Sirket, malvarliginin devri nedeniyle sona ererse sézlesme 6rnegi ya da

resmi onayli niishasi fesih basvurusuna konulmalidir.”*>.

2. Avusturya Hukukunda

Bugiinkii Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun madde 179a hiikmiine paralel bir
diizenleme Avusturya Payli Ortakliklar Kanunu (64ktG) madde 237°de yer almaktadir.
Alman hukukunda oldugu gibi Avusturya Payli Ortakliklar Kanunu’nun 237. maddesi
kapsaminda da sirket yapisina etki eden islemler siirecinde pay sahiplerinin korunmasi
amaciyla genel kurul karar1 alinmasi ve pay sahiplerinin bilgilendirilmesi gerekmektedir.

Bu bakimdan diizenleme, pay sahiplerinin konumlarinin yan1 sira devir isleminin karsi

147<(]) Ein Vertrag, durch den sich eine Aktiengesellschaft zur Ubertragung des ganzen Gesellschafisvermégens

verpflichtet, ohne daf3 die Ubertragung unter die Vorschriften des Umwandlungsgesetzes fallt, bedarf auch
dann eines Beschlusses der Hauptversammiung nach § 179, wenn damit nicht eine Anderung des
Unternehmensgegenstandes verbunden ist. Die Satzung kann nur eine grofiere Kapitalmehrheit bestimmen.”

148 Alman Hukuku yonetim kurulunun organizasyonunda, gdzetim (Aufsichtrat) ve yonetim (Vorstand) kurulu
seklinde diialist sistemi benimsemistir. Tiirk Hukukunda benimsenen monist sistemdeki yonetim kurulunun
Almanca karsihg1 “Verwaltungsrat” seklindedir. Bu yonde bkz. Akdag Giiney, Necla: 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirket Yénetim Kurulu, Istanbul 2012, s. 45-53.

149 «2) Der Vertrag ist von der Einberufung der Hauptversammlung an, die iiber die Zustimmung beschlieflen

soll, in dem Geschdftsraum der Gesellschaft zur Einsicht der Aktiondre auszulegen. Auf Verlangen ist jedem
Aktiondr unverziiglich eine Abschrift zu erteilen. Die Verpflichtungen nach den Sctzen 1 und 2 entfallen,
wenn der Vertrag fiir denselben Zeitraum iiber die Internetseite der Gesellschaft zugdnglich ist. In der
Hauptversammlung ist der Vertrag zugdnglich zu machen. Der Vorstand hat ihn zu Beginn der Verhandlung
zu erlduteN. Der Niederschrift ist er als Anlage beizufiigen.”

150 “(3) Wird aus Anlaf3 der Ubertragung des Gesellschafisvermogens die Gesellschaft aufgelost, so ist der
Anmeldung der Auflosung der Vertrag in Ausfertigung oder dffentlich beglaubigter Abschrift beizufiigen.”
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edimi bakimindan malvarliksal ¢ikarlarinin korunmasimni da igerir’®l. Ancak Alman
hukukundan farkli olarak islemin kurulmasi bakimindan noter onay1 agik¢a hiikme
baglanmakta ve madde 95/5’in birinci climlesine gore yonetim kurulu tarafindan devir

sOzlesmesinin tamamlanmas1 sadece gozetim/denetim kurulunun onay: ile gecerli

152

olmaktadir™*. Diizenleme faaliyette olan anonim sirketin yani sira tasfiye asamasindaki

anonim sirkette de uygulanir'®,

Avusturya diizenlemesi, Alman diizenlemesine paralel bir tarihsel gelisime
sahiptir; ancak zaman igerisinde bazi teknik degisiklikler gecirmistir. Madde birlesmeye
iligkin diizenlemelere yakindir; bu bakimdan sézlesme degisikliginden daha ¢ok yapisal

tedbirlerle ilgilidir'>*.

Diizenleme aynen su sekildedir:

“(1) Anonim girketin bu kanunun 9. béliimii ve 235. ve 236. maddeleri
kapsaminda olmayan tiim malvarligi devri, sadece bir genel kurul onay
temelinde gegerlidir. Onay karari esas sermayenin ¥ tinii temsil eden
cogunlugu gerektirir;, esas sozlesmede daha biiyiik sermaye ¢ogunlugu ve

baska sartlar diizenlenebilir.

(2) Sirketin malvarliginin devrini tistlendigi sozlesme noter onayini

gerektirir.

(3) Sirketin feshi sonucu doguran bu yiizden de 205 ila 214. maddenin gecerli
oldugu sirket malvarligi devri kararinda, tasfiye memuru isletme ve hukuki

tasarruflarda kendisi tarafindan getirilen tedbirlerin uygulanmasinda

151 Stein, MiiKoAKktG § 179a, N. 90-95.
152 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 90.
153 Stein, MiiKoAKktG § 179a, N. 92.
154 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 91,
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vetkilendirilmistir. Sirketin feshinin bildirimi/bagvurusunda sézlesme ornegi

ya da resmi onayly niishast eklenmelidir.”*.

3. Isvicre Hukukunda

Isvigre hukukunda anonim sirket ile iigiincii kisiler arasinda islem giivenligi
korunarak yonetim kurulunun yetkileri oldukga genis yorumlanmakta; bu nedenle Isvicre
Borglar Kanunu’nda (Obligationenrecht/OR) eskiden oldugu gibi halen ultra vires ilkesi
kabul edilmemektedir (OR 718a)'*. Bu bakimdan ne tasfiye asamasinda ne de faaliyet
asamasinda onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin genel kurulun yetkisi

bakimindan herhangi bir 6zel diizenleme bulunmaktadir.

Bununla beraber Isvigre Hukukunda anonim sirketlere 6zgii olmayan 2003 tarihli
Birlesme Kanunu’nun (Fusionsgesetz/FusG) 69. maddesi vd. hiikiimlerinde yapisal
degisiklikler kapsaminda sirket malvarliginin devredilebilecegi dngériilmektedir’®’. Séz
konusu diizenleme, Alman Tiir Degistirme Kanunu’ndan farkli olarak s6zlesme serbestisi

ilkesi geregince herhangi bir kisiye sirket malvarliginin kismen ya da tamamen devrini

155 «(1) 1Eine Ubertragung des ganzen Gesellschafisvermdgens einer Aktiengesellschaft, die nicht unter den
neunten Teil dieses Gesetzes und die §§ 235 und 236 fdllt, ist nur auf Grund eines Beschlusses der
Hauptversammlung zuldissig. 2Der Beschlufs bedarf einer Mehrheit, die mindestens drei Viertel des bei der
Beschlufsfassung vertretenen Grundkapitals umfafst; die Satzung kann diese Mehrheit durch eine grofiere
Kapitalmehrheit ersetzen und noch andere Erfordernisse aufstellen.

(2) Der Vertrag, durch den sich die Gesellschaft zur Vermogensiibertragung verpflichtet, bedarf der notariellen
Beurkundung.

(3) 1Wird aus Anlaf3 der Ubertragung des Gesellschafisvermégens die Auflosung der Gesellschaft beschlossen,
so gelten die §§ 205 bis 214, die Abwickler sind zu den Geschdfien und Rechtshandlungen befugt, die die
Ausfiihrung der beschlossenen Maf3regel mit sich bringt. 2Der Anmeldung der Auflosung der Gesellschaft
ist der Vertragin Ausfertigung oder offentlich beglaubigter Abschrift beizufiigen.”

1% Forstmoser, Peter/Meier-Hayoz, Arthur/Nobel, Peter: Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, N.
30/101; Watter, Rolf: Basler Kommentar zum Schweizerischen Privatrecht, Obligationenrecht II,
Basel/Genf/Miinchen 2002, Art. 718a. Isvicre Federal Mahkemesi’nin ultra vires ilkesini kabul ederek
isletme konusunu gerceklestirmeye yonelik olmayan islemlerin gegerliligini sorguladigi karari igin bkz. BGE
95 11 450 (http://www.bger.ch).

157 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Durman, OKay: icra ve Iflas Hukuku Agisindan Malvarlig1 ve Ticari Isletmenin
Devri, Istanbul 2009, s. 71 vd.
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diizenlert®®

. Buna gore, devreden sirketin devir karsiliginda devralan sirketin paylarini
almasi halinde boliinmeye iliskin hiikiimlerin gegerli olacagini hiikme baglarken (FusG §
69/1); sermayenin korunmasi ile tasfiyeye iliskin hiikiimleri de sakli tutmaktadir (FusG §
69/2). Bununla birlikte malvarlig: iizerindeki islem, genel kurul karar1 gerektiren sirket
boliinmesi niteliginde degilse (FusG §§ 36, 43); oylamaya gerek olmaksizin yonetim

kurulu tarafindan sadece pay sahiplerinin bilgilendirilmesiyle ger¢eklestirilebilir (FusG §

74)1%,

Ne var ki, Isvigre dgretisi ve mahkeme kararlarinda, sirket amacina agik¢a ve
objektif olarak uymayan haller istisna olarak goriilmekte ve sirketin tiim isletmesinin
aktifleriyle devri veya sirketin mali giiciinii asan bagislamalar fiili tasfiye olarak bu

180 isvicre Federal Mahkemesi oniine gelen bazi

kapsamda degerlendirilmektedir
olaylarda, s6z konusu durumlarin yénetim kurulunun temsil yetkisini diizenleyen Isvicre
Borglar Kanunu'nun 718a maddesi kapsaminda degerlendirilemeyecegine karar

vermistir'®!

. Ancak bu sekilde sonuglandirilan uyusmazlik ve buna paralel olarak
ogretideki tartigmalar, s6z konusu olaylarin sirketin tasfiye haline girmesine neden olan

olaylardir ve degerlendirmede tasfiyeye genel kurulun karar verebilecegi kuralindan

158 Krs. Alman Tiir Degistirme Kanunu kapsaminda malvarhig1 devri, bkz. asa. Tkinci Boliim, IV.

19 Bilgilendirme yiikiimliiliigii, iizerinde islem yapilan varliklarm sirket malvarh@mm bilango toplamimin
%>5’inden azimin olusturmasi halinde bulunmamaktadir (FusG md. 74/3).

160 Zobl, Dieter: Probleme der organschaftlichen Vertretungsmacht, Zeitschrift des Bernischen Juristenvereins
1989, Bd. 125, s. 292 vd.; Watter, Rolf: Die Verpflichtung der AG aus rechtsgeschéftlichem Handeln ihrer
Stellvertreter, Prokuristen und Organe, SSHW, Bd. 81, Ziirich 1985, s. 140 vd. Ote yandan Isvigre hukukunda
da, Alman hukukunda oldugu gibi, sirketin malvarliginin kismi satiginmn da fiili tasfiye kapsaminda
degerlendirilmesi gerektigi ifade edilmektedir. Bkz. Bockli, Peter: Schweizer Aktienrecht, Ziirich 2009, N.
13/499 ve N. 17/76-77.

161 fsvicre Federal Mahkemesi’nin bu yondeki karari igin bkz. BGE 116 II 320; temsil yetkisinin asilmasma
iliskin ayrica bkz. BGE 96 11 439; BGE 111 11 284 (http://www.bger.ch).
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hareket edilmistir'®2. Isvicre hukukunda tasfiye sonucu dogurmayan islemler, bu

kapsamda tartigma konusu olmamustir.

Bu baglamda Isvigre hukukunda, somut olayin dzelliklerine gore, sirket malvarlig

tizerindeki islemlerin genel kurulun yetkisinde oldugunun kabul edildigi sdylenebilir.

4. Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda

50 eyaletten olusan Amerika Birlesik Devletleri’nde sirketler hukukuna iliskin
konular eyalet kanunlarinin yani sira federal hukuk metinleriyle de diizenlenmis
bulunmaktadir. Genel kurula gérev ve yetki taninan sirket malvarligi tizerindeki islemler
de, diger eyalet kanunlarinin yani sira bugiin uzun siiredir sirketler hukuku mevzuatinda
temel kabul edilen Delaware Eyaleti Genel Sirketler Kanunu (Delaware General
Corporation Law/DGCL) ve Model Sirketler Kanunu’nda (Model Business Corporation

Act/MBCA) diizenlenmistir'®3,

Delaware Eyaleti Genel Sirketler Kanunu ile getirilen 6nemli miktarda malvarligi
tizerindeki islemlere iliskin Amerika Birlesik Devletleri’ndeki ilk kanuni diizenleme
yiizyili askin bir tarihe sahiptir. Bu diizenleme, 1915 tarihli Delaware Yiiksek
Mahkemesi’nin Butler v. New Keystone Copper Co. davasinda!®* sirketin malvarlig

tizerindeki islemlerde pay sahiplerinin oybirligiyle karar almasi gerektigine iliskin

162 fsvicre Federal Mahkemesi’nin BGE 116 II 320 sayili kararmin degerlendirilmesine iliskin bkz. O’Neill,
Patrick: Die faktische Liquidation der Aktiengesellschaft-Vor dem Hintergrund des Verkaufs des gesamten
Geschifts durch die Verwaltung, Ziirich 2007, s. 64 vd. Yazar, Mahkemenin igletmenin toptan satigina iliskin
degerlendirmesinde yeni yatirimlar yapma olasiligini ele almadigini belirtmektedir.

163 Amerika Birlesik Devletleri’nde 47 eyalet nemli miktarda malvarhg: {izerindeki iglemleri diizenlemistir.
Bkz. Canga Belber, s. 30.

164 Butler v. New Keystone Copper Co., 10 Del. Ch. 371, 93 A.2d 230 (1915).
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kararma bir tepki olarak hiilkme baglanmisti*®®. Amerika Birlesik Devletleri’nde pay
sahipleri cevresi genis ve sermayesi daginik anonim sirket yapisinin egemen olmasi
nedeniyle kararlarda oybirliginin aranmas1 ticari hayatin gereklilikleri ile
bagdasmamaktaydi'®. Sirketlere, konuya iliskin karar yetersayisinda esneklik saglamak
lizere getirilen 271. madde ile sirket malvarliginin tlimiiniin veya énemli bir béliimiiniin
satilmasi, kiralanmasi veya trampa edilmesinin genel kurulda oy ¢okluguyla alinan bir

kararla gergeklestirilebilecegi dngoriilmiistiit®’.

Boyle bir hilkmiin diizenlenmesinin ardindaki diisiince ve amag, pay sahiplerini
sirketteki kokli bir degisimden; daha agik bir ifadeyle, sirketin kuruldugu ve fiilen
yuriittiigii amag¢ veya konular1 gergeklestirmek ic¢in gerekli olan varliklarin kaybindan

korumakti8,

Bugiin halen yiiriirliikte olan Delaware Eyaleti Genel Sirketler Kanunu’nun 271.
maddesi yillar i¢inde sermayesi boliinmemis sirketlere (nonstock corporation) iliskin
durumun eklenmesi disinda esasli olarak degismemistir. Buna gore sirket malvarligi
tizerindeki islemler, sermayesi paylara bolinmiis bir sirkette pay sahiplerinin

cogunlugunun; sermayesi paylara boliinmemis sirketlerde ise iiyelerin ¢ogunlugunun

185 Moore, Andrew (11): The Sale of All or Substantially All Corporate Assets Under Section 271 of the
Delaware Code, Delaware Journal Of Corporate Law 1976, VVol. 1, s. 56; Welch, E. P./Turezyn, A. J.: Folk
on the Delaware General Corporations Law, Boston 1994, 5.641, dn.1.

166 Carney, s. 79; Tarhan, s. 7-9.

167 “Every corporation may at any meeting of its board of directors sell, lease, or exchange all or substantially
all of its property and assets, including its good will and its corporate franchises, upon such terms and
conditions and for such consideration, which may consist in whole or in part of money or other property,
including shares of stock in, and/or other securities of, any other corporation or corporations, as its board
of directors deems expedient and for the best interest of the corporation, when and as authorized by a
resolution adopted by a majority of the outstanding stock of the corporation entitled to vote thereon at a
meeting thereof duly called upon at least 20 days notice. The notice of the meeting shall state that such a
resolution will be considered.”

168 6A Fletcher, Cyclopedia Corporations, § 2949 Z at 648 (perm. ed, 1968 rev.).
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onayini gerektirir. Malvarligimin satilmasi, kiralanmast veya trampa edilmesi; karst

edimi; usulii baslikl1 271. maddenin son hali su sekildedir'®®:

“(a) Her sirket, yonetim kurulunun veya buna denk bir idari organin
herhangi bir toplantisinda goodwill ve sirket franchiselar: da ddahil olmak
tizere malvarligimin  tamammin veya bunun onemli bir kisminin
satilmasina, kiralanmasina veya trampa edilmesine karar verebilir. Soz
konusu islem, yonetim kurulunun veya buna denk bir idari organin sirketin
¢tkarlart i¢in en uygun ve en elverisli buldugu kosullar ve karsi edim
tizerinden yapilir. Bu karsi edimin tamami veya bir kismi para, pay senedi
dahil olmak iizere baskaca bir malvarligi ya da sirket veya sirketler
olabilecegi gibi, bunlarin yerine ya da bunlara ek olarak verilecek
teminatlar da olabilir. Yonetim kurulu veya buna denk bir idari organ bu
karari, tedaviildeki pay senetlerinin salt c¢ogunluguna sahip pay
sahiplerinden oy verebilenlerin alacagi bir kararla kendisini
yetkilendirmesinden sonra ve bu yetkilendirmeye gore alir. Sermayesi
paylara béliinmemis bir sirket bakimindan ise bu karar; yonetim
kurulunda bulunacak tiyelere iliskin yapilacak secimde oy verebilen ve

sicile tescil ettirilmis sirket esas sozlesmesine veya sirket tiiziigiine gore oy

189 «“Every corporation may at any meeting of its board of directors or governing body sell, lease or exchange all
or substantially all of its property and assets, including its goodwill and its corporate franchises, upon such
terms and conditions and for such consideration, which may consist in whole or in part of money or other
property, including shares of stock in, and/or other securities of, any other corporation or corporations, as
its board of directors or governing body deems expedient and for the best interests of the corporation, when
and as authorized by a resolution adopted by the holders of a majority of the outstanding stock of the
corporation entitled to vote thereon or, if the corporation is a nonstock corporation, by a majority of the
members having the right to vote for the election of the members of the governing body and any other
members entitled to vote thereon under the certificate of incorporation or the bylaws of such corporation, at
a meeting duly called upon at least 20 days' notice. The notice of the meeting shall state that such a resolution
will be considered.”
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verebilen ortaklarin  salt ¢cogunlugunun alacagi  bir kararla
vetkilendirmesinden sonra ve bu yetkilendirmeye gore alimir. Yonetim
kurulu veya buna denk bir idari organ, usuliine uygun ve en geg¢ yirmi giin
oncesinden yapilan ¢agri iizerine yapilacak toplantida satis, kiralama

veya trampa etmeye iligkin karar alir.

(b) Pay sahiplerinin veya ortaklarin malvarliginin satilmasi, kiralanmasi
veya trampa edilmesine iliskin ileri siiriilen bir teklif bakimindan izin veya
onay verme haklart bulunmakla birlikte, yonetim kurulu veya buna denk
bir idari orgamin da, iiciincii kisilerin ilgili herhangi bir sozlesmeden
dogan haklart sakli kalmak kaydvyla, yapilacak islemden vazge¢mesi

olanaklidr.

(c) Yalnizca bu maddenin amaciyla sumirli kalmak kaydiyla, sirketin
malvarligi bagh (yavru) sirketlerin malvarligini da kapsar. Bu fikra
bakimindan bagl (vavru) sirket; anonim gsirket, limited sirket, adi sirket
veya kanunla kurulmus trustlar (kayyim veya yediemin tarafindan
yonetilen mal topluluklari) dahil olmak iizere, dogrudan veya dolayli
olarak biitiiniine sahip olunan ve yénetilen her tiirlii tiizel kisiligi ifade
eder. Bu maddenin (a) fikrasi sakll kalmak kayduyla, sicile tescil ettirilmig
sirket esas sozlesmesi aksini ongormedikge, sirketin malvarliginin bagh
(vavru) sirkete satilmasina, kiralanmasina veya trampa edilmesine iliskin

olarak pay sahipleri veya ortaklarin karari gerekmez.”

Goriildigi iizere, Delaware Eyaleti Genel Sirketler Kanunu’nun 271. maddesi

uyarinca, pay sahiplerinin 6nerilen igslemin hiikiim ve kosullarini belirleme konusunda
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herhangi bir yetkisi bulunmamaktadir. Bu kapsamda pay sahiplerinin karari, Delaware
hukukunda sirketin yonetimi ile temsilinde yetkili olan yonetim kurulu tarafindan hiikiim
ve kosullar1 belirlenen malvarlig1 iizerindeki islemin onaylanmasi ile smirlidir'™.
Bununla birlikte sirket varliklarinin 6nemli bir boliimiiniin satilmasi da kanuni
diizenlemenin kapsamina alinarak, tiim malvarliginin devri ile ayni hukuki rejime tabi
tutulmakta ve nakit disinda bir karsi edimin belirlenmesine de olanak tanimaktadir.
Kanuni 6lgiitlere baglanmayan sirket malvarliginin 6énemli miktarinin nasil belirlenecegi

171

ise 6greti ve ictihatlarda uzun siire tartisilmistir'”*. Onemli miktarda malvarlig: {izerindeki

islemler icin ayrilma hakki ise diger bazi eyalet kanunlarinin aksine taninmamigtir*’2,

Amerika Birlesik Devletleri’'nde Delaware Eyaleti Genel Sirketler Kanunu’nda
getirilen 271. maddenin ardindan konuya iliskin bir bagka diizenleme, Model Sirketler
Kanunu'” ile 6ngoriilmiistiir. 1950 yilinda rehber niteliginde eyaletler iistii bir diizenleme
olan Model Sirketler Kanunu, her eyaletin kendi kosullarin1 dikkate alarak aynen veya
tizerinde degisiklik yapmak suretiyle benimseyebilecegi, Amerika Barolar Birligi
nezdinde eyalet kanunlarmin yeknesaklastirilmasi adina olusturulan bir komisyon
(Committee on Corporate Laws of the Section on Business Law of the American Bar

Association) tarafindan hazirlanmisti.

Model Sirketler Kanunu, 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerde genel

kurul onayim gerektiren ve gerektirmeyen islemler seklinde bir ayrima gitmis ve islem

170 Moore, s. 57.
11 Welch/Turezyn, s.641; Sénmez, 103, dn. 180.
172 S6nmez, s. 104.

173 MBCA, ilk defa 1950 yilinda yayimlanmus, daha sonra 1955, 1960 ve 1969 yillarinda yenilenmis ve 1984
yilinda biiyiik 6l¢lide degistirilmis; takip eden yillar i¢inde siirekli gbzden gegirilerek diizeltilmistir. Sonmez,
s.12,dn. 44.
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sonucunda sirketin ticari iglerine devam etmesinin olanakli olmadig1 hallerde genel kurul

onayini zorunlu kilmustir.

Genel kurul onayimi gerekli olmadigi islemleri hilkkme baglayan Model Sirketler

Kanunu diizenlemesi su sekildedir:

12.01 PAY SAHIPLERININ ONAYINI GEREKTIRMEYEN MALVARLIGI
TASARRUFLARI|4

Sirket sozlesmesinde aksi diizenlenmedikce asagidaki igslemlerin yapilmast

icin pay sahiplerinin onayi gerekmez:

(a) Ticari hayatin olagan akisi icerisinde sirketin tiim veya herhangi bir
malvarliginin satilmasi, kiralanmas, trampa edilmesi veya baska bir sekilde

tizerinde tasarruf edilmesi;

(b) Ticari hayatin olagan akisi icerisinde sirketin tiim veya herhangi bir
Malvarliginin mortgage veya rehin verilmesi, riicu hakkinin bulunup
bulunmamasi fark etmeksizin bir borcun itfasina o6zgiilenmesi, ipotek

edilmesi;

(c) Sirketin tiim veya herhangi bir malvarliginin bir veya birden fazla yerli
veya yabanci sirkete ya da bir sirketin paylarimin ve haklarinin tamamina

sahip oldugu baskaca bir tiizel kisilige devredilmesi;

(d) Sirketin malvarliginin bir veya birden fazla sinif veya seride payr bulunan

pay sahiplerine orantili olarak dagitilmast.

174 MBCA § 12.01 Disposition of Assets Not Requiring Shareholder Approval
No approval of the shareholders is required, unless the articles of incorporation otherwise provide:

(a) to sell, lease, exchange, or otherwise dispose of any or all of the corporation’s assets in the usual and regular
course of business;

(b) to mortgage, pledge, dedicate to the repayment of indebtedness (whether with or without recourse), or
otherwise encumber any or all of the corporation’s assets, regardless of whether in the usual and regular
course of business;

(¢) to transfer any or all of the corporation’s assets to one or more domestic or foreign corporations or other
entities all of the shares or interests of which are owned by the corporation; or

(d) to distribute assets pro rata to the holders of one or more classes or series of the corporation’s shares.
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Genel kurul onayinin gerekli oldugu halleri hiikkme baglayan Model Sirketler

Kanunu diizenlemesi ise su sekildedir:

12.02 BELLI TASARRUFLAR BAKIMINDAN PAY SAHIPLERININ
ONAYI175

(@) 12.01 hiikmiiniin kapsami disinda kalan satis, kiralama, trampa veya
baskaca tasarruf tiirleri, s6z konusu tasarruf sirketi devamlilik arz eden
onemli olgiideki ticari islerinden yoksun birakacaksa pay sahiplerinin
onaywmi gerektirir. Bir sirketin ticari isleri, konsolide olarak sirketi veya
yavru girketlerini (i) en yakin tarihli finansal tabloya gore tiim
malvarliginin %25°i oraninda ve (ii) devam eden igler bakimindan vergi

kesintisinden onceki kdarin %25°i ya da devam eden isler bakimindan

15 MBCA § 12.02 Shareholder Approval of Certain Dispositions

(a) A sale, lease, exchange, or other disposition of assets, other than a disposition described in section 12.01,
requires approval of the corporation’s shareholders if the disposition would leave the corporation without a
significant continuing business activity. A corporation will conclusively be deemed to have retained a
significant continuing business activity if it retains a business activity that represented, for the corporation
and its subsidiaries on a consolidated basis, at least (i) 25% of total assets at the end of the most recently
completed fiscal year, and (ii) either 25% of either income from continuing operations before taxes or 25%
of revenues from continuing operations, in each case for the most recently completed fiscal year.

(b) To obtain the approval of the shareholders under subsection § 12.02(a) the board of directors shall first
adopt a resolution authorizing the disposition. The disposition shall then be approved by the shareholders.
In submitting the disposition to the shareholders for approval, the board of directors shall recommend that
the shareholders approve the disposition, unless (i) the board of directors makes a determination that because
of conflicts of interest or other special circumstances it should not make such a recommendation, or (ii)
section 8.26 applies. If either (i) or (ii) applies, the board shall inform the shareholders of the basis for its so
proceeding.

(c) The board of directors may set conditions for the approval by the shareholders of a disposition or the
effectiveness of the disposition.

(d) If a disposition is required to be approved by the shareholders under subsection § 12.02(a), and if the
approval is to be given at a meeting, the corporation shall notify each shareholder, regardless of whether
entitled to vote, of the meeting of shareholders at which the disposition is to be submitted for approval. The
notice must state that the purpose, or one of the purposes, of the meeting is to consider the disposition and
must contain a description of the disposition, including the terms and conditions of the disposition and the
consideration to be received by the corporation.

(€) Unless the articles of incorporation or the board of directors acting pursuant to subsection § 12.02(c) require
a greater vote or a greater quorum, the approval of a disposition by the shareholders shall require the
approval of the shareholders at a meeting at which a quorum exists consisting of a majority of the votes
entitled to be cast on the disposition.

(f) After a disposition has been approved by the shareholders under this chapter, and at any time before the
disposition has been consummated, it may be abandoned by the corporation without action by the
shareholders, subject to any contractual rights of other parties to the disposition.

(9) A disposition of assets in the course of dissolution under chapter 14 is not governed by this section.

(h) The assets of a direct or indirect consolidated subsidiary shall be deemed to be the assets of the parent
corporation for the purposes of this section.
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(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

toplam gelirin %25°i oraminda siirdiiriiyorsa, sirketin devamlilik arz

eden onemli ol¢iideki ticari iglerini muhafaza ettigi kabul edilir.

12.02 (a) hiikmii kapsaminda pay sahiplerinin onayr gerekiyorsa, ilk
olarak yonetim kurulu tasarrufa iliskin yetkilendirme karari alir. Alinan
karar iizerine tasarruf, pay sahipleri tarafindan onaylanwr. Yonetim
kurulu tasarrufu pay sahiplerinin onayina sunarken tasarrufun
onaylanmasint onerebilir. Yonetim kurulu (i) menfaat ¢atigsmast veya
baskaca ozel sebeplerden dolayr boyle bir oneride bulunmamasi
gerektigi kanaatindeyse veya (ii) 8.26 kisminda yer alan hiikiimler
uygulama alant buluyorsa boyle bir éneride bulunmaz. Her iki durumda
da yonetim kurulu pay sahiplerini karara iliskin gerekgeleri bakimindan

bilgilendirir.

Yonetim kurulu pay sahiplerinin onayina veya tasarrufun uygulanmasina

iliskin sartlar belirleyebilir.

12.02 (a) hiikmii kapsaminda pay sahiplerinin onay: gerekiyorsa ve onay
bir toplantida verilecekse, sirket oy hakkinin olup olmamasi é6nem arz
etmeksizin her pay sahibini, tasarrufun pay sahiplerinin onaya
sunulmasina iliskin  yapuacak toplanti  hakkinda bilgilendirir.
Bilgilendirmede, toplantinin amacinin veya amaglarindan birinin séz
konusu tasarrufun degerlendirilmesi oldugu mutlaka belirtilmeli ve soz
konusu tasarrufun ag¢iklamasina, tabi oldugu sartlara ve girketin bu

konuda alacagi karara yer verilmelidir.

Pay sahiplerinin tasarrufa iliskin onayi, sirket sozlesmesinde aksi
diizenlenmedikg¢e veya 12.02 (c) hiikmii kapsaminda yonetim kurulu aksi
yonde bir karar almadik¢a, toplanti yeter sayisimin bulundugu bir
toplantida tasarrufa iliskin oy verme hakkina sahip olan pay sahiplerinin

oy ¢ogunluguyla verilir.

Tasarruftan, iiciincii kisilerin sozlesmeden dogan haklar: sakl kalmak
kaydiyla, bu kisuim hiikiimlerine gére pay sahiplerinin tasarrufa onay
vermesinden sonra ve tasarrufa iliskin islemlerin tamamlanmasindan
once olmak kaydiyla her zaman, pay sahiplerinin katilimina gerek

duyulmaksizin vazgecilebilir.
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() Sirketin tasfiyesi esnasinda malvarligt iizerindeki  tasarruflar

bakimindan bu kisim hiikiimleri uygulanmaz.

(h) Bu kismin amaciyla simirli kalmak kaydiyla, sirketin dogrudan veya
dolayli konsolide yavru sirketlerinin malvarligi, esas sirketin malvarlig

sayulir.

Goriildiigl tizere Model Sirketler Kanunu, genel kurulun onayini gerektiren
onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerin ayirt edilmesinde nitel bir dl¢iit olarak
sirketin ticari faaliyetlerinin devamliliginin yani sira nicel bir dl¢iit olarak %25 seklinde
belirledigi oranda sirket islerin siirdiiriilmesini ise faaliyetlerin devam ettigine bir karine
kabul etmektedir (MBCA 12.02 (a)). Pay sahiplerinin konumlarina iliskin ¢ikarlarinin
korunmasini temel alan diizenlemede, bu amagla oy hakkindan bagimsiz olarak tiim pay
sahiplerinin de bilgilendirilmesini aramaktadir (MBCA 12.02 (d)). Bununla birlikte
herhangi bir agirlagtirilmis yetersayr getirmeyerek, ¢cogunlugun olumlu iradesini yeterli
gormektedir (MBCA 12.02 (e)). Devam eden maddelerde ise 6nemli miktarda malvarligi

tizerindeki islemlerde pay sahiplerine ayrilma hakki taninmistir (MBCA 13.02 (a)).

Gerek Model Sirketler Kanunu gerek Delaware Eyaleti Genel Sirketler Kanunu,
onemli miktarda malvarhig tizerindeki islemleri satisla sinirlamayarak; kiralama, trampa
veya bagkaca tasarruf tiirlerinin de bu kapsamda degerlendirilmesi gerektigini agikca

belirtmistir.
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B. Tiirk Hukukunda

1. Tarihsel Gelisim

a. Tirk Ticaret Kanunu’nda

i. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu Oncesinde

Tiirk hukukunda genel kurulun 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere
iligkin gorev ve yetkisi, Cumhuriyet donemi ilk ticaret kanunu olan 865 sayili Ticaret
Kanunu ile diizenlenmisti. Bu diizenleme, sona eren sirketin tiim malvarliginin toptan
satis yoluyla tasfiyesinde, durumun tasfiye memurlarinca genel kurula bildirilmesi ve
islemin genel kurulun 386. maddede diizenlenen nitelikli yetersayilara gore alacagi

kararla gerceklesmesi seklindeydi (TK md. 459)17

. Malvarlig1 tizerindeki s6z konusu
islem, anonim sirketin sona ermesinin 6zel bir sekli olarak ongdriilmese de; Ticaret
Kanunu’nun 8. kisminda Anonim sirketlerin infisaht ve tasfiyesi baslig altinda yer alan
diizenleme, kanun sistematigindeki yeri nedeniyle bir bakima Alman hukukundaki ilk

diizenlemeyle paralellik tasimaktaydil’’.

Tasfiye agsamasindaki sirketler i¢in getirilen bu diizenleme, 1956 yilinda yiiriirliige

giren Eski Ticaret Kanunu’nda da dili sadelestirilerek korunmustu (ETK md. 443/2)8,

Faaliyet asamasindaki sirketler bakimindan ise herhangi bir kanuni diizenleme ne
865 sayili Ticaret Kanunu’nda ne de 6762 sayili (Eski) Tiirk Ticaret Kanunu’nda

bulunmaktaydi. Ancak malvarlig: {izerinde bazi iglemlerin faaliyet asamasindaki sirket

176 flgili hiikiim su sekildeydi: “Tasfiye memurlart miinfesih bir anonim sirketi emvalinin toptan giiruhtun tensip
ettikleri halde keyfiyeti heyeti umumiyeye bildirirler-Heyeti umumiyece 386 nct maddenin kismi sanisine
tevfikan ittihaz olunan karar iizerine emvali sirket toptan fiiruht olunur.”

177 Bkz. yuk. Birinci Boliim, 11, A, 1, a, i.

178 Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1956 yilinda diizenlenen ilk halinde 443. maddenin 2. fikrast su sekildeydi:
“Aktiflerin toptan satilabilmesi icin umumi heyetin karari lazimdwr. Bu karar hakkmda 388 nci maddenin 3
ncii ve sonraki fikralar tatbik olunur.” S6z konusu fikra, 1989 yilinda 3585 sayili Kanun ile su sekilde
degistirilmistir: “Aktiflerin toptan satilabilmesi i¢in umumi heyetin karar: gereklidir. Bu karar hakkinda 388
inci maddenin ti¢tincii ve dordiincii fikralart uygulamir.”
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icin 6nem arz edebileceginden hareketle konu 6gretide gesitli yazarlarca incelenmisti’®.

Buna gore, faaliyet asamasindaki sirketler i¢in konu karsilagtirmali hukuktaki duruma
benzer sekilde iki agidan ele alinmisti. Bunlardan ilki, anonim sirketin malvarligi
lizerinde 6nem arz eden islemlerde ydnetim kurulunun yetkili olup olmadigidir. Ikincisi
ise bu islemler sonucunda sirketin sona ererek tasfiyeye girip girmeyecegidir. Bununla
birlikte Ogretide Teoman disinda, iizerinde islem yapilan malvarliginin miktari
bakimindan agik bir tartisma yapilmamis*®’; ya sadece islemin sirket bakimidan énemi
dikkate alinmis ya da tasfiye asamasindaki sirketlere iliskin hiikiimden hareketle sirketin

aktiflerinin tiimii tizerindeki islemlere iligkin bir degerlendirme yapilmstir.

Buna gore yetki konusunda, faaliyet agamasindaki anonim sirketlerin malvarlig:

tizerindeki islemlerde kanunda hiikiim bulunmasa da, baz1 hallerde genel kurulun yetkili

181 2

oldugu ogretide bir¢ok yazar tarafindan savunulmaktaydi Imregiin®, isletme

konusunun elde edilmesi i¢in sirketi temsile yetkili olan yonetim kurulunun yapabilecegi
islemlerde olagan-olaganiistii is ayrimi bulunmamakla beraber'®®; nitelikleri geregi
yonetim kurulunun tek basina karar veremeyecegi anonim sirketin dogrudan kendisiyle
ilgili olan temel islemlerin (6rnegin, sermaye artirimi veya azaltimi, esas sdzlesmenin
degistirilmesi vb.) isletme konusunun elde edilmesi ile ilgili islemlerden ayri

degerlendirilmesi gerektigini belirtmisti. Bu donemde Yazar, kanun koyucunun genel

kurulun yetkili oldugunu acgikga belirterek bazi temel islemleri diizenlendigini (6rnegin,

179 fmregiin, Anonim Ortakliklar, s. 207; Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku-1/9, s. 95 vd.; Ozdamar, Mehmet:
Anonim Ortakligm Sahip Oldugu Malvarliginin Yoénetim Kurulu Tarafindan Topluca Devredilmesi, Selguk
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2006, C. 2, S. 2, s. 99 vd.; Arici, Fatih: Ticari Isletmenin Aktif ve
Pasifi ile Devri, Istanbul 2008, s.109-113; Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku, N. 541-542.

180 Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku-1/9, s. 97.

181 i_r_nregiin, Anonim Ortakliklar, s. 208; Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku-1/9, s. 95-96; Aricl, S. 109-113;
Ozdamar, s. 104-113.

182 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 207-208.

183 Yazar, kitabinin onceki basilarinda bdyle bir ayrimm ileri siirmekle beraber; 4. basida bu goriistinii genel
kurulun daimi bir organ olmamasi nedeniyle degistirdigini belirtmektedir. Bkz. Imregiin, Anonim
Ortakliklar, s. 207.
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ETK md. 388 ve md. 391); bazi1 temel islemlerin ise islemin niteliginden
anlasilabilecegini ileri siirmiistiir. Bu bakimdan faaliyeti devam eden sirketin igletmesinin

toptan devri de, islemin niteliginden anlasilabilen temel islemlerdendir®84,

Teoman ise Eski Ticaret Kanunu doneminde sirketin hak ehliyetinin isletme
konusu ile sinirli olmasi nedeniyle yonetim kurulunun yetkisiz oldugu isletme konusu
disindaki islemleri yapamayacagim belirterek; /mregiin’iin goriisiine atifla temel islemler
s06z konusu oldugunda, tasfiye halindeki sirketler i¢in getirilen hiikkmiin kiyasen faaliyet

asamasindaki sirketler icin de uygulanmasi gerektigini savunmustur®,

Anonim sirketin s6z konusu islemler sonucunda sona erip ermeyecegi konusunda
ise farkli goriisgler ileri siirtilmiistiir. Teoman, sirketin malvarligi unsurlarinin toplu sekilde
devrinin, sirket i¢in bir sona erme nedeni olmadigin1 kabul etmektedir'8®. 4ric: ise konuyu
sirketin malvarliginin tiim aktif ve pasifiyle devredilmesi bakimindan ele almis ve boyle

bir devrin tasfiye sonucu dogurabilecegini belirtmistir'®’

. Yazara gore, sayet s0z konusu
islem sirketin sona ermesi ve tasfiyesi sonucunu doguracak nitelikteyse, yonetim

kurulunun bdyle bir isleme yetkisi bulunmamaktadir. Ozdamar da benzer sekilde, tiim

malvarliginin devrinin sirketin devamini olanaksiz hale getirebilecegi goriistindedir.

Bu donemde Yargitay da ogretideki goriisleri benimseyerek, verdigi kararlarda
faaliyeti devam eden sirkette yonetim kurulunun temsil yetkisinin sinirl oldugunu kabul

etmis ve genel kuruldan 6zel yetki alinmadikga sirket malvarligi iizerinde bu tiir 6nemli

188

islemler yapilamayacagina hiikmetmistir'®. Ustelik s6z konusu kararlarinda Yargitay,

184 Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 208.

185 Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku-1/9, s. 95-96.
186 Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku-1/9, s. 98-99.
187 Aricy, s. 109-110.

18 11. HD, 17.10.1984, E. 1983/3801, K. 1984/4820 sayili yaymlanmamus karari, bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, N. 665a; 11. HD, 14.02.2005, E. 1999/8298, K. 2000/19 (YKD
2000, S. 6, s. 893 vd.); 11. HD, 13.02.2006, E. 2005/1362, K. 2006/1253 (YKD 2006, S. 6, s. 912 vd.); 11.
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karara konu olan olaylarda islemlerin sirketin sona ermesi sonucunu dogurmasini
aramadig1 gibi, pay sahiplerinin ve sirketin korunmasi gereken ¢ikarinin; sadece tiim
malvarligini degil, sirket malvarliginin 6nemli kismi iizerinde toptan gerceklesen
islemlerde de s6z konusu olabilecegi degerlendirmesinde bulunarak genel kurulun

yetkisinin kosulu olarak malvarhginin tiimiiniin devrini de aramamistir®®,

Sonug olarak 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu 6ncesindeki donemde Yargitay
kararlarinda ve 6gretide, bir yandan sirket malvarliginin toptan satis1 s6z konusu olmasa
da malvarliginin 6nemli bir boliimiiniin devrine iligkin islemler i¢in genel kurul karar
aranmakta; diger yandan bdyle bir genel kurul karar sirketin tasfiye agamasinin yani sira

faaliyet asamasinda gergeklesen islemlerde de gerekli kabul edilmekteydi'®.

ii. 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu’nda

Tirk Hukukunda yerlesmis Yargitay ictihatlar1 ve Ogretideki gorisler
dogrultusunda kanun koyucu, 2012 yilinda yiiriirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nda tasfiye halindeki sirketler hakkindaki hiikmii, “6nemli miktarda” ibaresini

eklemek suretiyle korumus!®® (TTK md. 538/2); faaliyeti devam eden sirketler igin de

HD, 13.03.2009, E. 2007/13482, K. 2009/2957 sayili yayimlanmamus karari, bkz. Aydin, Temsil Yetkisi, s.
144, dn. 36; 11. HD, 28.10.2009, E. 2009/8122, K. 2009/11125, bkz. Moroglu/Kendigelen, Mevzuat, s. 305.

189 Ancak Yargitay, Snemli niteligin belirlenmesinde nesnel bir 6lgiit getirmek yerine, sirketin tek malvarligs
unsuru veya sirket varligi igin hayati dnemde olmak dlgiitiine gore karar vermistir. Bkz. 11. HD, 13.02.2006,
E. 2005/1362, K. 2006/1253 (YKD 2006, S. 6, s. 912 vd.).

190 Belirtmek gerekir ki, Yargitay kararlarina konu olan davalarda énemli miktarda malvarlig iizerinde islem
yapilan sirketlerin limited sirket oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte 6gretide konu anonim sirketler
bakimindan tartigilmustir.

191 Madde gerekgesinde, Eski Ticaret Kanunu’nun 443. maddesinin tekrari oldugu belirtilmis olsa da; 538.

madde, sonradan, Tasar1 metninde Alt Komisyonca degistirildigi ve Adalet Komisyonunca kabul edildigi
sekilde sirketin tiim degil, dnemli miktardaki aktiflerinin toptan satist olarak hilkkme baglanmustir. Bkz. Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 538. madde gerekgesi. Bununla birlikte hiikmiin yetersayilar konusunda atif yaptig Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 421. maddesinin 3. ve 4. fikralar1 da 6nceki diizenlemede ongoriilen yetersayilardan
daha agir yetersayilar getirmistir. Bkz. asa. Uciincii Boliim, 111, B, 1.

Boylece pay sahipleri, tasfiye asamasinda da Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408. maddesinin 2. fikrasinin (f) bendine
paralel sekilde korunmustur. Onemli miktarin nasil belirlenecei ise faaliyet asamasindaki sirketler igin
oldugu gibi, tasfiye asamasindaki sirketler i¢in de kanunen belirsizdir. Bkz. Kendigelen, Abuzer: Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu-Degisiklikler, Yenilikler ve Ik Tespitler, Istanbul 2016, s. 440.
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genel kurulun bu yetkisini agikca diizenleyerek kanuni bir temele oturtmustur (TTK md.
408/2-f). Boylece her iki diizenlemede de genel kurulun kararin1 6nemli miktarda sirket

malvarlig1 tizerinde islemler i¢in aramistir (TTK md. 408/2-f ve 538/2).

Kanun koyucunun tasfiye asamasindaki sirketler igin getirdigi diizenlemenin son
hali olan Tiirk Ticaret Kanunu’nun 538. maddesinin 2. fikras1 su sekildedir: “Onemli
miktarda aktiflerin toptan satilabilmesi i¢in genel kurulun karari gereklidir. Bu karar

hakkinda 421 inci maddenin iigiincii ve dordiincii fikralari uygulanir”.

Anonim sirketlere iliskin “Sona Erme ve Tasfiye” baslikli onuncu béliimiiniin
altinda diizenlenen bu hiikiim, anonim sirketi sona erdiren bir islem degil; halihazirda
sona eren bir anonim sirketin malvarliginin tasfiyesinde tercih edilebilecek bir yol olarak
ongoriilmektedir. Bu bakimdan genel kurul kararinin aranmasinin nedeninin, esasen,
islemin sirketin sona ermesi sonucunu dogurabilecek olmasi degil; islem kosullarinin,
tasfiyede {iciincii sahislara karsi ve sirket yararina hareket etme yiikiimliiliigil® ile

anonim sirket c¢ikar gruplarimin c¢ikarlar1 aleyhine sonuglar dogurabilecegi oldugu

sOylenebilir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun genel kurulun devredilemez gorev ve yetkilerini saydigi
408. maddesinin 2. fikrasiin konumuzla ilgili (f) bendi ise su sekildedir'®: “Onemli

miktarda sirket varliginin toptan satisi”.

Ancak faaliyet asamasindaki anonim sirketler icin Onemli miktarda sirket
malvarlig1 tizerindeki s6z konusu islemleri ilk defa genel kurulun devredilemez gorev ve

yetkileri arasinda diizenleyen bu hiikiim, Alt Komisyonun Tiirk Ticaret Kanunu

19211. HD 30.1.1985, E. 84/6072, K. 85/270, bkz. www lexpera.com (Son Erisim Tarihi: 05.02.2019).

193 Benzer bir hiikiim, genel kurulun mevzuatta dagmik halde bulunan tiim devredilemez gérev ve yetkilerini
toplu olarak sayan Genel Kurul Y6netmeligi’nde, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408. maddesinin 2. fikrasinin (f)
bendinden farkli sekilde “varlik” yerine “aktif” ibaresi kullanilmus, “6nemli miktarda sirket aktiflerinin toptan
satig” olarak sayilmigtir (GK'Y md. 30/1-€).
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Tasarisi’nda sonradan yaptigi diizenlemenin Adalet Komisyonu tarafindan kabul
edilmesiyle 408. maddeye eklenmis; dolayisiyla Tiirk Ticaret Kanunu’nda bu konuda
ayrintili bir diizenleme getirilememistir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408. madde
gerekcesinde ise sadece hiikkmiin Yargitay ictihatlarina uygun olarak maddeye eklendigi
belirtilmekle yetinilmistir. BOylece bugiin 6nemli miktarda malvarligi tlzerindeki
islemlerde genel kurulun yetkisine iliskin sadece Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan
yayimlanan Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarimin Usul ve Esaslariile Bu
Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanligi Temsilcileri Hakkinda
Yonetmelik®* (Genel Kurul Yonetmeligi/GKY) ile toplanti ve karar yetersayilari

diizenlenmis bulunmaktadir.

Bir diger ifadeyle Tasariya sonradan eklenen bu diizenlemede ve Tiirk Ticaret
Kanunu’nun diger hiikiimlerinde tasfiye asamasindaki sirketlerden farkli olarak genel
kurul karar1 igin gerekli yetersaytya yer verilmemekte; ancak normlar hiyerarsisine aykiri
sekilde Genel Kurul Yonetmeligi’nde tasfiye asamasindaki islemler igin aranan

agirlastirilmis yetersayilarla hiikkme baglanmaktadir (GKY md.22/12)'%°.

Boylece Tiirk hukukunda, 1926 yilinda getirilen ilk diizenlemeden beri, tasfiye
asamasindaki anonim sirketler i¢in aranan sirket varliklarinin toptan satisinda genel
kurulun karar1 korunurken; faaliyet asamasindaki sirketler i¢in de konu kanuni
diizenlemeye kavusturulmustur. Ancak her iki diizenleme i¢in de genel kurulun yetkili

oldugu islemlerin ayirt edilebilmesi bakimindan somut olarak belirlenmesi gereken

194 RG, 28.05.2012, S. 28481. Yetersayilarm ydnetmelikle belirlenmesi konusunda elestiriler ve yetersayilarm
degerlendirilmesi ile ilgili ayrmtih bilgi icin bkz. Ugiincii Béliim, IV, B, 1.

195 Karar yetersayismin yonetmelikle diizenlenmesi, dgretide elestirilmistir. Bkz. Bicer, Levent/Hamamcioglu,
Esra: Anonim Ortakliklarda Genel Kurulun Devredilemez Yetkileri Kapsaminda Onemli Miktarda Sirket
Varliginin Toptan Satis1 ve Uygulama Alam (TTK md. 408/2-f), Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Haziran 2013, S. 1, s. 44; Ayoglu, Tolga: Onemli Miktarda Sirket Malvarliginmn Satiginda Genel
Kurul Kararlarimin Hukuki Niteligi, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2017, Prof. Dr. Mustafa
Dural Amisma Ozel Say1 1, C. V, S. 1, s. 95.
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onemli miktarin neye gore degerlendirilecegine iliskin herhangi bir hiikiim

getirilmemistir.

b. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda

i. 6362 sayih Sermaye Piyasas1 Kanunu Oncesinde

2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'®® (Eski Sermaye Piyasasi Kanunu/ESPK)
ile halka agik sirketlerin gergeklestirecegi islemlerde onemli nitelikte olan veya olmayan
seklinde bir ayrim kanunen yapilmamisti. Bununla birlikte, bu dénemde de Seri: IV No:
56 Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Iligkin Teblig!®’
(Kurumsal Yonetim Tebligi/KYT) ile ikincil mevzuatta getirilen dnemli nitelikte islemler

kapsaminda sirketlerin varliklarinin tiimiinii veya énemli bir b6liimiinii devretmesi ya da

tizerinde ayni hak tesis etmesi yahut kiraya vermesi diizenlenmisti.

Ancak anilan Kurumsal Yo6netim Tebligi’nin ekinde yer alan Kurumsal Yo6netim
[lkeleri’nin 1.3.10 maddesinde karar alma siireglerinin diizenlenmesini igeren s6z konusu

hikkme!®, Teblig’in 5. maddesinin 1. fikrasinda belirtildigi iizere sadece borsa

1% RG, 30.07.1981, S. 17416.
7RG, 30.12.2011, S. 28158.

198 Sz konusu diizenlemenin karar alma siirecine iligkin hiikiimleri Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2012 yilinda
yayimladig1 57 Numarah Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasma Iliskin Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (RG, 11.02.2012, S. 28201) ile degistirilmistir.

1.3.10 diizenlemesinin ilk hali ise su sekildeydi: “Sirketlerin,; varliklarimin tiimiinii veya énemli bir béliimiinii
devretmesi veya tizerinde ayni hak tesis etmesi veya kiraya vermesi, énemli bir varligi devir almast veya
kiralamasi, imtiyaz ongormesi veya mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi, borsa kotundan
ctkmast Kurumsal Yonetim Ilkelerinin uygulanmast bakimindan énemli nitelikte islem sayihr. Onemli
nitelikteki islemler genel kurul onayt olmaksizin icra edilemez. Soz konusu iglemlerle ilgili yonetim kurulu
kararlarimda bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun onayt aranmir. Su kadar ki bagimsiz tiyelerin ¢cogunlugunun
onayt olmaksizin 6nemli nitelikteki islemler genel kurul onayina sunulamaz. Bagimsiz iiyelerin cogunlugunun
onaylamasi halinde soz konusu islemler, kamuyu aydinlatma diizenlemeleri cergevesinde kamuya duyurulur
ve genel kurul onayma sunulur. Bu tiir islemlere taraf olanlarn iliskili taraf olmast durumunda, genel kurul
toplantilarinda iliskili taraflar oy kullanamaz. Bu maddede belirtilen yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi icin
yapilacak genel kurul toplantilarinda toplanti nisabt aranmaz ve karar, oy hakki bulunanlarin adi cogunlugu
ile almwr. Bu hususa iliskin hiikiimlere esas sézlesmede yer verilir.
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sirketlerinin uymasi zorunluydu. Borsa sirketi disindaki sirketler i¢in diizenlemeler

sadece tavsiye niteligi tasimaktaydi.

ii. 6362 sayilh Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda

Halka acik sirketlerde bazi sirket isleri digerlerinden farkli ve 6nemli goriilerek,
onemli nitelikte islem olarak nitelendirilmis ve dnemli nitelikte islemler 2013 yilinda
yirlirliige giren Sermaye Piyasasi Kanunu’nda sinirlayict olmayan sayma yoluyla
diizenlenmistir (SPK md. 23/1)*°. Bu islemlerden biri, halka acik bir sirketin “mal
varliginin tiimiinii veya onemli bir béliimiinii devretmesi veya iizerinde bir ayni hak tesis
etmesi veya kiralamasi”dir (SPK md. 23/1-b)?°. Onemli nitelikte islemlere iliskin soz
konusu maddede bu islemlerin gergeklestirilis usuliine iliskin agik bir diizenleme
yapilmamis, Sermaye Piyasast Kurulu’nun usul ve esaslar1 belirlemeye yetkili oldugu
hilkkme baglanmistir. Bununla birlikte Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Genel Kurul
Toplantilarina Iliskin Esaslar” baslikli 29. maddesinde “23 iincii maddenin birinci
fikrasina gore belirlenen onemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin genel kurulca
kabul edilebilmesi i¢in” gerekli yetersayilar hiikme baglanarak, 6nemli nitelikte igslemler
ve bu islemlerden biri olan sirket malvarliginin tiimii veya dnemli bir boliimii tizerindeki

islemlerin genel kurul karartyla gerceklestirilebilecegi ongoriilmiistiir (SPK md. md.

29/6)2°L,

199 Nitekim 11-23.1 Tebligi ile Kanun’da yer almayan diger 6nemli nitelikte islemlere de yer verilmektedir.
Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Manavgat, HAAO, s. 291-296.

200 Ayn hiikiim, halka acik sirketlerde énemli nitelikte islemleri daha kapsamli olarak sayan 11-23.1 Tebligi’nde
de sayilmustir (11-23.1 Tebligi md. 5/1-b).

201 Ancak belirtmek gerekir ki, 11-23.1 sayih Teblig’in 12. maddesinde belirtilen ayriima hakkinm dogmadig
hallerde gerceklestirilecek 6nemli nitelikte islemin bagka diizenlemeler geregince genel kurul karart alinmasi
gerekmedigi takdirde yonetim kurulu tarafindan islemler yapilabilir (II-23.1 Tebligi, md. 12/3). Bu
diizenleme uyarinca sermaye piyasast mevzuatinda Onemli nitelikte iglemlerin genel kurul kararma
baglanmasinin iglemlerin niteliginden ziyade ayrilma hakk ile ilgili oldugu sdylenebilir.
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Boylece bugiin hukukumuzda Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hiikmii ile
getirilen diizenlemeye paralel bir hiikiim, Sermaye Piyasast Kanunu ile tiim halka agik
sitketler icin de ilk defa kanunen &ngdriilmiistiir (SPK md. 23/1-b)?%%2. Ne var ki, iki

diizenleme hem teknik agidan hem de esas yoniinden bazi farkliliklar icermektedir:

Teknik agidan bakildiginda, Tiirk Ticaret Kanunu’nun sadece 6nemli miktarda
sirket varliklarinin toptan satisinda genel kurulun yetkili oldugunu hilkme baglamakla
yetindigi diizenlemesinin aksine, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Onemli nitelikteki
islemlerde uyulacak usul ve esaslar1 belirleme (SPK md. 23/1) ile belirlenen esaslara
uyulmamasi durumunda idari para cezasi tesisi, iglemin iptali ve bunun disinda telafi edici
tedbirler alma yetkisi (SPK md.23/2) Sermaye Piyasast Kurulu'na verilmistir. Bu
kapsamda Kurul tarafindan ¢ikarilan 11-23.1 sayili Teblig ile agik ve ayrintili hiikiimler

getirilmis ve onemlilik dlgiitleri de diizenlenmistir (Orn. 11-23.1 Tebligi md. 6).

Esas yoniinden ise halka ac¢ik sirketler i¢in getirilen diizenlemede 6nemli miktarda
malvarlig1 lizerindeki islemlerin kiralama ve ayni hak tesisini de igerdigi goriilmektedir.
Bunun yaninda Sermaye Piyasasi Kanunu ile halka acgik sirketler i¢in ilk kez, énemli
kararlarin alindig1 genel kurullara katilarak olumsuz oy kullanan ya da toplantiya
sirketten kaynaklanan nedenlerle katilamadig1 icin bu kosulu saglayamayan®®® pay
sahiplerine paylarini sirkete satma hakki veren "ayrilma hakk:" tanmnmistir (SPK md. 24).
Bu bakimdan sermaye piyasast mevzuatindaki diizenlemenin Amerika Birlesik

Devletleri’nin diizenlemesiyle paralel oldugu sdylenebilir.

202 Nitekim Tiirk sermaye piyasas: hukukuna basta Avrupa Birligi mevzuati ile uyum saglanmasi icin Avrupa
Toplulugu miiktesebatinin aktarilmast amaci ve kiiresel diizenlemelerdeki reformlarin dogurdugu degisiklik
ihtiyacinin yan sira yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile uyum saglanmasi gerekliligi de yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun nedenleri arasinda sayilmistir. Bkz. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun Genel Gerekgesi, s. 79 vd.

203 Bunlar, pay sahibinin énemli nitelikteki islemlere iliskin genel kurul toplantisma katilmasma haksiz bir
bigimde engel olunmasi, genel kurul toplantisina usuliine uygun davet yapilmamasi veya giindemin usuliine
uygun bir bigimde ilan edilmemesi halleridir (SPK md. 24/2).
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Ote yandan II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi’nin?®* ekinde bulunan
Kurumsal Yoénetim ilkeleri’nin 1.3.9 numaral: ilkesinde de anonim sirketin malvarlig:
tizerindeki satis, kiralama ve ayni hak tesisi islemlerine yer verilmistir. Tiim halka agik
sirketlerin uygulamakla yikiimli oldugu (II-17.1 Tebligi, md. 5/1) bu ilke, Sermaye
Piyasas1 Kanunu’nun 23. maddesinde diizenlenmis 6nemli nitelikte islemlerin kapsami
disinda kalan (daha az onemli) islemlerin gergeklestirilmesinde uyulacak usule iliskindir.
Zira islemlerin madde kapsaminda kabul edilmesi i¢in, 1.3.9 numarali ilkede islem
tutarinin son finansal tablolara gore sirket varlik toplami veya hasilat tutarinin %10 una
denk gelmesi veya sirketin bir faaliyetinin durdurulmasi seklinde 11-23.1 sayili Teblig’de
diizenlenen 6nemlilik Slciitlerine nispetle ¢ok daha diisiik dlgiitler getirilmistir®®. Bu

nedenle sadece bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin®%

c¢ogunlugunun islemin
yapilabilmesi yoniinde oy vermesi kosuluna bagli olarak yonetim kurulunun bu islemleri
icra edebilecegi; bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin olumsuz kararinda ise durumun
isleme iligkin yeterli bilgiyi igerecek sekilde KAP’ta duyurulmasi ve genel kurula
sunulmast gerektigi belirtilmistir. Ancak vurgulamak gerekir ki, islemler genel kurula
sunulursa, genel kurul yine 6nemli nitelikteki islemler igin Sermaye Piyasast Kanunu’nun
29/6 hiikmiinde ongoriilen yetersayilara gore karar alacaktir. Ayrica 1.3.9 numarali ilke
geregi soz konusu islemlere iligskin yonetim kurulu kararmin katilanlarin oybirligi ile

alinmamasi durumunda, imzali yonetim kurulu karar1 ve muhalefet serhinin KAP’ta

aciklanmas1 da gereklidir.

Gortiliiyor ki, faaliyet asamasindaki anonim sirketlerin malvarlig1 {izerindeki

islemlerde genel kurulun yetkisi, Tiirk Ticaret Kanunu’nun yani sira halka agik sirketler

204 RG, 03.01.2014, s. 28871.
205 Onemli nitelikte islemlerin belirlenmesi igin getirilen dnemlilik lciisiine iliskin bkz. asa. ikinci Boliim, II, C.

206 Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerine iliskin ayrintil bilgi i¢in bkz. Ozkorkut, Korkut: Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyeleri, Ankara 2007, s. 144 vd.

74



icin 6zel olarak sermaye piyasast mevzuatinda diizenlenmis ve daha kapsamli ve agik

bicimde hitkme baglanmistir.

2. Onemli Miktarda Malvarhg Uzerindeki islemlerde Yetki ve Tabi

Tutuldugu Ozel Usul

a. Anonim Sirketlerde Onemli Islemler

Yukarida belirtildigi gibi, anonim sirketin isleri bakimindan olagan-olaganiistii is
ayrimi bulunmamaktadir. Bununla birlikte baz1 islemlerde, anonim sirketlerin orgiitsel
yapisina iliskin genel organizasyon diizeni ve yetki ayrimindan farkli olarak, yonetim
kurulunun takdir yetkisinin genel kurulun onay: siirecine baglanarak sinirlandirildigi,

nitelikli cogunlugun arandig1 ve bazen de &zel hiikiim ve sonuglarn?”’

ongorildigi
goriiliir. Dogurduklari hiikim ve sonuglarin sirket tizerindeki etkileri nedeniyle
digerlerinden daha 6nemli goriilerek ayrilmis ve 6zel usullere tabi tutulmus bu islemler,

onemli islemler olarak anilirlar®®®

. Bu kapsamda da islemin ger¢eklestirilmesinde, karar
almaya yetkili organ, karar alinirken aranacak cogunluk ve dngoriilmiis diger 6zel usuller

ile kararin alinmasi sonucu ortaya ¢ikabilecek bazi haklar gibi hususlarda anonim sirketin

isleyisi ve orgiitsel yapisi bakimindan ayrica sonuglar dogururlar.

Tiirk hukukunda 6nemli iglemler, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 23. maddesinde

“Onemli nitelikte islemler” olarak hususi hiikkme baglanmis?®; ancak maddede bu

207 Baz1 onemli islemlerde imtiyazlarin askiya alinmasi, oy hakkinda smirlamalar veya ayrilma hakkmm
taninmast gibi 6zel hiikiim ve sonuglar ortaya ¢ikabilir. Bu konuda bkz. Sénmez, s. 82.

CEINT3

208 Ogretide aym kavram ifade etmek iizere, “temel degisiklikler”, “temel islemler” veya “cnemli degisiklikler”,
“onemli kararlar” ve “onemli igler” de kullanilmaktadir. Bu ¢alismada 6nemli miktarda malvarligi {izerinde
islemler ele alindig1 ve sermaye piyasasit mevzuatinda da “onemli nitelikte islemler” seklinde diizenlenme
oldugu icin “6nemli islemler” terimi tercih edilmistir. Bkz. Karayale¢in, Yasar: Isvigre Borclar Kanunu’nda
Anonim Sirketler Hukuku Alaninda Yapilan Degisiklikler, Batider 1993, C. XVIL, S. 1, s. 10; Yanl, Veliye:
Halka Acik Sirketlerde Onemli Nitelikteki Islemler, inonii Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2015, C. 6,
S. 2, s.459; Sonmez, S. 82-84; Canga Belber, s. 5 vd.

209 Onemli nitelikte islemlerle ilgili ayrmtilh bilgi i¢in bkz. Tarhan, Damla Giil: Halka Ag¢ik Anonim
Ortakliklarda Onemli Nitelikte Islemler ve Sonuclari, Istanbul 2018.
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islemler, kanuni bir tanim yapilmaksizin, sinirlayici olmayan sayma usuliiyle
diizenlenmistir. Bunlar, halka agik bir sirketin birlesme, boliinme islemlerine taraf olmasi,
tir degistirme veya sona erme karari almasi, malvarliginin tiimiinii veya 6nemli bir
boliimiinii devretmesi ya da lizerinde bir ayni hak tesis etmesi veya kiralamasi; faaliyet
konusunu tiimiiyle yahut énemli 6l¢lide degistirmesi, imtiyaz dngérmesi veya mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunu degistirmesi ve borsa kotundan ¢ikmasidir (SPK md.
23/1). Bununla birlikte Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun I1-23.1 Tebligi’nde 6nemli nitelikte
islemler listesi genisletilmis (I1-23.1 Tebligi md. 5/1)%%°, ayrica baska is ve islemlerin de
Kurul tarafindan 6nemli nitelikte islemler arasinda degerlendirilebilecegi belirtilmistir

(11-23.1 Tebligi md. 5/2).

Tirk Ticaret Kanunu’nda ise anonim sirket isleri bakimindan 6nemli islem

211

kavramina acik¢a yer verilmese de“**, onemli miktarda sirket varliginin toptan satisi

(TTK md. 408/2-f) veya sirketin isletme konusunun tamamen degistirilmesi (TTK md.

421/3-a ve md. 421/6) gibi baz1 islemler igin &zel karar alma siiregleri Sngdriilmiistiir?'2,

Bununla birlikte Tirk Ticaret Kanunu’nun agik¢a Onemli islemler ayrimi
yapmamas1l bir yana oOnemli nitelikte islemler ayrimi getiren Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun dahi bu islemleri, piyasa ve ihtiyaglar nedeniyle zamanla ortaya ¢ikabilecek

baska islemleri de kapsama alabilmek icin Ornekleme yoluyla saymasi gbz Oniinde

210 Teblig ile acikga kabul edilen diger onemli nitelikte islemler, bir anonim sirketin iliskili

taraflarindan 6nemli 6l¢iide malvarhigi edinmesi veya kiralamasi; yapmay planladiklar bedelli sermaye
artinmlarinda ortaya ¢ikan nakit sermaye koyma borcunun, ortakliga nakit disindaki varlik devrinden
kaynaklanan borglara mahsup edilmek suretiyle yerine getirilmesi; yapmayi planladiklari bedelli sermaye
artirnmlarinda, sermaye artirrmindan elde edilecek fonun ortakligin mevcut sermayesini agmasi ve Kurulun
ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili taraflara olan ve ortakliga nakit digindaki varlik devirlerinden
kaynaklanan borglarin kismen veya tamamen 6denmesinde kullanilacak olmasidir (IL.23-1 Tebligi md. 5/1).
Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya ¢ikan kavramin gelisimi, ayrilma hakkinin gelisimine bagl bir seyir
izlemigtir. Bkz. Tarhan, s. 5 vd.

211 Onemli islemler ayrimi Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda agik¢a yapilmanus olsa da, agulastiriimis

yetersayilarin arandigi iglemler bakimindan bir gruplandirmanin yapildigi sdylenebilir. Tarhan, s. 53.

212 Ogretide de uzun yillardir anonim sirketlerin temel islemler olarak nitelendirilen bazi islemlerinin

digerlerinden farkh ve 6nemli oldugu ileri siiriilmekteydi. Bu yonde bkz. imregiin, Anonim Ortakliklar, s.
207.

76



bulunduruldugunda, herhangi bir somut islemin de nitelik ve ozellikleri geregi 6nemli
islemler arasinda kabul edilmesi s6z konusu olabilecektir. Nitekim bu calismasinin
konusunu olusturan énemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler, yukarida deginildigi
tizere, 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu ile diizenlenene kadar Yargitay kararlari ve
ogretide 6nemli islem olarak nitelendirilmis ve bu islemlerin anonim sirketin genel
organizasyon diizeni i¢inde yoOnetim kurulu tarafindan gercgeklestirilmesi uygun

goriilmemisti®'3,

Onemli islemler, gerek anonim sirketin organizasyon yapisi ile iizerinde yetkinin
ve sorumlulugun belirlenmesi gerek malvarlig1 tizerindeki etkisi ile sirketin bundan
sonraki faaliyet ve isleyisi bakimindan sirketin ve sirketteki gruplarin ¢ikarlarini
ilgilendirir. Ayni zamanda islem giivenligi kapsaminda islemin kars1 tarafi bakimidan
da biiyiik 6nem tasir. Bu durumda kanuni bir tanimi1 bulunmayan, ancak gegerli olarak
kurulmalar1 ile Ongoriilen hiikiim ve sonuglari dogurabilmeleri bazi 6zel usullere
uyulmasina bagli 6nemli islemlerin ayirt edilmesi gerekir. Bir diger ifadeyle bir islemi,

diger islemlerden ayirarak 6nemli kilan unsur belirlenmelidir.

Genel olarak degerlendirildiginde, 6nemli islemler, bir anonim sirketin hukuki
veya ekonomik devamliligiyla ilgili olarak yapisini, faaliyetlerini veya ticari hayatini
esasli bicimde etkileyen islemlerdir®*. Bu islemler, sirkette yarattigi degisime bagh
olarak pay sahiplerinin, ¢alisanlarin, yoneticilerin ve alacaklilarin sirketle iliski kurma
iradelerinin iizerine insa edildigi temel hususlar1 degistirir. Ayn1 zamanda anonim

sirketlerin ekonomideki yeri bakimindan kamunun ¢ikarlarini da ilgilendirir.

Nitekim 11.23-1 sayili Teblig’de Kurul tarafindan baska is ve islemlerin de 6nemli

nitelikte islemler arasinda degerlendirilebilecegini diizenleyen hiikiimde, is ve islemlerin

213 Bkz. yuk. dn. 6.

214 Snmez, S. 83; Tarhan, s. 62 vd.
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sirketlerin halka acilma Oncesindeki vaat, taahhiit veya esasli durumlarindan 6nemli
oranda farklilasan veya somut bir konuda daha dnceden bir vaat ya da taahhiitte
bulunulmamis olsa dahi biitiinciil olarak ele alindiginda ortakligin faaliyetleri ve/veya
ticari hayatinda 6nemli 6l¢giide degisiklik meydana getirebilecek nitelikte olmasi Olgiitii

getirilmistir (I1.23-1 Tebligi md. 5/2).

Ancak bu farklilagsma ve degisimin anonim sirket ilgililerinin tiimii i¢in mi
aranacagi, yoksa ilgililerden biri veya birkag1 i¢in s6z konusu olmasi halinde de islemin
onemli kabul edilip edilmeyecegi konusu belirsizdir. Oysa 6nemli islemlerde 6zellik arz
eden husus, kanunen veya 6greti ve ictihat yorumuyla 6zel usullere tabi olmalaridir.
Onemli islemlerin gecerli olarak kurulabilmeleri ve ongoriilen sekilde hiikiim ve
sonuglarini dogurabilmeleri bu islemler igin gerekli 6zel usullere uyulmasina baghidir. Bu
kapsamda bir islemin énemli islem olup olmadigi; islemin gerceklestirilmesinde karar
almaya yetkili organ, karar alinirken aranacak c¢ogunluk, kararin alimmas ile ortaya
cikabilecek bazi haklar gibi hususlarda anonim sirketin isleyisi ve orgiitsel yapisi

bakimindan sonuglar dogurur.

Bu bakimdan 6nemliligin ve 6nemli islemlerin ayirt edilmesi agisindan Sermaye
Piyasas1 Mevzuati kapsaminda agik¢a dnemli nitelikte islem olarak hiikme baglanan ve
Tirk Ticaret Kanunu kapsaminda 6nemli islem olarak degerlendirilen islemlerin
diizenlenisine de bakilmas gerekir?’®. Bunlarin basinda tiim énemli islemler i¢in ortak
usul olan islemlerin kural olarak genel kurula sunulmasi ve genel kurul kararinin

alinmasinda agirlastirilmis yetersayilarin aranmasi gelir.

215 Bunlarin diginda Sermaye Piyasasi Kanunu ve I1.23-1 sayih Teblig ile diizenlenen énemli nitelikte islemler
icin kamuyu aydinlatma yiikiimliliikleri, ayrilma hakkinin taninmasi veya zorunlu pay alm teklifinde
bulunulmasi ve bu diizenlemelere aykirilik halinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bazi yaptirimlar
uygulayabilmesi de ortak usule dahildir.
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Gergekten, Sermaye Piyasasi Kanunu ve 11.23-1 sayili Teblig’de sayilan 6nemli
nitelikte islemler ile Tiirk Ticaret Kanunu’nda genel kurulun yetkisi kapsaminda 6zel bir
usule tabi tutulmus islemler incelendiginde, bu islemlerin yoneticilerle gikar ¢atismasi
yaratma tehlikesinin bulunmasi veya ekonomik anlamda sirketin degerine kiyasen miktar
olarak biiyiik ¢apli islemler olmasi gibi anonim sirket i¢in 6nemli 6zellikler tasidiklari
goriiliir’®. Bu anlamda, ekonomik veya yapisal olarak anonim sirketin temel diizeni ve
kurumsal yapisinda degisiklikler meydana getiren s6z konusu islemler ancak pay
sahiplerinin iradesiyle gerceklestirilebilir. Nitekim 6nemli islemlerin hepsi, dncelikle
anonim sirketlerin orgiitsel yapisina iliskin genel organizasyon diizeninden farkli olarak,
yonetim kurulunun takdir yetkisinin, genel kurulun kararina baglanarak siirlandirildigi
islemlerdir. Boylece bir anonim sirkete katilma kararimi etkileyen kosullarin degismesi

nedeniyle pay sahiplerinin bir grup olarak korunmasina hizmet ettigi soylenebilir?'’.

Ancak bir islemin biiyik c¢apli olmast veya genel kurul karartyla
gerceklestirilebilmeleri, sahis sirketlerinden farkli olarak olagan-olaganistii is ayrimi
yapilmasindan ve buna gore yetkili kisi veya organin belirlenmesinden daha 6zel bir
duruma isaret eder?®, Zira yonetim kurulunun kanun veya esas sdzlesmeyle genel
kurulun yetkisine birakilanlar disinda her tiirlii is ve islemi yapmaya yetkili oldugu (TTK
md. 374) ve acik¢a genel kurulun yetkisi ongoriilmedigi i¢in biiyiikliigi, niteligi veya
sonugclari ne olursa olsun yetkisinde bulunan benzer 6zelliklere sahip bazi is ve islemlerin
yonetim kurulu tarafindan yapilabilmesi nedeniyle sadece sayilan 6zelliklerin varlig, bir

islemin 6nemli say1lmasi igin yeterli degildir?®,

216 Manavgat, HAAOQ, s. 292-293; Adigiizel, s. 7; Rock /Hideki/Kraakman, s. 131; Sénmez, s. 82, dn. 84.
217 Tarhan, s. 63.

218 Bu bakimdan genel kurul kararini gerektiren her islemi énemli islem olarak saymak olanakl olmadig1 gibi,
islemin esas sdzlesme degisikligini gerektirip gerektirmedigi de belirleyici degildir. Sonmez, s. 82-83.

219 Manavgat, HAAO, s. 294.
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Bu noktada 6nemli islemlerin, genel kurulun gorev ve yetkisinde diizenlenmesinin
yani sira alinacak genel kurul kararlarinin nitelikli ¢ogunluk kosuluna hatta oybirligine
tabi olmasi ve halka agik sirketler i¢in kanunen sayilan 6nemli nitelikte islemlerde pay
sahiplerinin, gerekli kosullarin varligi halinde, ayrilma veya zorunlu ¢agriya muhatap
olma hakkinin bulunmamasi da yapilacak degerlendirmede gbz Oniinde

bulundurulmalidir.

Nitekim anonim sirketlere hakim ¢ogunluk ilkesi nedeniyle hakim/cogunluk pay
sahiplerinin ¢ikarlarina hizmet etme olasilig1 yliksek olan Onemli islemlerde, ayni
zamanda pay sahiplerinin birbirlerine karsi korunmasi giindeme gelir’®®. Bu kapsamda
agirlastirilmig yetersayilar, ayrilma hakki veya zorunlu ¢agriya muhatap olma hakki 6zel
olarak azinlik pay sahiplerini koruyucu diizenlemelerdir. Bunlardan, halka agik sirketler
icin ongoriilen ayrilma hakki veya zorunlu ¢agriya muhatap olma hakkiyla pay sahibine
adil kosullarda yatirim karar1 verme olanagi saglanmis olmaktadir. Bununla beraber
onemli islemlerde azinligin bu sekilde korunmasi, ¢ogunlugun da korunmasi anlamina
gelir?®!, Zira anonim sirketin sermaye sirketi niteliginin bir sonucu olarak, getirdigi
sermayeye gore sirkette soz sahibi olan pay sahipleri i¢in cogunlugun karar alma giiciiniin
de korunmasi gerekir. Aksi takdirde adil kosullara sahip olmayan azinlik, islemlerin
gerceklestirilmesini zorlastirarak ya da engelleyerek maliyet ve zaman kaybina neden

olabilir.

Bu baglamda, 6nemli islemler ile korunanin esas itibariyle pay sahibi oldugu
sOylenebilir. Zira onemli islemlerin ayirt edici 6zelligi nitelikleri degil; sirkette
dogurdugu ve pay sahiplerine yansiyan etkileridir??2, Sayet bir islem, pay sahiplerinin

sirketteki yatirimlarimi yeniden degerlendirmesini gerektiriyor, pay sahipligi konumunu

220 Tarhan, s. 64.
221 Tarhan, s. 46.

222 Spnmez, S. 84.
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veya pay sahipligine bagli haklarini etkiliyor ve ¢ogunluk pay sahibinin ¢ikarlarina
hizmet etme olasilig1 tastyorsa bu islemler 6nemli islemler olarak nitelendirilir??®. Genel
olarak sirkette yapisal degisiklik meydana getiren, sirketin malvarligi, pay sahipleri
diizeni ve faaliyetinde 6nem arz eden farkliliklar yaratan veya iligkili taraf islemi niteligi
tastyan islemler bu islemlerdendir. Bu hallerde pay sahibinin yatirim karar1 verirken bir
anonim sirkete katilmasina neden olan hususlarin degismesi veya Onemli Olgiide
etkilenmesi s6z konusudur. Nitekim anonim sirketin esas sozlesme ile belirlenmis
tabiiyeti, merkezi, faaliyet konusu, sermaye veya pay sahipligi yapisi gibi temel
ozelliklerinin degismesi, pay sahipligi iliskisinin kurulmasinda ve devaminda pay

sahiplerinin iradesinin iizerine insa edildigi islem temelinin degismesi anlamia gelir??*,

Ote yandan énemli bir islemin pay sahiplerinin {izerinde dogurdugu etkinin her
zaman islemin niteliginden kaynaklanmasi gerekmez. Siradan bir islem de gdsterdikleri
ozellikler nedeniyle 6nemli islem olarak degerlendirilebilir. Nitekim II-23.1 Tebligi’nde
bazi islemler islemin niteliginin kendisine bagl olarak dogrudan 6nemli nitelikte iglem
sayilirken, bazilarinin 6nemli nitelikte islem sayilmasi Teblig’in 6. maddesinde belirlenen

225 Ornegin, birlesme, sona erme veya borsa kotundan

onemlilik Olglitiine baglanmistir
¢ikma dogrudan dogruya Onemli nitelikte bir islem iken; iliskili taraf iglemleri veya
faaliyet konusunun degistirilmesi iglemleri onemlilik 6l¢iitline gdére Onemli nitelik
kazanirlar. Onemli miktarda malvarligi {izerinde islemler de énemlilik &lgiitiine bagl

olarak bu kapsamda degerlendirilen islemlerdir. Bu ayrim, kanaatimizce Tiirk Ticaret

Kanunu kapsaminda 6nemli islemler arasinda degerlendirilen islemler i¢in de yapilabilir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, énemli islemlerin genel kurulun goérev ve

yetkisinde olmalarinin disinda tabi olduklar1 yeknesak bir 6zel usul bulunmamaktadir.

223 Manavgat, HAAO, s. 295.
224 S6nmez, S. 83.

225 Yanly, s. 461.
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Nitekim oOnemli bir iglemin dogurdugu etki, sadece pay sahibinin ¢ikarlarini
ilgilendirmez. Farkli 6nemli islemlerin pay sahipleri disindaki ilgililer tizerindeki etkisine
gore de tabi tutuldugu hukuki sonuglar degismektedir?®®. Bu kapsamda farkli &nemli
islemler i¢in genel kurul kararlarinin alinmasinda farkli nitelikli yetersayilar aranirken;
hiikiim ve sonuglar bakimindan da ayrilma hakkinin her 6nemli isleme taninmis olmamast

gibi farkli diizenlemeler s6z konusudur.

b. Genel Kurulun Yetkisi

Tiirk Ticaret Kanunu’na gore onemli miktarda malvarlig: tizerindeki islemlerde
yetkili organ genel kuruldur ve genel kurulun bu yetkisi devredilemez niteliktedir (TTK
408/2-f). Zira genel kurula yetki taninmasinin nedeni, sirketin gelecegi ve pay
sahiplerinin ¢ikarlarini etkileyen 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki isleme iliskin
iradenin pay sahiplerinin kendisine ait olmasidir®®’. Béylece yonetim kurulunun, sirket
malvarlig1 iizerinde pay sahiplerinin bilgisi disinda sirketi ve pay sahipligi ¢ikarlarini

onemli surette etkileyen islem yapmasinin Oniine gecilmesi amaglanmistir??®,

226 Stnmez, S. 84.

227 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 42; Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 1 ve N. 2; Henssler/Strohn/Strohn AktG
§ 179a, N. 1. Pay sahipleri bu iradesini genel kurulda karar alarak ortaya koyar; bu nedenle olusan irade sirket
tiizel kisiliginin iradesidir. Genel kurul, pay sahiplerinin biitiiniinii degil, anonim sirketin organini ifade eder
ve iradeden dogan sorumluluk da anonim sirkete aittir. Bkz. Hiiffer/Koch, AktG § 118, N. 2; Tekinalp,
Sermaye Ortakliklari, N. 13/07.

228 Nitekim ogretide Tekinalp, yonetim kurulu ile genel kurul arasmdaki islev alam bakimmndan yaptigi

degerlendirmesinde, “sirket malvarligimin cevherini olusturan miinferit tasimr, istirak, fikvi miilkiyet
haklarmin satis?”min da genel kurul onay1 kosuluna baglanabilecegini belirtmektedir. Tekinalp, Sermaye
Ortakliklarinin, N. 12/28b. Yazarin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hikkmii kapsamindaki malvarlig
tizerindeki islemlerden farkli kabul ederek yonetim kurulunun yetki alaninda gordiigii bu islemler, sirkette
yapisal bir degisiklige neden olmasa dahi, sirket malvarligmimn cevherini olusturan unsurlara iliskin oldugu
icin pay sahiplerini ilgilendirir. Dolayisiyla bu islemler, esas sdzlesmeyle genel kurulun onayma tabi
tutulabilir. Karacan da esas sozlesme ile bazi is ve islemlerin Onemli nitelikte iglem olarak
tamimlanabilecegini ve mevzuattaki diger usullere uyulmasi ile genel kurul onayma sunulmasi kosulu
getirilebilecegini belirtmektedir. Bkz. Karacan, Ali Thsan: Sermaye Piyasast Hukuku-Yazilar, C. I, Istanbul
2017, s. 243. Esas sozlesmeyle yonetim kurulunun alanma giren yetkilerin genel kurula birakilmasi
konusunda temkinli olmak gerektigi hususunda ise bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim
Sirketler Hukuku, C. 1, s. 534-536. Ayrica bkz. Keskin, Harun: Anonim Sirket Genel Kurulu ile Y6netim
Kurulu Arasindaki Iliskinin Tarihsel Siirecte Gegirdigi Degisim ve Organlarin Yetkilerine Genel Bakas,
Batider 2018, C. XXXIV, S. 3, s. 266 vd.; Eroglu, Muzaffer/Demir, Aybiike: Anonim Sirkette Organlar
Arasi Isboliimii ve Genel Kurulun Devredilemez Yetkileri, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
2014,C. 2,S. 2,s.93-94.
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Diizenlemenin pay sahiplerini koruyucu amaci dogrultusunda genel kurula dogrudan
kanunen taninan ve yalnizca genel kurul tarafindan kullanilabilen, bir diger ifadeyle genel
kurula 6zgiilenmis bir yetki s6z konusu oldugu i¢in Onemli miktarda malvarligi
lizerindeki islemlerde genel kurulun yetkisi ayn1 zamanda miinhasirdir®®®. Genel kurul
onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerde karar verme yetkisini yonetim kuruluna

birakan veya bu sonucu doguran bir karar alamaz?°.

Bununla birlikte yetkisi miinhasir olsa da genel kurulun 6nemli miktarda
malvarlig1 {izerindeki islemleri tek basina gerceklestirmesi olanakli degildir. Zira
yetkilerini ancak kanunda ve esas sozlesmede oOngoriilen usullere uygun olarak
gerceklestirilen toplantilarda karar alarak kullanabilen (TTK md. 408/1) bir i¢ organ
niteligindeki genel kurul, hazirlik islemleri dahil bir sézlesmenin kurulmasi ve
yiiriitiilmesi igin gerekli sirketi temsil yetkisi ile hareket yeteneginden yoksundur®®!, Bu
eksiklik temsil yetkisine sahip, aktif olarak sirket iglerini yiirliten ve ayn1 zamanda genel
kurul kararlarinin yerine getirilmesiyle gorevli bulunan yonetim kurulu sayesinde
giderilir (TTK md. 365 ve md. 375/1-f)?%. Sirketin temsil ve icra organi olan yonetim
kurulunun, siirecin disinda kalmasi diisiiniilemez; 6nemli miktarda malvarligi izerindeki

islemlerde yonetim kuruluna ait Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas1 Kanunu, ikincil

229 fmregiin, Anonim Ortakliklar, s. 105; Dural, s. 232. Genel kurulun yetkisinin miinhasirlik niteliginden s6z
edilebilmesi i¢in, yetkinin kullanim agsamasinda devredilemez olmasinin yani sira elde edilmesi asamasinda
da kanunen sadece genel kurula taninmig olmasi gerekir. Bu baglamda devredilemez yetkiler her zaman
miinhasir degildir; ancak miinhasir yetkiler ayni zamanda devredilemezdir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Sehirali
Celik, Feyzan Hayal: TTK m. 408.2 Diginda Diizenlenen Genel Kurul Yetkilerinin Devredilmezligi: Kural
My, istisna Mi?, Prof. Dr. Hikmet Sami Tiirk’e Armagan, Ankara 2017, s. 648 ve s. 652-657.

230 Bkz. asa. Uglincii Bolim, IV, A, 1, b, iii.

231 Genel kurulun disa etkili bir kararmm séz konusu oldugu hallerde dahi, hi¢bir genel kurul karari tek bagina

iiciincii kisiye anonim sirkete karsi ileri stirebilecegi talep hakki vermez. Oysa pay sahipleri, kar dagitimina
karar verilmesi halinde oldugu gibi, genel kurul kararlarina istinaden bazi talep haklarma sahip olabilir. Bu
durum genel kurulun i¢ organ niteliginin bir sonucudur. Bkz. Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar
Hukuku, N. 712.

232 Grabolle, Martin: Die Pflicht des Vorstands zur Ausfiihrung von Hauptversammlungsbeschliissen Eine
dogmatische Analyse des § 83 Abs. 2 AktG, Frankfurt am Main [u.a.], 2013, s. 27; Hiiffer/Koch, AktG §
179a, N. 15; Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, N. 712.
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diizenlemeler ve sirket esas sOzlesmesinden dogan genel kurul Oncesi, genel kurul

toplantisi siras1 ve genel kurul sonrasi gesitli gorev ve yetkileri bulunur??,

Bu baglamda genel kurulun yetkileri, ice doniik ve disa doniik kararlar almasina

234

gore ikili bir ayrima tabi tutulabilir=>*. Genel kurulun ancak karar alarak kullanabilecegi

yetkileri kural olarak sirketin kendisine ve i¢ isleyisine iligkindir, bir diger ifadeyle ice
doniiktiir. Bununla birlikte istisnai olarak da olsa, kanun veya esas sdzlesmede

ongoriilmiis olmasi halinde?®

, alacaklilar veya pay sahipleri gibi belli ¢ikar gruplarini
korumak amaciyla genel kurula disa etkili kararlar alma olanag: da taninmistir. Genel
kurul kararinin, sirket ile tiglincii kisi arasindaki hukuki islemin zorunlu unsurunu

olusturdugu haller genel kurulun disa doniik yetkilerini olusturur?®

. Bu hukuki iglemlere
iliskin yetkilerinde, temsil giicii ve hareket yetenegi olmayan genel kurulun islevi, hiikiim

ve sonuglarin1 dogurmasi i¢in yonetim kurulunun gerceklestirecegi isleme istirakten

233 Karacan, s. 274. Nitekim énemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerin kurulmasi ve icrasimn yani sira
isleme iliskin kararin alinacag1 genel kurul toplantisi 6ncesi ¢agri, giindem vb. hazirlik islemleri, toplantinin
gergeklestirilmesi ve farkli asamalardaki bilgilendirme yiikiimliiliikleri i¢in yonetim kurulunun asli sorumlu
olarak bazi usuli gérev ve yiikiimliilikkleri de s6z konusudur (TTK md. 375/1-f, md. 407/2 ve md. 437). Bkz.
Bicer/Hamamcioglu, s. 45; Dural, s. 234-236; Tarhan, s. 206-207; Karacan, s. 273-274.

234 Kisi toplulugu olan sirketler bircok iligkiye sahiptir. Bu iligkiler ic iliski ve dis iliski seklinde klasik ikili ayrima
tabi tutulmaktadir. Bu konuda bkz. Yongahk, Ortak Davasi, s. 6 vd. Genel kurulun yetkileri bakimindan
degerlendirildiginde bu ayrim ayni zamanda genel kurul kararinin eksikligine yiiklenen hukuki anlam
bakimindan da 6nem tasimaktadir. Zira genel kurulun i¢e doniik yetkilerinde, islemlerin yonetim kurulu
tarafindan gergeklestirilmesinde kesin hiikiimsiizliik s6z konusu olmasina ragmen; genel kurulun disa doniik
yetkilerinde, genel kurul onayiyla islemlerin tamamlanmasi olanakli oldugundan, onaya kadar askida
hiikiimsiizliik s6z konusu olur. Bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s.
644-645. Ayrica bkz. Arslanl, Halil: Anonim Sirketler II, Anonim Sirketin Organizasyonu, istanbul 1959,
S. 135-136.

235 Moroglu, Erdogan: Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmm Hiikiimsiizliigii, Istanbul 2017, s. 10.

236 Tiirk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen faaliyet asamasinda dnemli miktarda malvarligs iizerindeki islemlerle
ilgili karar alinmasi diginda tasfiye asamasinda énemli miktarda sirket aktifinin toptan satig1 (md. 538/2) ve
sirketin tescilden itibaren iki yil icerisinde sermayenin onda birini asan bedelle bir igletme veya ayni
devralmasi veya kiralamasi (md. 356) ile ilgili kararlar genel kurulun kanunen hiikkme baglanmis disa etkili
kararlaridir. Uygulamada bunlar disinda da genel kurul tarafindan disa etkili kararlar almabilir. Ancak genel
kurul karari kanuni istisnalarda gegerlilik/etkinlik kosulu iken; diger hallerde genel kurul kararinin yoklugu
veya aksine genel kurul kararmin bulunmasi yonetim kurulunun gerceklestirdigi islemin gecerliligini
etkilemez. Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, N. 712; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N.
13-06. Ayrica bkz. Ansay, Anonim Sirketler, s. 96.

Tgili sézlesmelerin gecerliligi genel kurul onayma bagli birlesme, boliinme ve tiir degistirme islemleri de (TTK
md. 145/1, 151, 166/3 ve md. 189) bu kapsamda degerlendirilmelidir. Bkz. Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 645. Nitekim bu islemlerde genel kurul ile yonetim
kurulunun kiimiilatif yetki sahibi oldugu ifade edilmektedir. Bkz. Sehirali Celik, Genel Kurul Yetkilerinin
Devredilmezligi, s. 648, dn. 10 ve s. 651. Ayrica bkz. asa. Birinci Boliim, II, B, 2, c.

84



ibarettir?®’. Boylece islem, sirketi temsilen ydnetim kurulu tarafindan kurulur, ancak
hiikiim ve sonuglarin1 dogurmaz; bir diger ifadeyle genel kurul kararina kadar askida
hiikiimsiizdiir®®. Genel kurul karariyla sirket i¢in baglayicilik kazanan islem bastan

239

itibaren hiikiim ve sonug¢larini dogurur>. Dolayisiyla bu hallerde genel kurulun yetkili

240

olmasi, sirketi genel kurulun temsil etmesi anlamina gelmez“*. Genel kurulun isleme

istiraki kosuluyla, s6zlesmenin kurulmasi ve ifast i¢in temsil yetkisi yine yonetim

241 Zira bir hukuki islemin kurucu unsurunu olusturan irade

kurulunca kullanilir
aciklamasini, sirketin temsil organi yonetim kurulu yerine getirir. Ancak sirketin islemle

baglanma iradesini, 6nemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerde yetkili olan ve

yetkilerini sadece karar alarak kullanabilen genel kurul olusturur?®,

Nitekim sirketin tescilinden itibaren iki yil i¢inde sermayenin onda birini agan
bedelle bir isletme ve aynin devralinmasi®*® (TTK md. 356) gibi énemli miktarda
malvarlig1 iizerindeki islemlerde genel kurulun yetkisi, yonetim kurulunun sirketi
temsilen {iciincii kisiyle yapacagi bir islemle sirketin baglanma iradesinin olusturulmasi

anlaminda istiraktir.

237 Gergeklestirilen islemin hiikiim ve sonuglarini dogurmasi, genel kurulun istirakinin yani sira birlesme ve

boliinme islemlerinde tescili (Tiirk Ticaret Kanunu md. 153/1 ve md. 179/4) gerektirirken; sirketin
kurulusundan itibaren iki yil i¢cinde sermayenin onda birini asan bedelle bir isletme ve aynin devralinmasi
halinde ise tescil ile birlikte ilan1 da gerektirir (TTK md. 356/1).

238 Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 10. Genel kurulun yetkili oldugu bu islemlerde, yonetim kurulu
islemi kurabilir ancak tek basma sirketi islemle tgiincii kisilere karsi baglayamaz. Sirket islemle genel
kurulun da istirakiyle baglanir. Bkz. Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, N. 712. Ayrica bkz.
Tarhan, s. 210-211. Bu konuda ayrmtih bilgi i¢in bkz. Ugiincii Béliim, V, A, 2.

239 Kirea (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 645; Kirca, ismail (Sehirali Celik,
Feyzan Hayal/Manavgat, Caglar), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, Ankara 2017, s. 257; Stein,
MiiKoAktG § 179a, N. 42.

240 Aydin, Temsil Yetkisi, s. 161. Nitekim pay sahiplerinin aksine {igiincii kisilerin sadece genel kurul kararina
dayanarak sirkete kars1 herhangi bir talepte bulunamamalar1 genel kurulun i¢ organ niteligini ortaya koyan
bir kanittir. Bkz. Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, N. 712.

241 Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 15; Bicer/Hamameioglu, s. 45-46. Tasfiyede aktiflerin toptan satigmda da
genel kurulun disa etkili kararmin bulunmasi zorunlu olmakla beraber bu islemi yiiriitecek olan tasfiye
memuru veya tasfiye yoneticisidir (TTK md. 538/2).

22 Dural, s 232.

243 Ayrintih bilgi icin bkz. Ulgen, Hiiseyin: Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakhigm Kurulustan Sonra
Malvarligi Degerlerini Devralmasi (Alman Hukuku ile Karsilagtirmali Olarak), Istanbul 1969.
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Hukuki islemin hiikiim ve sonuglarint dogurabilmesi i¢in genel kurulun istirakinin
arandig1 bu hallerde, tamamlayic1 olgulardan (wirksamkeitsvoraussetzung) bahsedilir?4.
Tamamlayici olgular, kurucu olgularin aksine hukuki islemin diginda kaldiklar1 halde;
hukuki sonucun dogmasi bu olgularin gergeklesmesine baglanmistir?*>. Tamamlayici
olgular, kanun koyucunun taraf veya ilgilileri koruma amaci1 dogrultusunda®*® bazi
durumlarda kanuni olarak Ongdriiliir ve tamamlayict olgunun kendisi gerceklestiren
bakimindan baska bir hukuki islem olusturabilir®*’. Bu bakimdan Tiirk Borglar
Kanunu’na tabi satig, kiralama gibi bir sdzlesme iliskisi olan 6nemli miktarda malvarligi
tizerindeki islemler, ilgili hiikiimlerde belirtilen kurucu unsurlarin gerceklesmesiyle

248

yonetim kurulu tarafindan kurulur®*. Ancak islemin bir anonim sirketin 6nemli miktarina

denk gelen malvarlig1 tizerinde olmasi nedeniyle genel kurulun istirakine kadar kurulmus

olan sdzlesme sirketi baglamaz, askida hiikiimsiizdiir?*°.

244 Cesitli nedenlerle bir hukuki islemin gegerliligi igin, kurucu olgularm yani sira tamamlayici olgular da sz
konusu olabilir. Ornegin, ayirt etme giicii bulunmayan kiiciik ve kisitlilarm yapmis oldugu islemlere, kanuni
temsilcinin icazet vermesinin (MK 16/1) veya kayyimin yaptig1 bazi hukuki islemlerde vesayet makaminin
izninin aranmast (MK 462) gibi... Ayrmtili bilgi igin bkz. Akipek, Sebnem: Tamamlayic1 Olgunun Isleme
Etkisi, AUHFD 1995, C. 44, S. 1-4, s. 278 vd. Almanca "Wirksamkeitsvoraussetzung" teriminin tam karsilig:
olarak “etkinlik unsurlari” veya “gecerlilik kosulu” olarak cevrilebilecek bu olgular, ayn1 zamanda bagh
(tabi) olgular olarak da anilmakla birlikte Tiirk hukuk 6gretisinde kurulmus islemi tamamlayici 6zellikleri
nedeniyle genellikle "tamamlayict olgular" olarak adlandirilmaktadir. Bkz. Kocayusufpasaoglu, Necip
(Kocayusufpasaoglu/Hatemi/Serozan/Arpaci): Bor¢lar Hukuku Genel Boliim, C. 1, Borglar Hukukuna
Giris, Hukuki Islem, Sézlesme, B. 5, Istanbul 2010, N. 10/9-10/11; AKipek, s. 278-279; Oguzman, M.
Kemal/Oz, M. Turgut: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C. I, istanbul 2018, s. 170-171.

245 Bir hukuki islemin kurulmast igin, kurucu olgular yeterlidir. Tamamlayici olgular, hukuki islem kavramu
diginda bulunur; bir diger ifadeyle islemin olusmasi, kurulmasi bakimindan etkileri yoktur. Ancak islemi
tamamlayarak, kurulmus bir hukuki iglemin hiikiim ve sonuglanin dogurmasini saglarlar. Bu konuda ayrintil
bilgi i¢in bkz. Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 10/9; Akipek, s. 279.

246 Ornegin, smirl: ehliyetsiz kisinin kuracagi satis sozlesmesinde, smirli ehliyetsiz kisinin korunmasi amaciyla
kanuni temsilcinin izninin aranmasi gibi. ..

247 Akipek, s. 280.

248 Onemli miktarda malvarli: iizerindeki islemlerin yapilmasmi giindeme getirmesi ve buna iligkin girisimde
bulunmasi gereken mutlaka yonetim kurulu degildir. Bununla birlikte yonetim kurulu s6zlesmenin kurulmasi
ve ylriitiilmesi ile yiikiimliidiir. Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 15; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a,
N. 11.

249 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 33 ve N. 40; Kirea (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku,
C.1,s.644-645.
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c. Genel Kurul ile Yonetim Kurulu Arasindaki is Boliimii

Anonim sirketlerde organlar arasi islev dagilimmi emredici hiikiimlerle
diizenleyen Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hilkmii geregince malvarlig1 iizerindeki
islemlerde genel kurul ile yonetim kurulu arasinda 6nemli miktar 6lgiitiine bagl bir yetki

béliisiimii (vetki paylasimilislev ayrimi) s6z konusudur®®,

Bununla birlikte bu islemleri sirketi temsilen kuracak ve genel kurulun usuliine
uygun alacagi kararla birlikte yiiriitecek olan yonetim kuruludur. Béylece genel kurulun
disa etkili kararin1 gerektiren 6nemli miktarda sirket malvarlig1 tizerindeki islemlerin
gerceklestirilmesinde, sirketi temsilen hazirlik islerini gerceklestiren, sdzlesmeyi kuran
ve ylriiten yonetim kurulu ile alacag: kararla sirketin islemle baglanma iradesini ortaya

koyan genel kurul arasinda is bokimii iliskisi bulunur®?,

Niteligi geregi, yonetim
kuruluna miinhasir alanda kalan is ve islemlerin yapilmasi, genel kurul kararinin

alinmasiyla 6nemli miktarda malvarlig tizerindeki islemlerin gerceklestirilebilmesi ve

halka acik sirketlerde ayrilma hakkinin kullanimi i¢in 6n kosul niteligi tagir®>,

Bu bakimdan her organ kendine ait yetkiyi birbirinden bagimsiz olarak kullansa
da her iki organin yetkisini kullanmas1 hukuki islemin gerceklesmesi i¢in gerekli ve

siirecin  sonuglandirilmast agisindan birbirini tamamlayicidir®®?

. Dolayisiyla 6nemli
miktarda malvarlig1 iizerindeki islemler bakimindan hedeflenen hukuki sonucun ortaya

c¢ikmast bakimindan yonetim kurulu ile genel kurul kiimiilatif (tamamlayic) yetki

250 Camoglu, Ersin: Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Devredilemez Yetkileri Kapsaminda Onemli Miktarda
Sirket Varligmm Toptan Satisi, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, istanbul 2019, s. 337.

51 Dural, s. 232-233; Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, N. 712. Ayrica bkz. Oztan, Bilge:
Medeni Hukuk Tiizel Kisilerinde Organ Kavrami ve Organin Fiillerinden Sorumluluk, Ankara 1970, s. 105
vd.; Ansay, Anonim Sirketler, s. 96. Halka agik sirketler i¢in bkz. Tarhan, s. 204-210.

%52 Karacan, s. 277.

253 Sehirali Celik, Genel Kurul Yetkilerinin Devredilmezligi, s. 651.
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sahibidir®*. Genel kurul, yetkisini kullanmadan o6nce baslamis 6nemli miktarda
malvarlig1 tizerindeki islemlere iligkin siirece istirak ederek s6z konusu igsleme etkinlik

kazandirir ve ardindan yonetim kurulu islemi uygun sekilde tamamlayarak sonuglandirir.

d. Temsil Yetkisinin Simirlandirilmasi

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 408/2-f hiikkmii geregince malvarlig1r {izerindeki
islemlerde genel kurula ait devredilemez nitelikteki yetki, dnemli miktar olciitiine
baglhdir. Dolayisiyla bu diizenlemenin mefhum-1 muhalifinden ¢ikarilacak sonug, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 374/1 hilkkmii de g6z 6niine alindiginda, anonim sirket malvarliginin
onemli miktarina denk gelmeyen (6nemsiz miktar) islemleri yonetim kurulunun tek

basina gerceklestirebilecegidir?®

. Bir bagka ifadeyle, sirketin yapisini ve gelecegi ile pay
sahiplerinin ¢ikarlarimi etkilemeyen hallerde yonetim kurulu gergeklestirecegi islemle

genel kurulun istiraki olmaksizin sirketi baglayabilir.

Yonetim kurulunun genel olarak malvarlig: iizerinde iglemleri gergeklestirecek
organ olmas1 karsisinda, Onemli miktarda malvarligi iizerindeki islemlerin
gerceklestirilmesindeki hukuki durumun ydnetim kurulunun yetkisi bakimindan da

degerlendirilmesi gerekir.

254 Genel kurulun, sadece kendisine ait yetkiyi kullanmasinin &ngériilen hukuki sonucun dogmasi agisindan
yeterli olmadig1; ancak bu yetkisini kullanmasimin bir hukuki sonuca ulasmak i¢in gerceklestirilmesi gereken
diger agamalar1 tamamlandig hallerde kiimiilatif (tamamlayici) yetki s6z konusudur. Bkz. Sehirali Celik,
Genel Kurul Yetkilerinin Devredilmezligi, s. 650-651. Onemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerde
genel kurulun miinhasir yetkisine ragmen ortaya ¢ikan bu yetki iliskisi, birlesme ve boliinme islemlerindeki
duruma benzer. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 145/1, 151, 166/3 ve 189. maddelerinde yer alan hiikiimlere gore
de yonetim kurulu tarafindan hazirlanan sozlesmeleri onaylamakla miinhasir yetkili olan genel kurul ile
yonetim kurulunun yetkileri kiimiilatiftir. Bkz. Sehirali Celik, Genel Kurul Yetkilerinin Devredilmezligi, s.
648, dn. 10.

25 Organlar aras1 islevler ayriligi kapsamimda genel kurul ile yénetim kurulunun yetki alanlarinm ayrimmda

yonetim kurulu lehine yetki karinesi kabul edilmekte ve yonetim kurulu (ve kendisine birakilan alanda
yonetim) genel kurulun yetkisinde olanlar disinda her gesit is ve islemi yapmaya yetkili sayilmaktadir. Bkz.
Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, N. 517 ve 663; Sehirali Celik, Genel Kurul Yetkilerinin
Devredilmezligi, s. 665. Bununla birlikte yonetim kurulunun lehine yetki karinesinin, yonetim kuruluna iist
organ niteligi verecek sekilde yorumlanmamasi, her somut olayda isin niteliginin yonetimsel olup
olmadiginin sorgulanmasi gerekir. Bu yonde bkz. Keskin, s. 268-269.
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Hemen belirtelim ki, 6énemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemlerde genel
kurula heniiz elde edilme asamasinda kanunen taninan bir yetki s6z konusu oldugu igin,

yetki devrinden bahsedilemez?®.

Bununla birlikte islevler ayrilig1 ilkesine gore diger organlarin yetkilerine giren
hususlar, yonetim kurulu ve kendisine birakilan alanda yonetimin yetkisinin ¢ergevesini
olusturdugu i¢in (TTK md. 374/1) kanuni bir yetki sinirlamasi s6z konusudur. Anonim
sirketlerde yonetim kurulunun temsil yetkisinin kanuni smirlarini, 6ncelikle kesin
hiikiimsiiz oldugu kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik
haklarina aykir1 ve konusu imkansiz sozlesmeler olusturur (TBK md. 27/1). Bir diger
kanuni siir, genel kurulun (veya denet¢inin) yetkisine birakilmis islemlerdir (TTK md.

374/1, 397 ve 408).

Yonetim kurulunun diger organlarin devredilemez yetkilerine giren hususlarda
alacagi kararlar bastan itibaren batildir (TBK md. 27/1; TTK md. 391/1-d). Ancak genel
kurulun disa etkili karar alarak bir hukuki isleme istirakini gerektiren yetkileri s6z konusu
oldugunda durum ozellik arz eder®’. Bu hallerde genel kurulun aldig: bir kararin
uygulanmasi degil; yonetim kurulu tarafindan gergeklestirilecek bir isleme hiikiim ve
sonuclarint dogurmasi i¢in genel kurulun muvafakat vermesi s6z konusudur (TTK md.
145, 166, 356, 408/2-f)258. Temsil ve idare organi olarak yonetim kurulu sirketi temsilen
bu islemlere girisebilir, gecerli olarak kurabilir ve genel kurulun muvafakatinin olmasi
kosuluyla tamamlanan islemi icra edebilir. Burada genel kurulun muvafakatinin
aranmasi, ger¢ek anlamda temsil yetkisinin sinirlandirilmasi anlamina gelmez ve yetkisiz

temsil hiikiimleri uygulanmaz. Daha ziyade, sirketi tek basina gecerli olarak baglamasinin

26 Sehirali Celik, Genel Kurul Yetkilerinin Devredilmezligi, s. 655.
257 Kirea (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 645.

2% Genel kurul muvafakatinin arandig1 bir diger hal icin bkz. Tasfiye asmasinda, tasfiye memuru/memurlar:
bakimindan md. 538/2.
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oniine gecilerek yoOnetim kurulunun temsil yetkisinin kanunlarin isleyisi ile

sinirlandirilmasi s6z konusudur.

Bu bakimdan genel kurulun istirakinin arandigi s6z konusu hallerde yonetim
kurulunun durumu, malvarligt bakimindan Onem tasiyan, ciddi sonuglar doguran
islemleri yasal danismanin onayiyla gergeklestirebilecek olan “kendisine yasal danisman
atanmis kisiler’de oldugu gibi sinirli ehliyetli kisilerin durumuna benzetilebilir?®®.
Nitekim Tiirk Medeni Kanun’un 429. maddesinde sinirli ehliyetli kisilerin onay almasi
gereken islemler arasinda da taginmazlarin alim satimi, rehnedilmesi ve bunlar iizerinde
ayni hak tesisi ile bagislama gibi islemlere yer verilmistir. Sinirli ehliyetliler de, yonetim
kurulunun genel kurulun muvafakatini almasi gibi, bu iglemleri danismanin muvafakatini
almak kosuluyla bizzat gerceklestirebilir. Muvafakatin bulunmadig: hallerde eksik olan
islem ise, yine genel kurulun muvafakatine baglanan islemlere benzer sekilde askida
hiikiimsiizdiir ve sirketin islemle baglanmamasi gibi islem sinirli ehliyetli kisi icin tek

tarafli baglamazlik yaptirimina tabidir?®°.

Nitekim ogreti ve yargi kararlarina gére Alman hukukunda da genel kurul
kararmin gerekliligi, yonetimin ve yiriitme kurulunun Alman Payli Ortakliklar

Kanunu’nun 82/1 hiikmii geregince var olan temsil yetkisini kanunlarin isleyisi ile

259 Yasal danisman atanan kisiler, kisitlanmast icin yeterli neden bulunmamakla beraber korunmasi bakimindan
fiil ehliyetinin sinirlanmasi gerekli goriilen ergin bir kisidir ve bu kisilere yapacag islerde goriisii alinmak
iizere yasal danisman atanmasi s6z konusudur (TMK md. 429). Gergi kendisine yasal danisman atanan
kisilerde, ehliyeti sinirlanan bizzat kiginin kendisi ve onay1 verecek olan {igiincii bir kisi olan yasal danigman
iken; genel kurulun istirakinin arandig1 hallerde sirketin ehliyeti degil yonetim kurulunun yetkisi bakimindan
bir sinirlama s6z konusu olmakta ve onay1 genel kurulun vermesi gerekmektedir. Ancak gerceklestirilecek
hukuki islemin gecerliligi i¢cin hukuki durumun ve siirecin benzer olmasinin yani sira yonetim kurulunun
sirket ad ve hesabina hareket etmesi nedeniyle kanaatimizce boyle bir benzerlik kurulabilir. Nitekim genel
kurulun istirakinin arandig1 islemlerin diizenlenisindeki koruyucu amaca benzer sekilde Tiirk Medeni
Kanunu’nun 429. maddesinde sayilan islemlerde onayin verilmesini zorunlu kilmanmn amaci da, smirl
ehliyetliyi korumak, onun girisecegi hukuki islemlerde kendi hak ve ¢ikarlarini zedelemesini engellemektir.
Bkz. Akipek, s. 283.

260 Bkz. Akintiirk, Turgut/Akipek, Jale G.: Tiirk Medeni Hukuku, Yeni Medeni Kanuna Uyarlanmis
Baslangi¢ Hiikiimleri-Kisiler Hukuku, C. I, istanbul 2004, s. 352-356. Genel kurul kararinmn eksikliginde
o6nemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemlerin gegerliligi ve islemin baglayiciligi hakkinda bkz. asa.
Ugiincii Boliim, V, A, 2, a ve Ugiincii Béliim, V, A, 2, b.
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sinirlandirr®®!. Genel kurul kararinin yoklugunda, sozlesme dis iliskide de hiikiim

dogurmaz; boylece hukuki kesinlik temin edilmis olur.

Dolayisiyla genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayillan Onemli
miktarda malvarlig1 {lizerindeki islemlerde yonetim kurulunun temsil yetkisi 6nemli
miktar Olclitiine bagl olarak Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hiikmii geregince kanunun

262

isleyisiyle sinirlandirilmaktadir Islemleri gerceklestirecek olan yonetim kurulu

olmakla beraber, genel kurul muvafakati olmaksizin eksik olan islem askida

hiikiimsiizdiir ve sirketi baglamaz?%,

3. Konuya Iliskin Diizenlemelerin Diger Sirketlere Uygulanabilirligi

Bir sirketin 6nemli miktarda malvarlig1 tizerinde gergeklestirilen islemler, sirket
tipi fark etmeksizin tiim sirketlerde yukarida agiklanan etki ve sonuglar1 benzer sekilde
dogurarak pay sahiplerinin/ortaklarin korunmasini gerektirir. Bununla beraber sahis-
sermaye sirketi ayrimina bagh olarak ortaya ¢ikan yapisal farkliliklar, 6nemli miktarda

malvarlig1 tizerindeki islemlere iliskin ayr1 usullerin 6ngoriilmesini gerektirir.

Bu baglamda anonim sirketlerin 6nemli miktarda malvarlig1r {zerindeki
islemlerine iligkin getirilen diizenlemelerin, 6zden organ ilkesinin gegerli oldugu ve

olagan-olaganiistii is ayriminin bulundugu sahis sirketlerine uygulanabilirligi yoktur.

Nitekim kollektif sirketlerde, sirket s6zlesmesi veya ortaklarin ¢cogunlugunun

karartyla ortaklardan birine, birkagina veya tiimiine verilmedigi takdirde ortaklarin her

261 Aym smirlandirma, malvarliginin devri konusunda tasfiye asamasinda tasfiye memurunun yasal temsil giicii
ve komandit sirkette smirsiz sorumlu (komandite) ortagin temsil yetkisi i¢in de gegerlidir. Bkz. Stein,
MiiKoAktG § 179a, N. 40; Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 15; BGHZ 82, 188, 195 = NJW 1982, 933
(Hoesch/Hoogovens Karari); BGHZ 83, 122, 128 = NJW 1982, 1703. Ayrica bkz. Arslanl, C. Il, s. 135-
136.

262 By yetki smirlamasi, genel kurulun disa etkili tiim kararlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Yonetim kurulu, genel

kurulun muvafakati olmaksizin, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 356. maddesi kapsaminda kurulustan itibaren 2
yil siireyle sermayenin %10’una karsilik gelen devralma islemlerini icra edemezken; sirket malvarliginin bir
biitiin olarak gecisinin s6z konusu oldugu birlesme veya béliinme islemleriyle de sirketi baglayamaz (TTK
md. 145 ve md. 166).

263 Bkz. asa. Uciincii Bolim, IV, A, 2.
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birinin sirketi yonetme hakki bulunur (TTK md. 218/1). Bununla beraber sirketin
yonetiminin ortaklardan birine veya birkagina verildigi hallerde dahi, sirket yonetimi
sirketin amacini ve konusunu elde etmek i¢in yapilmasi gereken olagan islerle sinirlidir.
Olaganiistii is olarak nitelendirilen bagislama, kefalet ve sayet isletme konusuna
girmiyorsa tasinmaz alim satimu ile sirketin 6ziine iligkin tiretim araglarini elden ¢ikarma,
rehnetme veya ticari isletme rehni kurma gibi islemlerde ise ortaklarin oybirligi
zorunludur (TTK md. 223). Bu kapsamda kollektif sirketlerde 6nemli miktarda sirket
malvarlig1 {izerinde islemlerin gerceklestirilmesinde ortaklarin ¢ikarlari, olagan-

olaganiistii is ayrimina bagh olarak oybirligi sistemiyle korunmaktadir.

Boylece kollektif sirketlerde onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere
ilisgkin durum anonim sirketlerden iki agidan farklilik arz eder: Birincisi, oybirligi
sistemiyle temsil sorunu veya ortaklarin farklilasan ¢ikarlarina bagl ¢ikar ¢atigsmalar
bastan dnlenmistir. Ikincisi, olagan-olaganiistii is ayrim1 nedeniyle malvarlig: {izerindeki

islemler i¢in “onemli miktar” 6lgiitli aranmamustir.

Bununla birlikte kollektif sirketler bakimindan da 6nemli miktar1 esas alan bir
diizenleme, tasfiye asamasinda malvarligi iizerinde gergeklestirilecek islemler i¢in 6zel
olarak hiikkme baglanmistir. Buna gore tasfiye memurlarinin énemli miktarda kollektif
sirket varliklarinin toptan satisini gergeklestirilebilmesi igin ortaklarin bu konuda
oybirligiyle karar vermesi gerektigi, ortaklar tarafindan oybirliginin saglanamamasi
halinde ise islemlerin ancak mahkemenin bu yonde karar vermesiyle yapilabilecegi
diizenlenmektedir (TTK md. 295) %4, Ancak bu diizenleme de tasfiye asamasinda olan
anonim sirketlere iligkin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 538/2 hiikmiinden oybirliginin

aranmasi ve iglemin mahkeme karariyla da gergeklestirilebilmesi yoniinden ayrilir.

264 S5z konusu hiikmiin gerekgesine bakildiginda, diizenlemenin 6762 sayih eski Tiirk Ticaret Kanunu’nun 234.
maddesinden dili giincellestirilerek aynen alindig1 belirtilmistir. Oysa mezkir 234. madde “Ortaklar ittifakla
karar vermedikge tasfiye memurlar sirket mallarim toptan satamazlar.” seklinde olup; hitkkme “énemli
miktardaki sirket varliklary” ibaresinin eklenmesi yenidir.
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Kollektif sirketlerden farkli ortak yapist ve sirket yonetimi s6z konusu olsa da,
komandit sirketlerde de kollektif sirketlerle benzer sekilde anonim sirketler i¢cin getirilen
Oonemli miktarda malvarlig iizerindeki islemlere iligskin diizenlemelerin uygulanabilirligi
bulunmamaktadir. Zira komandite-komanditer ortak ayriminin oldugu komandit
sirketlerde de olagan-olaganiistii is ayrimi s6z konusudur. Buna gore, olagan islerde
sadece komandite ortaklara ait olan sirket yonetiminde itiraz haklar1 dahi bulunmayan

komanditer ortaklarin da olaganiistii islerde oy hakki vardir (TTK md. 309/2 ve 390/3).

Tasfiye asamasindaki komandit sirketler ise, kollektif sirketlere iligskin getirilen
hiikiimlere tabi oldugundan (TTK md. 328), tasfiye memurlar1 tarafindan 6nemli
miktarda sirket varliklarinin toptan satisinin gergeklestirilebilmesi i¢in ortaklarin oy

birligi ya da mahkeme karar1 zorunludur.

Sermaye sirketi olan limited sirketlerde ise faaliyet asamasinda gergeklestirilecek
onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin herhangi bir diizenleme
bulunmamaktadir. Nitekim, limited sirketlerde olagan-olagantistii is ayrimi bulunmadigi
gibi, genel kurulun yetkileri arasinda da 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki islemler
sayllmamis (TTK md. 616) ve limited sirketlere uygulanacak anonim sirketlere iliskin
hiikiimler arasinda Tirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hilkkmiine yer verilmemistir (TTK
md. 644)%°. Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin tek diizenleme
tasfiye halindeki limited sirketlerde tasfiye usulii ve organlarin yetkileri i¢in anonim
sirketlere iliskin hiikkiimlerin uygulanacagina iliskin yapilan yollamadir (TTK md. 643).
Dolayisiyla tasfiye asamasinda gerceklestirilecek 6nemli miktarda malvarlig iizerindeki
islemler icin anonim sirketlere iliskin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 538/2 hiikmiine

uyulacaktir.

Oysa Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim sirketlere iliskin 408/2-f hiikmiiniin

gerekcesinde de hiikmiin diizenlenis nedeni olarak gosterilen Eski Ticaret Kanunu

265 Kendigelen, bu eksikligi elestirmektedir. Bkz. Kendigelen, Abuzer: Tiirk Ticaret Kanunu-Degisiklikler,
Yenilikler ve ilk Tespitler, Istanbul 2016, s. 309.
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donemindeki Yargitay igtihatlar1 da limited sirketlere iliskindir?®®

. Bu donemde Yargitay,
anonim sirketlerin tasfiyesinde gerceklestirilecek aktiflerin toptan satisina iliskin Eski

Ticaret Kanunu’nun 443/2 hiikkmiiniin faaliyet asamasindaki limited sirketlere de

uygulanabilecegini kabul etmekteydi.

Ogretide faaliyet asamasindaki limited sirketlerin énemli miktarda malvarlig
tizerinde gercgeklestirecegi islemlerde Tirk Ticaret Kanunu'nun 408/2-f hiikmiiniin
uygulanabilir olup olmadigi konusunda farkli goériisler bulunmaktadir. Genel kabul,
anonim sirketlerde onemli miktarda malvarlig1 {lizerindeki islemlerin diizenlenmesini
gerektiren nedenlerin limited sirketler i¢in de gegerli oldugu, tasfiye asamasinda genel
kurula verilen yetkinin faaliyet asamasinda verilmemesinin geliski dogurdugu ve nihayet
bu durumun limited sirketler i¢in bir eksiklik oldugudur®®’. Bununla birlikte birgok yazar,
bu durumun kanun koyucunun bilingli olarak susmasi olup olmadigma iliskin
degerlendirmesinde Eski Ticaret Kanunu dénemindeki Yargitay uygulamasi nedeniyle
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hiikmiiniin kiyasen?® uygulanabilecegi goriisiinii

benimsemistir?®®

. Camoglu ise organlarin yetkilerinin kanunla belirlenecegi ve kiyas
kurallarinin uygulanamayacagini belirterek, bu eksikligin hukuk teknigi nedeniyle yorum
yoluyla giderilemeyecegini ve kanun koyucunun bu eksikligi gidermesi gerektigini ifade

etmektedir?’°,

Kanaatimizce limited sirketlere iliskin bu eksiklik, Tiirk Ticaret Kanunu’nun
408/2-f hitkmiiniin kanuna Adalet Komisyonu tarafindan eklenmesinden kaynaklanan ve

sonradan da giderilmemis bulunan bir ihmale dayanmaktadir. Ancak gerek Tiirk

266 11. HD, 17.01.2000, E. 1999/8298, K. 2000/19 (YKD 2000, S. 6, 5. 893 vd.); 11. HD 13.02.2006, 2005/1362,
K. 2006/1253 (YKD 2006, S. 6, s. 912 vd.).

267 Bicer/Hamamcioglu, s. 49; Dural, s. 227, dn. 3; Camoglu, s. 330, dn. 2.

268 Hukuki diisiiniis yontemlerinden kiyasa iliskin bkz. Yongahk, Aynur: Adi Sirkete Yeni Giren Ortagin Eski
Borglarindan Dolay1 Sorumlulugu Hakkinda Alman Federal Mahkemesi'nin 7.4.2003 Tarihli Karar1, Prof.
Dr. Tugrul Ansay’a Armagan, Ankara 2006, s. 529-530.

269 Bicer/Hamamcioglu, s. 49; Dural, s. 227, dn. 3.
210 Camoglu, Onemli Miktarda Sirket Varligmm Toptan Satis, s. 330, dn. 2.
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hukukunda 6greti ve uygulamada uzun yillardir anonim ve limited sirketler igin
benimsenen 6nemli islemler ayrimi1 gerek anonim sirketler i¢in getirilen diizenlemenin
nedeni olarak gerekgede agikga belirtilen Yargitay kararlarinin limited sirketlere iligkin
olmasi g6z onilinde bulunduruldugunda, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hiikmiiniin
kiyasen limited sirketlere de uygulanabileceginin kabulii gerekir. Ancak hukuk giivenligi
acisindan kanun koyucunun bu eksikligi bir an 6nce genel kurulun yetkileri arasinda

diizenleyerek ya da anonim sirket hiikiimlerine atif yaparak diizeltmesi yerinde olur.

Belirtmek gerekir ki, Alman hukukunda da ilgili diizenlemelerin, herhangi bir atif
bulunmamakla beraber anonim sirketlerle ayn1 gerekgelerin gegerli oldugu limited sirket
ve ayrica agik atif hitkmii (AktG § 278/3) dolayisiyla sermayeye dayali komandit sirket

icin uygulanacag kabul edilmektedir?’.

Son olarak kooperatifler i¢in de 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler
diizenlenmemistir. Ancak 1163 sayili Kooperatifler Kanunu'nda?’? (Kooperatifler
Kanunu/KK) aksine diizenleme bulunmayan hallerde Tiirk Ticaret Kanunu’nun anonim
sirketlere iligkin hiikiimlerinin uygulanacagi hitkkme baglanmis bulundugundan (KK md.
98), kanaatimizce énemli miktarda kooperatif malvarligi tizerindeki igslemlerde de genel

kurul yetkili say1llmalidir®’®,

21 Stein, MiiKoAKktG § 179a, N. 9 ve N. 14; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 2; Scheel, s. 297.
2712 RG, 10.05.1969, S. 13195.
273 Alman hukukunda benzer yonde bkz. Scheel, s. 297.
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IKiNCi BOLUM

ANONIM SIRKETLERDE ONEMLI MiKTARDA MALVARLIGI UZERINDE

ISLEMLERIN BELIRLENMESI

Belirlilik ilkesi geregince, bir hukuki islemin gecerli olarak kurulabilmesi i¢in
objektif esasli unsurlarinin belirli veya belirlenebilir olmas1 gerekli ve yeterlidir?’.
Bununla birlikte 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki islemlerin konusunun ve
kapsaminin belirli veya belirlenebilir olmasi, pay sahiplerini koruma amaciyla 6zel usule
tabi kilinarak genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda diizenlenmis

olmalar1 dolayisiyla daha genis bir anlam tagir®’.

Zira islemin genel kurulun
devredilemez gorev ve yetkileri kapsamina giren bir igslem olup olmadiginin tespiti ve pay
sahiplerinin oylarini bilingli kullanabilmeleri agisindan basta malvarlig1 iizerinde islem
yapilan anonim sirket tarafindan yerine getirilecek edimin konusu ve miktar1 olmak iizere
islem kosullarinin belirli olmasi lazimdir. Bir diger ifadeyle, anonim sirketlerde 6nemli
miktarda malvarligi izerindeki islemler s6z konusu ise, genel kurula sunulacak sézlesme,
tizerinde iglem yapilacak malvarligi konusunu ve islem kosullarini tam olarak gostermek

zorundadir?’®,

Onemli miktarda malvarh@ iizerindeki islemlere iliskin diizenlemeler

kapsaminda genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda sayilan sirket

24 Ogretide hakim goriise gore, sdzlesmenin kurulmasi igin taraflar en azindan, kanunda 6ngériilmis tipte bir
zorunlu unsurlar1 veya kanunda 6ngoriilmemis kendine 6zgii bir s6zlesmenin anlamina ve is hayatinin
gerekliliklerine uygun olarak sézlesmenin niteligini belirleyen objektif esaslh noktalar: belirlemis veya
belirlenebilir sekilde kararlagtirmug olmalidir. Bu yonde bkz. Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 17/1-7;
Oguzman/Oz, C. |, s. 72; Tekinay, Selahattin Sulhi/Akman, Sermet/Burcuoglu, Haluk/Altop, Atilla:
Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Istanbul 1993, 75-78; Oz, Kerem: Tadil S6zlesmesi, Istanbul 2016, s. 57.
Aksi yonde bkz. Nomer, Haluk Nami: Sozlesmedeki Esash Bir Nokta, Ozellikle Karsilikli Borg Doguran
Akitlerde Ivazin Miktar1 Belirlenmeksizin Sézlesme Kurulabilir Mi?, Yasar Universitesi Elektronik Dergisi
2013, Prof. Dr. Aydin Zevkliler'e Armagan, Cilt. 8, s. 2053-2074.

215 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 24.
276 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 24.



malvarlig1 tlizerindeki islemler i¢in anonim sirketin ifa etmesi gereken edim, islemin
niteligine gore en az sirket malvarliginin 6nemli miktarina denk gelen varliklarin devri,
kiraya verilmesi veya iizerinde sinirlt ayni hak tesis edilmesidir. Bu kapsamda anonim
sirket, yine islemin niteligine gore s6z konusu varliklarinin miilkiyetini veya zilyetligini
devretmekle veya bu varliklar1 islemin kars1 tarafi lehine korumakla ve taginmaz satisi
s0z konusu oldugunda tapuda tescil islemini saglamak gibi gerekli sekli islemleri

yapmakla yilikiimlidiir.

Ancak Tiirk Ticaret Kanunu’nda getirilen 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki
islemlere iligkin diizenlemelerde onemlilik 6lgiitliniin ve bu kapsama giren malvarligi
unsurlarinin neler olabilecegi agik olmadig: gibi, hem Tiirk Ticaret Kanunu hem Sermaye
Piyasas1 Kanunu diizenlemelerinde sayilanlar disinda ayn1 sonucu dogurabilecek baska
islemler de s6z konusu olabilir. Dolayisiyla anonim sirket malvarlig1 tizerindeki bir
islemin, onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerin tabi oldugu 6zel usule gore
gerceklestirilmesinin gerekip gerekmedigi bakimindan Onemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlerin neler olabileceginin 6nemli islemler baglaminda belirlenmesi
gerekir?”’. Bu nedenle asagida hangi nitelikteki malvarligi unsurlarinin bu kapsamda
oldugu, dnemli miktarin nasil belirlenecegi, hilkme baglanan iglem tiirleri disinda ilgili
diizenlemelerin uygulanmasinin gerekip gerekmedigi incelenecek ve onemli miktarda
malvarligr tizerindeki islemlerin benzer islemlerden farklari ortaya konulmaya

caligilacaktir.

27 Bir hukuki sorunun ¢ziilebilmesi i¢in olaydaki unsurlarm hukuki diizenlemelerin kapsamina girip girmedigi
konusunda bir niteleme yapilmasi gereklidir. Bu konuda bkz. Hirs, Ernst: Pratik Hukukta Metod, Ankara
2017,s.16 vd.
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|. MALVARLIGI, VARLIK ve AKTiF KAVRAMLARI

Genel kurulun yetkili oldugu islemlerin konusu ve kapsaminin belirlenebilmesi
icin Oncelikle ilgili hikkiimlerde yer verilen farkli kavramlarin, 6zellikle varltk (TTK md.
408/2-1), aktif (TTK md. 538/2) ve malvarligi (SPK md. 23/1-b) kavramlarinin agikliga
kavusturulmasi®’® ve bu baglamda anonim sirketin pasiflerinin ve heniiz mevcut olmayan
malvarlig1r unsurlarinin (beklenen hak/gelecekteki hak) onemli miktarda malvarligi

tizerindeki islemlerin konusunu olusturup olusturamayacaginin degerlendirilmesi gerekir.

Oncelikle belirtmek gerekir ki, Tiirk Ticaret Kanunu’nda &nemli miktarda
malvarlig: iizerindeki islemlerle ilgili diizenlemelerde karsimiza ¢ikan ve her ikisi de
muhasebe terimi olan aktif ve variik?”® kavramlar gercekte ayni anlama gelir?®®. Bununla
birlikte kanun koyucu Tiirk Ticaret Kanunu’nda énemli miktarda malvarlig: tizerindeki
islemlere iliskin diizenlemelerde faaliyet asamasindaki sirketler igin varlik, tasfiye
asamasindaki sirketler icin ise aktif terimini tercih etmistir. Bu terim farkliligi, Tirk
Ticaret Kanunu’nda her iki hiikmiin kanunlagma siirecinden kaynaklanmaktadir. Zira
tasfiye halindeki anonim sirketlerin gergeklestirecegi toptan satis seklindeki Oonemli
miktarda malvarlig tizerindeki islemlere iliskin diizenlemede yer alan aktif terimi, ilk

olarak Eski Ticaret Kanunu’nun 443/2 hiikmiinde kullanilmis?®! ve bu hiikkmiin Tiirk

278 K avramlarin neyi ifade ettiginin tespiti ve terim-kavram iliskisinin dogru kurulmasi, hukuk diizeni agisindan
dnem tasir. Bkz. Karayalcin, Yasar/Yongahk, Aynur: Hukukda Ogretim-Kaynaklar-Metod-Problem
Co6zme, Ankara 2008, s. 4.

?"® Tiirkiye Muhasebe Standartlari'nda varlik, (a) Gegmisteki bazi olaylarm sonucu olarak isletme tarafindan
kontrol edilen ve (b) Isletmeye gelecekte ekonomik yarar saglamast beklenilen bir kaynaktr (TMS 38 Maddi
Olmayan Duran Varliklar, prg. 8).

280 Biger/Hamamaioglu, s. 40. 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun TMSF’nin alacaklarimin tahsiline iligkin
yetkisini hiikme baglayan diizenlemesinde ise, hem varlik hem aktif kavramlarinin birlikte kullanildig1 ve her
iki kavrama iligkin farkli hikkiim getirdigi goriilmektedir (md. 134/4). Ancak 6gretide bu diizenlemedeki
ayrimin hitkkmiin kaleme alinigina gore boliinebilirlik anlaminda getirildigi, malvarligi bakimindan ayn1 seye
isaret ettikleri belirtilmektedir. Bkz. Manavgat, Caglar: Bankacilik Kanunu Hiikiimlerine Gore Tasarruf
Mevduat: Sigorta Fonunun Halka Agik Anonim Ortakliklarda Varlik-Aktif Satist Yetkisi ve Sermaye
Piyasasina Etkisi, Batider 2016, C. XXIII, S. 3, s. 219.

281 Belirtmek gerekir ki, bu dénemde aktif kavram Eski Ticaret Kanunu’nun “Anonim Sirketin Hesaplart”
baglikli 8. Kisim’da “Miinferit Aktif ve Pasifler” alt baghigiyla detayl olarak diizenlenmisti (ETK md. 459-
465). Ancak bu hiikiimler Tiirk Ticaret Kanunu’na aktarilmamustir.
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Ticaret Kanunu’ndaki karsiligi olan 538/2 hiikkmiinde de aynen korunmustur. Ancak
faaliyet asamasindaki anonim sirketlere iliskin 408/2-f hiikmii Adalet Komisyonu
tarafindan sonradan eklenmis ve iki hiikiim arasinda terim birliginin saglanmasi goz ardi
edilmistir. Bu bakimdan kanaatimizce Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda farkli terimler

kullanilsa bile ayn1 hususun diizenlendiginin kabulii gerekir.

Aktif (varlik) kavrami bir muhasebe terimi olarak bilangoda karsimiza cikar.
Nitekim bilango birbirine denk olmasi gereken ve farkli malvarligi unsurlarini ifade eden
aktif (varliklar) ve pasif (kaynaklar) olmak iizere iki kistmdan olusur®® ve anonim sirket
bilangosunun, aktif (varfiklar) kisminda anonim sirketin mevcut ve alacaklar
gosterilirken; pasif (kaynaklar) kisminda ise sermayesi ve borglari yer alir. Bu bakimdan
anonim sirketin aktifleri (varliklari), sirketin maddi, gayri maddi ve mali yatirim
malvarlig1 ile déner malvarligindan olusan®?, boylece tiim malvarligi ifade eden bir

284

kavramdir Eski Ticaret Kanunu doneminde o&gretide kavram fizerine yapilan

degerlendirmelerde kimi yazarlar, aktif kavraminin pasifleri de kapsayacak sekilde genis
yorumlanmasi gerektigini savunurken®®; kimi yazarlar ise dar yorumlanmasi gerektigini

ileri stirmiistiir®®.

282 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 127. Bu husus muhasebe biliminde
temel bilango denkligi/esitligi olarak ifade edilmektedir.

283 Ayrmtih bilgi igin bkz. Tekinalp, Unal: Anonim Ortakligin Bilancosu ve Yedek Akgeleri, Istanbul 1980, s.
170-218; Bicer/Hamamcioglu, s. 40; Haftac, Vasfi: Isletmelerde Finansal Coziimleme, Kocaeli 2013, s.
23.

284 Pasifler ise bu malvarhgmm finansman kaynagidir. Bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim

Sirketler Hukuku, C. 1, s. 127. Ayiter de, pasiflerin malvarligi (Yazarn ifadesiyle mamelek) iginde bir unsur
degil, malvarligmma disaridan yoneltilmis talepler oldugunu; ancak alacaklilar igin pasiflerin aktifleri asip
agmadigmnin 6nem tagimasi nedeniyle, aktiflerle pasiflerin bu baglamda birlikte degerlendirilmesi gerektigini
belirtmektedir. Bkz. Ayiter, s. 94-95. Acemoglu ise, sadece aktiflerin malvarligimin kapsaminda kabul
edildigi Alman hukukunun aksine, Isvigre-Tiirk hukuklarinda pasifin malvarligmmn biitiinleyici pargast
oldugunu belirtmektedir. Bkz. Acemoglu, s. 15; ayni1 yonde bkz. Ansay, Tugrul: Anonim Sirketler s. 36;
Bahtiyar, Mehmet: Ticari Isletme hukuku, Yeni TTK’ya uyarlanmis 13. Basi, Istanbul 2012, s. 25;
Bicer/Hamamcioglu, s. 40.

285 Bu yonde bkz. Karahan, Sami: Anonim Sirketlerde Tasfiye, Konya 1998, s. 200; Eris, Gonen: Ticari
Isletme ve Sirketler 2, Ankara 2004, s. 2804.

286 Domanic, sadece derhal tahsili olanakli olmayan alacaklar dahil tiim alacaklar, tagmir ve tagmmazlar gibi
maddi mallar ve marka, good will ve kiracilik hakki gibi maddi olmayan unsurlarm, bir bagka ifadeyle sadece
pasifler disindaki malvarlig1 unsurlarini aktiflerin tiimii olarak degerlendirmektedir. Bkz. Domanig, Hayri:
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Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda getirilen 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki
islemlere iliskin diizenlemelerde ise Tiirk Ticaret Kanunu’ndan farkli olarak aktif veya
varlik terimleri yerine malvarligi terimi tercih edilmis; ayrica malvarligindan ne
anlagilmas1 gerektigi de acik¢a hiikme baglanmistir. Zira hukuki ve iktisadi bir kavram
olarak kanuni tanimi1 zor olan malvarligi®’, dgretide genel tabirle bir kisiye ait degeri
para ile dlgiilebilen haklar ve hukuki iligkiler biitlinii olarak tanimlanmakta ve pasiflerin
malvarligi igerisinde kabul edilip edilmeyece§i hususu konusunda farkli goriisler

288

bulunmaktadir Ozel usule tabi bulunan 6nemli miktarda malvarligi iizerindeki

islemlerin acikc¢a belirlenebilir olmasi ihtiyaci nedeniyle 6nemli nitelikte islemlere iliskin

I1-23.1 sayil1 Teblig, sayma suretiyle Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda tanimlanan

289 0

finansal yatirrmlar®®, 6zkaynak yontemi®® ile degerlenen yatirimlar, yatirim

Anonim Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, TTK Serhi-1I, istanbul 1988, s. 1480. Tekinalp ise, ibarenin aktif
ve pasifleri birlikte kapsadigmin kabulii halinde isletme devrinin s6z konusu olacagini ileri siirerek; sadece

duran varliklarin anlagilmasi gerektigini savunmaktadir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
Hukuku, N. 1595.

287 Malvarhg, 6415 sayili Terdrizmin Finansmanini Onlenmesi Hakkinda Kanun (RG, 06.02.2013, S. 28561)
ile diizenlenmis tek kanuni tanima gére sudur: “Bir gercek veya tiizel kisinin miilkiyetinde veya zilyetliginde
bulunan ya da dogrudan veya dolayli olarak kontroliinde olan fon ve gelir ile bunlarin birbirine
doniigtiirtilmesinden hdsil olan menfaat ve deger” (md. 2/1-¢).

288 Eski Tiirkge’de kavramun karsihigi “bir kimsenin sahip oldugu her sey” anlamina gelen mamelektir. Ayiter,

hak ehliyetinin bir yonii olmasi nedeniyle mamelek kavraminin mal degil, haklardan olustugunu; bu nedenle
Tiirkge’de, tam karsihigi olmamakla birlikte mamelek teriminin yerine ancak varlik teriminin kabul
edilebilecegini belirtmektedir. Bu yonde bkz. Ayiter, s. 3, dn. 1. Malvarligini, hak ve borg iligkilerinin biitiinii
olarak tanimlayan aksi yondeki gorisler i¢in bkz. Bkz. Acemoglu, s. 9-15; Ansay, Anonim Sirketler, S. 36;
Durman, s. 8.

289 Tiirkiye Muhasebe Standartlari’'nda “finansal yatirimlar” tammm yer almamaktir. Ancak Kamu Gozetimi

Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan hazirlanan TMS/TFRS kapsaminda hazirlanacak
finansal tablolara iliskin Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi (RG, 07.06.2019, S. 30794), finansal
yatirimlart “TMS 32 Finansal Araglar: Sunum ve TFRS 9'da tarmimlanan finansal varliklardan, yatirim
amacwyla tutulanlar ile asagidakiler dismda kalanlar bu kalemde gosterilir: -Nakit ve nakit benzerleri, - Tiirev
araglar, -Teminata verilen finansal varliklar, -Imtiyaz sozlesmelerine iliskin finansal varliklar, -Finans
sektorii faalivetlerinden alacaklar, -Ticari ve diger alacaklar ve , -Ozkaynak yontemiyle degerlenen
yatinimlar ya da maliyet veya gercege uygun deger yonteminin kullanilmast durumunda miinferit finansal
tablolarda “Istirakler, Is Ortakliklar: ve Bagl Ortakliklardaki Yatirimlar” kaleminde izlenen yatirimlar.”
diyerek finansal araglara yapilan yatirimlar seklinde tammlamaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu 07.06.2013 tarihinde yayimladig: 1I-14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi Uyarinca Diizenlenecek Finansal Tablo ve Dipnot Formatlar1 Hakkinda
Duyuru’da bu Rehber’in eski hali olan 2013 yili Finansal Tablo Ornekleri ve Kullanim Rehberi'ne (RG,
20.05.2013, S. 28652) yer vermektedir.

290 Ozkaynak yontemi, yatirumin baslangicta elde etme maliyeti ile muhasebelestirildigi ve sonrasinda bu tutarin

yatirim yapiuan isletmenin net varliklarinda yatwrimct isletmenin payma diisen kismi yansitacak sekilde
diizeltildigi bir muhasebe yontemidir. Yatirimcer isletmenin kar veya zarari, yatirim yapilan isletmenin kar
veya zararmdan kendisine diisen payi; yatirimcr isletmenin diger kapsamli kdri, yatirim yapilan isletmenin
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292 293

amacli gayrimenkuller?®, maddi duran varliklar®®?> ve maddi olmayan duran varliklar
ile canl1 varliklarin?®** malvarligini olusturdugunu hiikme baglanmustir (Teblig md. 4/1-h).
Ote yandan 11-23.1 sayili Teblig’in 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere
iliskin onemlilik kriterini diizenleyen 6/1 hikkmiinde de “varlik (aktif)” ibarelerinin her

ikisine birden yer verilmistir. Dolayisiyla dikkate alinmasi gereken malvarligi, acik

diizenleme geregi 6nemli nitelikte islemler i¢in aktiflerden olusmaktadir.

Kanaatimizce Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer alan ilgili diizenlemelerde de
pasiflerden ayr1 bir kavram olan aktif veya varlik terimlerinin tercih edilmesi nedeniyle
onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerde aktiflerle birlikte pasiflerin de islemin
konusuna dahil edilmesi zorunlulugu bulunmamaktadir®®. Nitekim onemli miktarda
malvarlig1 iizerindeki islemler kapsaminda isleme konu olacak malvarligi unsurlari,
isletmeye 0zgiilenmis bir makinenin veya sirkete ait bir taginmazin devrinde oldugu gibi
her zaman aktif ve pasiflerden olusan bir organizasyona sahip olmayabilir?®, Bununla
birlikte taraflarin sdzlesme igerigini belirleme 6zgiirliigii kapsaminda islemin konusuna
pasiflerin dahil edilmesini kararlagtirmasina engel bir diizenleme olmadiginin da altini

cizmek gerekir. Ancak Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hitkkmiiniin uygulamasinda da

diger kapsamli karindan kendisine diisen payi kapsamaktadir (TMS 28 Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarmdaki
Yatirimlar, prg. 3).

291 Yatirim amach gayrimenkul, asagida yer alan amaclardan ziyade, kira geliri veya deger artis kazanci ya da
her ikisini birden elde etmek amaciyla (sahibi veya finansal kiralama sozlesmesine gore kiract tarafindan)
elde tutulan gayrimenkullerdir [arsa veya bina (va da binann bir kismi) veya her ikisi birden]: (a) Mal veya
hizmet iiretiminde ya da tedarikinde veya idari amagla kullamlmak veya (b) Normal is akisi ¢ercevesinde
satilmak (TMS 40 Yatinm Amacli Gayrimenkuller, prg. 5).

292 Maddi duran varliklar, (@) Mal veya hizmet iiretimi veya arzinda kullamilmak, baskalarina kiraya verilmek
veya idari amaglar gercevesinde kullanilmak iizere elde tutulan ve (b) Bir dénemden daha fazla kullanimi
ongoriilen, fiziki kalemlerdir (TMS 16 Maddi Duran Varliklar, prg. 6).

293Maddi olmayan duran varhk, fiziksel niteligi olmayan tamimlanabiliv parasal olmayan varlikair (TMS 38
Maddi Olmayan Duran Varliklar, prg. 8) ve yaygin 6rnekleri; bilgisayar yazilimi, patentler, telif haklart,
sinema filmleri, miisteri listeleri, ipotek hizmeti sunma haklari, balik¢ilik lisanslari, ithalat kotalari, isim
haklari, miisteri ve tedarikci iliskileri, miisteri sadakati, pazar payr ve pazarlama haklaridir (TMS 38 Maddi
Olmayan Duran Varliklar, prg. 9).

2% Canli varlik, yasayan hayvan veya bitki toplulugudur (TMS 41 Tarmmsal Faaliyetler, prg. 5).
2% Aym yonde bkz. Karacan, s. 251-252.
29 Adigiizel, s. 17.
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bagvurulabilecek halka agik sirketler igin Gnemli miktarda malvarligi izerindeki islemlere
iliskin 6nemlilik kriterini diizenleyen 11-23.1 sayili Teblig’in 6/1 hitkmiinde isleme konu
olan malvarliginin finansal tabloda kayith degerinin dikkate alinacagi belirtilmis, boylece
aktif malvarlig1 iizerinde yiik meydana getiren ve pasifte goriinen borglar islemlerin

nitelendirilmesi i¢in yapilacak hesaplamaya dahil edilmemistir®®’.

Bununla birlikte anonim sirketin 6nemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemin,
sirketin bir isletmesinin devri seklinde gerceklestirildigi hallerde Tiirk Borglar
Kanunu’nun 202. maddesi geregi isletmenin aktif ve pasif unsurlarinin birlikte

devredilmesi gerektigi de unutulmamalidir®®,

Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun ilgili hiikkmiinde de hukuki agidan
malvarligi, bilango agisindan da varliklar olarak cevrilen®®® vermégen kavramu
kullamlmustir (AktG § 179a)*®°. Bu konuda hiikmiin uygulama alan1 bakimindan kural
olarak malvarligmmin pasif kisminin devrinin s6z konusu olmadigi oOgretide ifade

edilmektedir3!,

297 Adigiizel bu durumu su sekilde agiklamaktadir: “Ornegin sirketin gayrimenkulii bir aktif deger olup, bunun
tizerinde var olan ipotek bir yiiktiir. Ancak bu yiik bilanco pasifinde yer almaz. Fakat bu ipotek bir banka
kredisi karsiligi ise, bilangoda bu kredi pasifte yer alir ve gayrimenkul devir konusu oldugunda, duruma gére
ipotekli devir veya kredi édenerek bu gayrimenkuliin devri séz konusu olur. Iste bu gibi bor¢lar, sirketin pasif
tarafinda kabul edilerek gayrimenkul iizerindeki yiikii esas alimmamgs, aktif degerin yarisinmn
hesaplanmasinda bilan¢oda goriinen degerine bakilmistir.” Bkz. Adigiizel, s. 18.

298 Arkan, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, Ankara 2018 (Ticari Isletme), s. 42-43; Gole, Celal/Bozer, Ali: Ticari
Isletme Hukuku, Ankara 2018, s. 28-29.

29 Kiygi, Osman Nazim: Hukuk ve Ekonomi Terimleri Sozliigii-1l, Almanca-Tiirkge, Miinchen 1999, s. 846.

300 Ayiter, kavranun ayn1 zamanda yetenek anlamina gelmesinin, ehliyet anlanina gelen goriisiinii destekledigini
savunmaktadir. Bkz. Ayiter, s. 4.

301 Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 4. Stein, bu durumu anonim sirket aktiflerinin devrinin yeterli
oldugu, hiikkmiin uygulanmasi i¢in pasiflerin de istlenilmesinin gerekli olmadig seklinde agiklamaktadir.
Yazara gore, Alman Tiir Degistirme Kanunu (UmwG) hiikiimlerinden farkli olarak burada kiilli halefiyet s6z
konusu olmadigi i¢in, Alman Payl Ortakliklar Kanunu hitkmiiniin kapsamini 14fz1 olarak malvarliginin tiimii
seklinde degerlendirmemek gerekir. Bkz. Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 17.
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Sonugta farkli terimler tercih edilmesine ragmen; genel kurulun yetkisi
kapsamindaki malvarlig1 iizerindeki islemlerin konusunu kural olarak aktif malvarligi

unsurlarinin olusturdugu goriilmektedir.

Ote yandan anonim sirketin iizerinde islem gerceklestirebilecegi malvarlig:

unsurlar sirketin mevcut malvarligi olabilecegi gibi, gelecekteki haklar1 da olabilir.

Bilindigi iizere kural olarak bir tasarruf igleminin s6z konusu olabilmesi ic¢in
mevcut bir hakkin bulunmasi ve tasarrufta bulunanin da bu hak iizerinde tasarruf
yetkisinin bulunmasi gerekir. Bununla beraber belirlilik ilkesine uygun olmak kosuluyla
gelecekteki haklar (ileride dogacak haklar) tizerinde de tasarrufta bulunulmasi

302

olanaklidir™*. Bu kapsamda gelecekteki haklar belirlilik agisindan Ogretide ikiye

ayrilmaktadir®®: Tasarruf islemi sirasinda mevcut bir hukuki temele dayananlar ve higbir

hukuki temeli bulunmayanlar.

Higbir temeli bulunmayan, hukuki bir iliskiye dayanmayan alacaklar isleme konu
olamaz®®. Ancak hukuki bir temele dayanan gelecekteki haklar iizerinde tasarrufta
bulunulabilir®®. Zira heniiz kazanilmamis ancak gelecekte kazanilmasi olasi hakki
dolayistyla kisinin, bu beklenen hakki kazanma konusunda bir hakki bulunmakta; bu hak
da beklenti olarak ifade edilmektedir. Beklenti sahibi olan ve beklenen hakkin da sahibi
olacak kimsenin, bu beklentisi ise hukuken korunmaktadir (Ornegin, Kosula bagh
islemlerde TBK md. 171, 175). Bu bakimdan beklenti, sahibi bakimindan ekonomik bir

deger tasimakta ve bagimsiz bir unsur olarak malvarliginin  aktifinde

302 Nomer, Haluk N.: Beklenen Haklar Uzerindeki Tasarruflarin Hukuki Sonuglari, Istanbul 2002, s. 107-108;
Oguzman, Kemal/Oz, Turgut: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, C. 11, Istanbul 2018, s. 574-575; Antalya,
Gokhan: Gelecekteki Hakta Tasarruf, Prof. Dr. Fahiman Tekil’in Anisina Armagan, Istanbul 2003, s. 545-
548,

%3 Tekinay, Selahaddin Sulhi (Akman, Sermet/Burcuoglu, Haluk/Altop, Atilla): Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler, Istanbul 1993, s. 248-249; Oguzman/Oz, C. 11, s. 573 vd..

304 By yonde bkz. Oguzman/Oz, C. 11, s. 574. Aksi yonde bkz. Tekinay (Akman/Burcuoglu /Altop), s. 249;
Nomer, Beklenen Haklar, s. 109-111.

305 Oguzman/Oz, C. 11, s. 521-522; Nomer, Beklenen Haklar, s. 111.
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degerlendirilmektedir®®. Nitekim beklenti sahibi bu beklentisini degerlendirmek, onun
lizerinde tasarrufta bulunmak ister. Ogretide beklenti sahibinin bu beklenen hak iizerinde
tasarruf islemi yapabilecegi, {iciincii kisiye devredebilecegi kabul edilmektedir*®’. Buna
gore, ornegin miilkiyeti sakli tutma s6zlesmesi gibi kosula bagli islemler, vadeli islemler,
donemlik olarak bor¢ doguran sozlesmeler nedeniyle ortaya c¢ikan veya yetisen

308

tirtinlere”™* iliskin beklenen hak tlizerinde tasarruf etmek olanaklidir.

Bir anonim sirketin de beklenen haklar1 s6z konusu olabilir. Ozellikle miilkiyeti

sakli tutma sozlesmesinde®®®

, vadeli alacaklar1 veya kira alacaklarinda gelecekteki
haklardan bahsetmek olanaklidir. Buna goére bir anonim sirketin dnemli miktara denk
gelen malvarligi {izerinde islem yaparken, gelecekteki haklarinda da tasarruf

edebileceginin kabulii gerekmektedir®'?.

Ancak bu noktada belirtmek gerekir ki, tasinmazlar tizerinde ayni hak iktisab1 tapu
sicilinde tescile bagli oldugu, Tapu Sicil Tiiziigii’nde de tescil isteminin tescili bozucu
veya hiikiimsiiz kilic1 kayit ve sarta baglanamayacagi hiikkme baglandigindan, tasinmazlar

tizerindeki beklenti taahhiit islemlerine konu olabilse de tasarruf islemine konu olamaz

(md. 16).

306 Nomer, Beklenen Haklar, s. 6.
37 Oguzman/Oz, C. Il, s. 521-522; Nomer, Beklenen Haklar, s. 111.

308 Arazide yetisen {iriin tabii semeredir ve ayrilincaya kadar asil seyin biitiinleyici parcasi niteligi tasir.
Biitiinleyici pargalar, asil seyden ayrildiklarinda bagimsiz olarak hak konusu olabilirler. Bu bakimdan
gelecekte ayrilarak bagimsiz hak konusu olabileceginden yetisen iiriinler tizerinde de beklenti s6z konusudur.
Bu yonde bkz. Nomer, Beklenen Haklar, s. 123-124.

309 Miilkiyeti sakli tutma sdzlesmesinde beklenen hak konusunda bkz. Serozan, Rona: Miilkiyeti Sakli Tutma
Anlagmasi, Mukayeseli Hukuk Arastirmalart Dergisi (MHAD) 1968/2, s. 195 vd.; Nomer, Beklenen Haklar,
S. 147 vd.

310 Alman hukukunda ise anonim sirkette gelecekteki varliklarmin devrine izin veren § 361 aF'nin aksine; bugiin
2002 yilinda yiriirlige giren Biirgerliches Gesetzbuch (BGB) § 311b/2 yasagi gegerlidir. Buna gore,
gelecekteki malvarligma iliskin bir s6zlesme tiim malvarligmm devrine yonelik de olsa veya devredilen
malvarligi unsurlari sinirlandirilmis da olsa hiikiimsiizdiir. Bu yonde bkz. MiiKoAktG/Stein AktG § 179a N.
25; krs. BGB § 311b/2 “Ein Vertrag, durch den sich der eine Teil verpflichtet, sein kiinftiges Vermdgen oder
einen Bruchteil seines kiinftigen Vermégens zu iibertragen oder mit einem Niefbrauch zu belasten, ist
nichtig.”
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1. MALVARLIGININ ONEMLI MiKTARI

A. Genel Olarak

Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Kanunu, anonim sirket malvarlig
tizerindeki islemlerde gorev ve yetkinin tayini icin “onemliligi” bir Olgiit olarak
getirmekte ve genel kurulun devredilemez yetkileri kapsamindaki malvarligi tizerindeki
islemlerin, malvarliginin 6nemli miktarina denk gelen kismi tizerindeki islemler
oldugunu hitkme baglamaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu sadece snemli miktar ibaresine yer
verirken, Sermaye Piyasas1 Kanunu hitkmii malvarliginin “tiimii veya énemli bir boliimii”
tizerindeki islemler seklinde kaleme alinmis olsa da; anonim sirket halka acgik olsun
olmasin genel kurulun yetkisi i¢in onemli miktar asgari sinir oldugundan, bu sinir

asildiktan sonraki tiim islemlerde genel kurul evleviyetle yetkilidir.

Bunun igin Tiirk Ticaret Kanunu ile anonim sirketler i¢in agik¢a diizenlenmis
bulunan islevler ayrilig1 ilkesi®!! nedeniyle organlar aras1 yetki gasp1 olmamasi®'? (md.
374 ve md. 408) ve iiciincii kisinin haklar1 bakimindan islem giivenligin saglanabilmesi
icin isleme konu olan malvarligi unsurlarinin “énemli” olup olmadiinin tespiti
zorunludur®®®, Bu tespit ise, énemliligin anlamma ve bu anlama gore &lgiitlerin neler

olabilecegine baglidir.

811 Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu 374. madde gerekgesi.

812 Tiirk Ticaret Kanunu ile 408. maddenin 2. fikrasinda genel kurulun ve 375. maddede ise ydnetim kurulunun
devredilemez gorev ve yetkileri agikca hiikkme baglanmaktadir. Bununla birlikte, her iki organin gérev ve
yetkileri sayilanlarla sinirli degildir. Genel kurul, kanunda ve esas sozlesmede agik¢a ongdriilmiis diger
hallerde de karar alirken (md. 408/1); yonetim kurulu da genel kurulun yetkisi disinda isletme konusunun
gergeklestirilmesi i¢in her tiirlii is ve islemde yetkilidir (md. 374). Ancak esas sozlesme ile genel kurula
verilecek yetkilerde, yonetim kurulunun yetki alani sinir teskil eder. Bkz. Tekinalp, Unal: Yeni Anonim ve
Limited Ortakliklar Hukuku ile Tek Kisi Ortakligmnin Esaslari, Istanbul 2011, N. 13/10. Bu baglamda,
organlarin birbirlerinin yetki alanina miidahale etmesi; 6zellikle de devredilemez gorev ve yetkilerini ihlal
etmesi yetki gasp1 sonucu dogurur ve gegersizdir. Bkz. Camoglu, Onemli Miktarda Sirket Varliginm Toptan
Satis, s. 338; Bicer/Hamamcioglu, s. 38.

313 Kendigelen, ilk Tespitler 2016, 5.308-309; Bicer/Hamamcioglu, s. 40.
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B. “Onemli” Kavram

Anonim sirketler bakimindan 6nemli malvarligi, ekonomik agidan 6nem tasiyan
veya stratejik olan, dolayistyla sirketin isleyisi ve devamliligi i¢in Ozellik arz eden
varliklar olabilir. Bu bakimdan s6z konusu varliklarin nicelik ya da nitelik bakimindan
degerinin mi dikkate alinacagi ya da her iki degerinin birlikte mi degerlendirilmesi

gerektiginin belirlenmesi gerekmektedir.

Anonim sirketler i¢cin dnemlilik Ticaret hukukunda, farkli sekillerde ortaya ¢ikan
bir kavramdir. Tiirk Ticaret Kanunu’na bakildiginda, malvarligi bakimimdan onemli
olmaya cesitli hiikiimlerde yer verildigi®!#; ancak higbirinde bir tanimlama veya belirleme
yapiimadig1 goriilmektedir®®®. Bu durum, bastan bir belirleme yapmanm zorlugu ve
onemliliginlonemli miktarin tespitinde her somut olayda durumun gereklerine gore
degerlendirme yapilmasmin daha uygun olacag: diisiincesiyle agiklanabilir®!, Ancak
genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri kapsaminda 6nemli miktarda sirket

malvarliginin tespiti i¢in kanunen herhangi bir 6l¢iit veya oran getirilmemesi 6gretide bir

314 Tiirk Ticaret Kanunu’'nda ¢ok sayida hiikiimde yer bulan énemlilik 6lgiitinden bu ¢alismanm konusu
kapsamindaki hiikiimler disinda kalan ve dogrudan malvarligryla ilgili olarak degerlendirilebilecek olanlar
sunlardir: Birlesme, Boliinme ve Tiir Degistirmeye iliskin hiikiimlerde malvarliginda “onemli degisiklikier”
veya “onemli deger degisiklikleri” ifadeleri (TTK md. 144/1, md. 144/2-b, md. 150/1, md. 165/1, md. 165/2-
b, md. 184/2 ve md. 184/3-b); Sirketler Topluluguna iliskin hiikiimlerde “onemli varliklar” ifadesi (md.
204/1); anonim sirketlerde Sermaye Artimina iliskin hiikiimlerde “dnem sayimayan tutarlar” ifadesi (TTK
md. 456/1).

315 Onemli say1lmanin kosullar1 belirlenmemis olmakla beraber, s6z konusu hiikiimlerin bazilarmmn gerekgesinde
onemliligin belirlenmesi bakimindan agiklamalar yapilmistir. Malvarligindaki 6nemli degisiklik i¢in yapilan
bir agiklamada kooperatifte cok sayida ortagin ¢ikmasi, sirketin faaliyet y1li zararmimn anormal artmasi, biiylik
bir tesisin satilmasi 6rnek olarak sayilmig (TTK md. 144 Gerekgesi); bir bagka aciklamada bu degisikligin
uygulamada tanimlanacagi, ancak birlesme temelini bozarak degisim oranimi degistiren durumlarin bu
kapsamda degerlendirilecegi ve malvarlig1 veya faaliyeti agisindan giiglii sirketlerin ayr1 degerlendirilmesi
gerektigi belirtilmistir (TTK md. 150 Gerekgesi). Onemli sayilmayan tutarlarin ise, ihmal edilebilir tutarlar
oldugu ifade edilmistir (TTK md. 456 Gerekgesi).

Diger yandan “dnemli” ibaresine yer verilen pek ¢ok hitkme ragmen; Ayinlara Deger Bigmede Yolsuzluga iliskin
hitkiimde “emsaline oranla yiiksek” ifadesinin “énemli derecede yiiksek” ifadesi yerine kullanildigi
belirtilmis; bunun gerekgesi de 6nemli derecede yiiksek olma kosulunun yorum giicliigii yaratabilecegi
diisiincesiyle agiklanmugtir (TTK md. 551 ve Gerekgesi).

818 Bicer/Hamamcioglu, s. 40.
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eksiklik olarak degerlendirilmektedir®’. Kanaatimizce, islem giivenligi nedeniyle en

azindan bir degerlendirme dlciitiiniin getirilmesi uygun olurdu®®,

Onemlilik (materiality), baska bir yonden, anonim sirketler i¢in bagimsiz denetim
siirecinde de ortaya ¢ikan®'® ve finansal tablolar icerisindeki belirli bir unsurun finansal
tablolarin biitiiniine gére agirhigm aciklayan belirleyici bir kavramdir®®, Denetim
riskiyle ilgili olan onemlilik, denetginin denetim siirecinin heniiz planlanmasi asamasinda
ongormesi gereken, finansal tablolarda yer alan tek tek veya toplu yanlishiklarin finansal
tablo kullanicilarinin kararlarini etkileme olasiligidir. Bu anlamda dnemlilik, her somut
denetim i¢in hem denetlenen isletmenin hem finansal tablolarin kullanicilarinin niteligine
gore nitel ve nicel birgok faktoriin gbz 6niinde bulunduruldugu ve denet¢inin mesleki

321 Nitekim Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim

yargisina gore belirlenen bir husustur
Standartlari Kurumu®?2 (KGK) bu konuda, Uluslararas1 Bagimsiz Denetim Standard:
(ISA) 320 Bagimsiz Denetimin Planlanmas: ve VYiiriitiilmesinde Onemlilik metninin
cevirisini yaparak, Tiirkiye Denetim Standartlari Tebligi No: 59 (Bagimsiz Denetimin
)32

Planlanmasi ve Yiiriitiilmesinde Onemlilik Hakkinda Bagimsiz Denetim Standardi 320

ile Bagimsiz Denetim Standardi (BDS) 320 metnini yayimlamistir. BDS 320 agikca

317 Kendigelen, ilk Tespitler 2016, s.308-309; Bicer/Hamamcioglu, s. 41; Bahtiyar, Mehmet: Ortakliklar
Hukuku, Istanbul 2019, s. 148, dn. 179; Aydin, Temsil Yetkisi, s. 166; Dural, Halil Ali: Anonim Sirketin
Onemli Miktarda Varhgmm Satisma Iliskin Genel Kurul Kararmm Igerigi ve Kapsami, Prof. Dr. Hamdi
Yasaman’a Armagan, Istanbul 2017, s. 225-239, s. 227.

318 Ayni1 yonde bkz. Biger/Hamameioglu, s. 49.

319 Benzer sekilde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Sermaye Piyasas1 Mevzuati ve diger kanunlardaki ilgili
hiikiimlerin uygulanmasina iligkin ger¢eklestirilen denetimde de 6nemlilik ilkesi gozetilmektedir. Ancak bu
denetim, daha ¢ok mevzuat odakli bir denetimdir. Bkz. Manavgat, HAAO, s. 177.

320 Kaya, Aslan: Denetim Siirecinde Onemlilik, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi 2000, S. 1, s. 91-100, s.
91.

321 Cémert, Nuran: Uluslararas1 Denetim Standartlari Kapsammda Onemlilik Diizeyinin Belirlenmesinde

Kullanilabilecek Ydntemler, Mali Coziim Dergisi 2012, S. 109, s. 29-49, s. 29-32.

322 Kurumun teskilat1 ve yetkilerine iliskin bkz. Ozkorkut, Korkut: Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlari Kurumunun Tegkilat ve Gorevleri Hakkinda 660 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ve 6102
say1li Tiirk Ticaret Kanununa Etkileri, Batider 2011, C. XXVII, S. 4, s. 26 vd.

323 RG, 08.12.2017, S. 30264. BDS 320 Bagimsiz Denetimin Planlanmasi ve Yiiriitiilmesinde Onemlilik
Standardimin ilk siiriimii ise 2013 yilinda yayimlanmusti.
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onemliligin denet¢inin mesleki degerlendirmesine gore belirlendigini ve bu
degerlendirmede sadece biiyiikliigiin degil; niteligin ve somut kosullarin da dikkate
alimacagini belirtmektedir (BDS 320/prg. 2, 4 ve 6)%* Denetim siirecinde karsimiza
cikan bu énemlilik, 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlere iliskin 6zel usuliin
uygulanmas1 bakimindan aranan énemlilik kosulundan farklidir. Ancak goriildiigi tizere
anonim sirketlerin malvarlig1 ve faaliyetleri bakimindan degerlendirilen her iki 6nemlilik
de onceden kesin bir sekilde sinirlarinin ¢izilmesi gii¢ olan ve somut duruma gore

degerlendirme gerektiren bir kavrama isaret etmektedir.

Diger yandan malvarlig: lizerindeki islemlerde onemlilik 6lgiitii Alman Anonim
Sirketler hukukunda da ortaya ¢ikmaktadir. Her ne kadar Alman Payli Ortakliklar Kanunu
179a hiikkmii ile sadece tiim malvarliginin devrini diizenlemekteyse de, devredilen
malvarligr bakimindan onemlilik 6lgiitiic Alman hukukunda da 6zellik arz etmekte ve
ogretide iki acidan degerlendirilmektedir. Bunlar, malvarliginin tiimii ifadesinden ne
anlasilmasi gerektigi ve bununla iligkili olarak malvarlig1 tizerindeki islemin Alman Payli
Ortakliklar Kanunu 179a diizenlemesi ile Alman Tiir Degistirme Kanunu 174. madde

diizenlemesinden hangisinin kapsaminda oldugunun tespitidir®%,

Nitekim Alman Tiir Degistirme Kanunu kapsamindaki s6z konusu islem bir biitiin
olarak malvarliginin (Vermégen als Ganzes) devredilmesi seklinde diizenlenmekteyken
(UmwG § 174/1); Alman Payli Ortakliklar Kanunu kapsamindaki islem tim
malvarliginin  (das ganze Gesellschaftsverméogen) devredilmesi seklinde hiikme

baglanmaktadir (AktG § 179a). ifadeler benzer olmakla birlikte, hiikiimlerin bu

324 Kesin olgiitlerin belirlenmemis olmasi, énemliligin belirlenmesinde mesleki degerlendirmeyi kotiiye
kullanima agik bir duruma getirmektedir. Enron Skandali gibi, yaganan sirket skandallari denetcilerin
onemliligi istedigi gibi degerlendirerek mesleki yargidan uzaklastigini géstermektedir. Bkz. Erdogan,
Nurten: Muhasebe Denetiminde Niteliksel Onemliligin Gerekliligi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, S. 31,
Temmuz 2006, s. 114-115, (Cevrimigi) http://journal. mufad.org.tr/attachments/article/435/13.pdf, 07 Ekim
2014

325 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 17; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 4; Hiiffer/Koch, AktG §
179a, N. 3.
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diizenlemeleri, islemler icin maddi farkliliklar getirmektedir®?®. Oyle ki, Alman Tiir
Degistirme Kanunu’na gore kiilli halefiyet ile malvarligmin biitiin olarak devri s6z
konusuyken; Alman Payli Ortakliklar Kanunu’na gore malvarligi unsurlarinin tek tek
devredilmesi s6z konusudur; dolayisiyla da gercekte malvarliginin tamaminin devri
zorunlu degildir®?’. Bu ayrima bagli olarak Alman 6gretisinde Alman Payli Ortakliklar
Kanunu 179a hiikmiindeki “tiim malvarligi” ifadesinin dar yorumlanmamasi gerektigi
kabul edilmektedir®?®. Ogretide malvarliginin énemli/esasl boliimiiniin devrinin Alman
Tiir Degistirme Kanunu § 174’{in aksine Alman Payli Ortakliklar Kanunu § 179a’nin
uygulanmasi i¢in yeterli oldugu; 6nemsiz miinferit malvarligi unsurlarinin sirkette kaldigi
durumlarda da §179a’nin uygulama bulacag: belirtilmektedir®?®. Bir baska ifadeyle sirket
Alman hukukunda da malvarliginin isleme konu olan kisminin onemli olup olmadigi veya
devredilmeyerek sirkette kalan malvarligi unsurlarinin 6nemsiz olup olmadiginin

belirlenmesi s6z konusudur.

Alman hukukunda devredilmeyen malvarligi unsurlarinin 6nemsiz kabul edilip
edilmeyecegi, genel olarak sirketin esas sozlesmesinde belirtilen isletme konusunu
gerceklestirmesi bakimindan degerlendirilmektedir®°. Bu acidan, ozellikle sirketin
faaliyetine devam edip edemeyecegi Oonem tasimaktadir. Sirket alikonan malvarlig
unsurlariyla isletme konusunu devam ettirebilecek durumda degilse, alikonan malvarlig

onemsiz niteliktedir®3!.

326 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 17.
327 Stein, MiiKoAktG § 179a,N. 1 ve N. 17.
328 Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 4.

329 Bu yonde bkz. Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 4; Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 17;
Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 4.

330 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 17; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 4; Hiiffer/Koch, AktG §
179a, N. 4.

331 Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 4. Sadece isletme konusunu 6lgiit alarak nitel degerlendirmeye
gore karar verilmesini yeterli géren hakim goriisiin aksine; Stein, devredilen malvarlig1 unsurlari igletme
konusunun agirlik merkezini olusturarak dnemli nitelik tasisa da, sirketin malvarligini neredeyse sonuna
kadar tiiketmeyen devir islemlerinin hilkkmiin uygulanmasi igin yeterli olmadigi gériisiindedir. Bununla
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Tiirk hukuku bakimindan énemliligin belirlenmesinde hiikmiin getirilis amacinin
g6z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu baglamda, Alman Sirketler hukukunda
oldugu gibi, sirketin isletme konusunu gergeklestirme olanaginin kalan malvarlig ile
devam edip etmedigi, sirketin kendi ¢ikarinin 6ncelikli olmasinin yani sira diger tiim ¢ikar
gruplar1 bakimidan tasidig1 5nem nedeniyle bu degerlendirmede dikkate alimalidir®?.
Nitekim kanuni tanimi bulunmamakla birlikte isletme konusu, anonim sirketin faaliyet

alanim belirten sirket konusu olarak kabul edilmekte3

ve pay sahiplerinin korunmasi
amactyla Ozellikle esas sozlesme ile belirlenmektedir®4. Bununla birlikte, Alman
hukukunda tiim malvarliginin devredilmesine iligkin diizenlemenin aksine Tiirk Ticaret
Kanunu acgik¢a énemli miktarda malvarliginin devri sonucu doguran islemleri hiikkme
baglamis oldugundan; isletme konusunun devam ettirilebildigi hallerde dahi Tiirk Ticaret
Kanunu 408/2-f hiikmii uygulanabilmelidir®®. Bu nedenle hiikmiin diizenlenis
biciminden hareketle Tiirk hukuku bakimindan pay sahiplerinin konum alma
Ozgurliigiiniin sirketin malvarliksal durumuna iliskin olarak da belirgin bigimde
korunmasimin amaglandigi sdylenebilir. Ustelik Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408.
maddesinde “miktar” ibaresine yer vermesinin, isletme konusunu gergeklestirme

yeteneginin yaninda nicel bir degerlendirmeyi de gerekli kildig1 savunulabilir. Buna gore

sirketin mali durumunu, 6zellikle karsiliksiz veya uygun olmayan karsi edimle, biiyiik

birlikte yazar, farkl gerekceyle genel kurul kararmin gerekliligi sonucuna yine varmaktadir. Ciinkii yazara
gore, bu islemler AktG 179a kapsamina girmese de, sirket isletme konusunu devam ettiremeyecegi igin AktG
179/2 hitkmiine gére genel kurulun esas sdzlesmeyi degistirmesi gereklidir. Bkz. Stein, MiiKoAktG § 179a,
N. 17.

332 Nitekim yonetim kurulunun yetkisinin belirlenmesinde davranis Olgiitii olusturan sirket ¢ikari, esas

sozlesmede yer alan igletme konusuna gore belirlenmektedir (TTK md. 371/1 ve md. 374). Bu bakimdan
isletme konusu, ayni zamanda pay sahipleri tarafindan belirlenmis sirket politikasinin da temelini
olusturmaktadir. Bkz. Uzunalli, Sevilay: Anonim Sirkette Isletme Konusu, Ankara 2013, s. 43.

333 Uzunall, s. 5; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anoonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 58.

334 Y 6netimin i iliskide smirlarini gizen ve bdylece pay sahiplerini yonetim kurulu tarafindan sirketin ekonomik
diizeninin degistirilmesine karsi koruyan esas sozlesmede yazan isletme konusunun genel kurul karartyla
dahi fiilen degistirilmesi olanakli degildir. Bkz. Uzunalh, S. 22-24.

335 Bkz. asa. Birinci Béliim, II. B. 3. c.
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Olciide degistiren islemlerin de onemliliginin degerlendirilmesi gerektigi dikkate

alinmalidir.

C. Onemlilik Olgiitleri

1. Genel Olarak

Onemlilik, nitel ve nicel dlgiitlerden birinin esas alinmasi veya bu olgiitlerin

birlikte degerlendirilmesi ile tespit edilebilir®®.

Ancak Tirk Ticaret Kanunu ile ne énemlilik kanunen agikliga kavusturuldugu ne
de herhangi bir 6l¢iit getirildigi icin, halka acik olmayan anonim sirketler i¢cin malvarligi
tizerinde gergeklestirilecek islemlerin ilgili hiikiimlerin kapsamina girip girmediginin
tespiti bakimindan ciddi bir belirsizlik s6z konusudur. Bu durum uygulamada,
uyusmazliklara, yonetim kurulu ve iiclincii kisilerin malvarlig1 iizerinde islemlerden
kaginmasina veya yonetim kurulunun sorumlulugunun dogmasindan kaginmak adina her

islemi genel kurula gétiirmesine neden olabilecektir’

. Herhangi bir uyusmazIlik halinde,
isleme konu olan malvarliginin 6nemli olup olmadigina mahkemeler karar verecektir. Bu
konuda bir tanim ve oOlgiit getirilmesi, uyusmazliklart azaltacagr gibi, ¢ikan

uyusmazliklarda mahkemelerin isini de kolaylastiracaktir®®,

Ancak diger yandan her sirketin farklilasan malvarliksal durumu, isletme konusu,

faaliyet sekli, hukuki statiisii ve 6lgegi gibi 6zellikleri nedeniyle bu tespit igin her bir

33 Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 4; Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 18-19.

337 Tam tersi sekilde yonetim kurulunun sehven énemli olmadigm diisiinerek isleme konu olan malvarligim
devretmesi ve organlar arasi yetki gaspinin ortaya ¢ikmasi soz konusu olabilir. Bkz. Bahar Saym, Hediye:
Pay Sahibi Haklarinin Korunmasi Kapsaminda Anonim Sirket Yonetim Kurulu Kararlarmm Butlani,
Istanbul 2015, s. 197.

338 By yonde bkz. Bicer/Hamamcioglu, s. 50.
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somut olayda uygulanabilecek standart ve yeknesak bir Ol¢iit getirmek de uygun ve

olanakli degildir®®°.

Nitekim halka agik sirketler bakimindan, 11-23.1 sayili Teblig ile nicel dlgiitler
belirlenmis bulunmakla beraber s6z konusu zorluktan Otiirii, yonetim kurulunun
gerceklestirecegi her islemde nitel bir degerlendirme de yapmasi gerektigi hiikme

baglanmaktadir (II-23.1 Tebligi, md. 6/3).

Alman hukukunda hiikmiin tim malvarliginin devri seklinde diizenlenmis
bulunmasi nedeniyle ne onemlilik ne de bunun nasil belirlenecegi kanunen
diizenlenmemistir. Ogretide ise varsa kalan malvarliginin hiikkmiin uygulanmasi
kapsaminda ©6nemsiz olup olmadiginin belirlenmesinde nitel ve nicel Olgiitlerden

hangisinin dikkate almacag1 konusunda fikir birligi bulunmamaktadir34

. Hakim goriis,
kanuni bir belirleme bulunmadigindan oOnerilen oranlarin kesin nitelik tasimadigi,
dolayisiyla yeknesak uygulanamayacagi gerekgesiyle deger oranlarini savunan azinlik
goriisiine kars1 ¢ikarak; nitel degerlendirme yapilmasi gerektigini savunmaktadir®!,
Bununla birlikte azinlik goriisii dahi, nicel degerlendirmenin sadece Oncelikli olarak

uygulanmasin ileri siirmekte; nitel degerlendirmeyi tamamen dislamamaktadir®*2,

2. Nicel Olgiitler

Isleme konu olan malvarligmin sirketin en az énemli miktarda malvarligna
karsilik gelip gelmedigini tespit etmek i¢in takip edilebilecek Olgiitlerden ilki nicel
Olciitlerdir. Sayisal olarak ifade edilebilen nicel Olglitler, dlgiilebilir bir degerlendirme ve

objektif bir belirleme yapilabilmesini olanakli kilmaktadir. Béyle bir degerlendirme,

339 Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 4.

340 Packi, s. 39 vd.

34! Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 4-5; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 4.
342 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 18-19.
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onceden belirlenmis agik ve kesin Olgiitlere dayanmasi nedeniyle ayni zamanda
genelleme amaci tasimakta ve standart bir uygulama diizeninin yaratilmasi anlamina

gelmektedir34,

Nicel olgiitler getirilerek bu dlgtitlerin dikkatli bir sekilde uygulanmasi, sdzlesme
taraflar1 bakimindan belirlenebilirlik ve hukuki giivenlik temelinden hareketle hiikkmiin
uygulanmas1 ve bu baglamda islemin gegerliligi acisindan énem tagimaktadir®*. Bu
bakimdan onemli miktarin tespit edilmesinde, belirli bir sayi/miktar 6ngoériilmesi yerine;
degerlendirmeye konu anonim sirketlerin malvarliksal durumlari, dlgekleri ve faaliyet
alanlar farklilik gostereceginden, azlig1 veya ¢oklugu 6l¢gme amaciyla oranlar getirilmesi
daha uygun olacaktir®®. Burada dikkat edilmesi gereken bir husus, énemliligin
belirlenmesinde devreden, kiralayan veya ayni hak tesis eden sirketin bu islemlere konu
olan malvarligi miktarinin kendi malvarlifinin  tiimiine goére durumunun
degerlendirilmesidir. Islemin her iki tarafinin da anonim sirket olmasi halinde, islem her
iki taraf i¢in de Onemli nitelikte ise, her anonim sirket kendi malvarligina gore
degerlendirme yapmalidir. Ancak bu degerlendirmeyi tamamlayici nitelikte, karst edim

lizerinden bir deger karsilastirmasina da basvurulabilir3®.

Bununla birlikte, nicel oOlgiitlerin uygulanmasi, anonim sirketin malvarliksal
durumunun diiriist resim ilkesi (TTK md. 515/1) geregince risk ve sirketin devamlilig
unsurlar1 bakimindan tutarli ve gergege uygun olarak belirlenmis olmasin1 da gerekli
kilmaktadir. Bunun i¢in, ancak TMS uygulamakla yiikiimlii olan ve bagimsiz denetime
tabi sirketlerin nicel Olciitleri uygulamasi1 durumunda en saglikli sonuca ulasilacagi

aciktir. Ancak Tiirk Ticaret Kanunu ile tiim anonim sirketler icin getirilen bagimsiz

343 Gong Savran, Temmuz: Sosyolojide Arastirma Yontem ve Teknikleri, Eskisehir 2015, s. 66.
344 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 18. Ayrmtih bilgi igin bkz. Packi, s. 49 vd.

345 Bu yonde bkz. Biger/Hamameioglu, s. 41. Ancak kanaatimizce nicel 6lgiitlerin getirilmesi halinde, oranlara
ek olarak belirlenecek esik deger ve parasal sinir ekonomik gerekcelerle uygulanabilir.

346 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 18.
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denetim®’, 6335 sayil Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirliigii ve
Uygulama Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun®*® (6335 say:li

39 jle belirlenecek sirketler igin

Kanun) ile bugiin sadece Bakanlar Kurulu Karari
zorunluluk (TTK md. 397/4) olarak diizenlenmektedir (6335 sayili Kanun, md. 18). Bu
belirlenen sirketler disinda olup denetimsiz kalan sirketler i¢in, 6455 sayili Glimriik
Kanunu ile Baz1 Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina
Dair Kanun®> ile getirilen denetim diizeninin (TTK md. 397/5) ise halen bir yonetmeligin
yiriirlige girmemesi nedeniyle uygulanamamasi sonucunda halen pek ¢ok sirket bu
ozelliklere sahip oldugu denetimden ge¢mis finansal tablolara sahip degildir (6455 sayili
Kanun, md. 80)*!. Bununla birlikte denetime tabi olmasa da tiim anonim sirketlerin,

finansal tablolarinda diiriist resim ilkesine uymasi gerektigini belirtmek gerekir (TTK md.

515).

Halka acik sirketlerde ise, borsa ve/veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem
gorenlerle, bu piyasalarda islem gérmemekle birlikte Bakanlar Kurulu Karari’nin 3/1-b
hiikmiintin 1 numarali alt bendinde yer alan esik degerleri art arda iki hesap doneminde

asanlar bagimsiz denetime tabidir (BKK md. 3).

347 Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda éngdriilen anonim sirketlerin denetimine iliskin ayrintih bilgi icin bkz.
Ozkorkut, Korkut: Tiirk Sermaye Piyasasma Etkileri Yoniinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda
“Denetim”, Avrupa Birligi Perspektifinden Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sermaye Piyasasina Etkileri,
Ankara 2010, s. 380 vd.; Ozkorkut, Korkut: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Anonim Sirketlerin
Denetiminde Yeni Bir Donem: Bagimsiz Denetleme Kuruluslari, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve
Yeminli Mali Miisavirler, Batider 2005, C. XXIII, S. 2, s. 31 vd.; Ozkorkut, Korkut: Avrupa
Komisyonu’nun 2012 Yih Tiirkiye Ilerleme Raporunun Sirketler Hukuku Fashm Finansal Raporlama ve
Denetim Agisindan Dogru Okumak, Batider 2012, C. XXVIIL, S. 4, s. 246; Ozkorkut, Korkut: 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu Ag¢isindan Anonim Sirketlerde Bagimsiz Denetim, Ankara 2013, s. 111 vd. Ayrica bkz.
Arkan, Sabih: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarm Ozellikleri ve Dis Denetimleri, Ankara 1976, s. 47 vd.

38 RG, 30.06.2012, S. 28339.

349 2018/11597 sayih Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketlerin Belirlenmesine Dair Bakanlar Kurulu Karart
(RG, 26.05.2018, S. 30432). Belirtmek gerekir ki, ilk defa 2013 yilinda yiiriirlige giren denetime tabi
sirketlerin belirlenmesine dair Bakanlar Kurulu Karari ile belirlenen 6lgiitler zaman igerisinde agamali1 olarak
diisiiriilerek kapsam genisletilmistir. Ayrica bkz. Ozkorkut, Bagimsiz Denetim, s. 111 vd.

%0 RG, 11.04.2013, S.28615.

351 Nitekim KGK tarafindan 01.09.2016 tarihinde agiklanan son listeye gore, Tiirkiye’de finansal tablolarim
zorunlu olarak TMS’ye gore diizenleyen sirket sayist 1529°dur. Bkz. http:/www.kgk.gov.tr (Son erigim
tarihi: 26.05.2019).
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Bu nedenle nicel dlgiitlerin uygulanmasi 6zelikle bagimsiz denetime tabi anonim

sitketler bakimindan daha saglikli sonuglar verir®®2

. Gergekten de halka acik olmayan
anonim sirketlerin aksine Sermaye Piyasasi Kurulu halka agik anonim sirketler igin
kolaylikla 11-23.1 sayili Teblig ile 6nemli miktarin belirlenmesinde malvarligi {izerinde

deger tespitini temel alarak nicel 6lgiitler getirmektedir (md. 6/1)%2

. Buna gore, ti¢ farkli
hesaplamadan birine gore islemin belirlenen %50 oranini asmasi onemlilik Olgiitiini
saglamaktadir. Ik hesaplamaya gore, kamuya aciklanan son finansal tablolara gore
belirlenecek, isleme konu olan malvarlig1 degerinin, varlik (aktif) toplamina orani dikkate
alinir (II-23.1 Tebligi, md. 6/1-a). Diger hesaplamada, islem tutarinin sirket degerine
oranina bakilmaktadir (I1-23.1 Tebligi, md. 6/1-b). S6z konusu diizenlemeye gore bu
hesaplamada sirket degeri, yonetim kurulu karar tarihinden 6nceki alti aylik giinliik
diizeltilmis agirlikli  ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi temel alinarak
belirlenmelidir. Alt1 aylik giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyat, borsa sirketleri i¢in
s0z konusu olabilecegi i¢in bu hesaplama ancak paylari borsada islem goren sirketler i¢in
uygulanabilir®*. Son hesaplamaya gére ise, isleme konu olan malvarlig unsurunun son

yillik finansal tablolara gore elde edilen gelire katkisinin, son yillik finansal tablolardaki

gelirlere orani esas almacaktir (I1-23.1 Tebligi, md. 6/1-c)%®.

352 Nitekim Sermaye Piyasas1 Kurulu 6nemli nitelikte islemlerde islemin tarafi sirketlerden de bagimsiz denetim
raporu istemeye yetkilidir (SPK md. 14/4)

358 Deger bir seyin belirli bir tarihteki para karsilig1 tutar1 olup; fiyat, bu tutarm belirlenmesinde bir deger 6lgiisii
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Degerin belirlenmesi i¢in yapilan iglemlerin biitiinii ise degerleme veya dlgiim
olarak nitelendirilir. Rekabetin tam, bilginin ulasilabilir olmasi nedeniyle piyasa fiyatinin varligin degerini
olusturdugu etkin piyasa hipotezinin aksine; piyasalarda gergeklesen dalgalanmalar nedeniyle fiyatlar, her
zaman varligin gergek degerini yansitmamaktadir. Bu nedenle varligin gergek degerinin belirlenebilmesi ve
dogrulanabilmesi i¢in finansal tablolardan yararlanacaklarin kullanim amacina gore farkli degerleme esas ve
yontemleri kullanilmaktadir. Bkz. Tokay, Hiiseyin/Deran, Ali: Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama
Standartlarinda Degerleme Olgiileri, Mali Céziim Dergisi 2008, S. 90, s. 20; ayrica bkz. Finansal
Raporlamaya iliskin Kavramsal Cerceve, prg. 4.54 — 4.56; TFRS 13 Gergege Uygun Deger Olciimii.

354 Adigiizel, s. 19.

355 Bu son hesaplamada, isleme konu olan malvarhmin tiim sirket gelirlerine katki oram: esas alinmistir. Ancak
anonim sirketin gelirleri, faaliyet dis1 olarak istirak gelirleri, bagh sirket ve diger sermaye yatirimlarindan
elde edilen temettii gelirleri, faiz gelirleri, kira gelirleri, kambiyo gelirleri ve menkul kiymet satis geliri gibi
cok cesitli olabilir. Bu baglamda iizerinde islem yapilan malvarliginin degeri, son yillik gelir tablosunda
toplam gelir icinde oran olarak az bir yer tutabilir. Dolayisiyla 6nemli miktarda malvarlig: ilizerindeki
islemlerin diizenlenis amaci dogrultusunda hesaplamanin anonim sirketin tiim gelirleri {izerinden degil,
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Kira sozlesmesinde veya islem tutarina iligkin nakit akiglarinin kesin olarak
ayristirilabildigi diger islemlerde islem tutari ise, toplam kira veya diger gelir ya da
giderlerin indirgenmis nakit akis yontemine®*® gore hesaplanmis net bugiinkii degeridir
(11-23.1 Tebligi md. 6/1). S6z konusu diizenlemede kira sdzlesmelerine iligkin kisa veya
uzun siireli kira sdzlesmesi ayrimi getirilmemistir. Ogretide Biger/Hamamecioglu kisa

357

siireli kiralamalarin 6nemli nitelikte islem sayilmasimi elestirse de™’, anonim sirketin

faaliyetlerini etkileyecek sekilde sirket malvarhiginin 6nemli miktarinin kiralanmasi®*®
kisa siireli de olsa ciddi sonuglar dogurabilir. Ote yandan yenilenen kisa siireli kira
sozlesmeleriyle ilgili hiikiimlerden dolanilmas1 da giindeme gelebilir. Dolayisiyla kira

sozlesmeleri bakimindan asgari bir siire dngériilmemesi kanaatimizce yerindedir®®®.

Burada belirtmek gerekir ki, énemli miktarda malvarlig1 {lizerindeki islemler,
hiikkme baglanan bu nicel Olciitlerden dolanmak amaciyla islemin bdliinerek birkag

seferde yapilmasi veya muhasebe politikalarinin degistirilmesi yoluyla gerceklestirilemez

(11-23.1 Tebligi, md. 13/12).

Sonug olarak, II-23.1 sayili Teblig hiikiimleri geregince halka agik anonim

sirketlerde 6dnemliligin degerlendirilmesinde sinir olarak belirlenen %50 oranina dayali

nicel dlciitlerin dncelikle ve mutlaka uygulanmasi gereklidir3®°.

sirketin isletme konusuna gore gelirlerinin esas alinarak yapilmasi yerinde olacaktir. Bu yonde bkz. Adigiizel,
s. 19.

3% Sirketlerin malvarliginin degerlemesinde kullanilan ¢ok sayida yontem icerisinde genel kabul goren
yontemlerden biri olan indirgenmis nakit akig yontemi, sirketin gegmis nakit akiglarina dayanarak gelecekteki
nakit akislari tahmin edilir ve bunlar bugiinkii degere indirgenerek sirketin degeri hesaplanir. Bkz.
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazsirketdegerleme.doc

%7 Bicer/Hamamcioglu, s. 44-45.
358 11. HD, 17.01.2011, E. 2009/7073, K. 2011/153 (Kazanci ictihat Bankast).
39 Ayni1 yénde bkz. Adigiizel, s. 21; Karacan, s. 252,

360 Bununla birlikte gayrimenkul ve gayrimenkule dayali hak ve araglara yatirrm yapma amactyla kurulabilen
gayrimenkul yatirim sirketleri nemli miktarda malvarligi tizerindeki iglemleri bakimindan 6zel bir hiikiimle
farkli olgiitlere tabi kilmmaktadir. Gayrimenkul yatirim sirketlerinin azami miktar1 Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca belirlenecek miktarda varliklarinin toptan satiginda Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 6nemli miktarda malvarligi iizerinde islemlerle ilgili hiikkiimleri uygulanmamaktadir (SPK
md.49/6). Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 49/6 hiikmiinde, kanunun dili bakimindan gayrimenkul yatirim
sirketlerinin malvarligmin 6nemli miktara denk gelen unsurlar1 {izerinde islemlerde ne usul ne esas
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Halka acik olmayan anonim sirketler bakimindan ise, ayni sonuca ulagsmak

olanakli degildir. Kanuni bir belirlemenin bulunmaysi®!

, somut olaylarda farkl
oranlarin veya miktarlarin tartigilabilmesi olanag: sunmaktadir. Ornegin, Tekinalp halka
acik sirketler i¢in getirilen %50’lik oranin ¢ok altinda kalmasina ragmen bir defada satisa
cikarilan ve toplam malvarliginin biiytikliik ve fiyat olarak en az beste birini veya altida
birini teskil eden varliklarin da 6nemli miktarda sayilacagmi ifade etmistir®®?,
Bicer/Hamamcioglu ise sirket varliginin %60’1n1 gegen satislarin 6nemli nitelikte kabul

edilebilecegini belirtmektedir®®

. Asgari bir oran belirleme amaci1 bulunmamakla birlikte;
Teoman da Eski Ticaret Kanunu dénemindeki bir hukuki miitalaasinda sirketin toplam
cirosunun %84’tine karsilik gelen aktiflerin konu oldugu satis s6zlesmesinin 6nem arz
eden bir temel islem oldugunu ve buna iliskin karar1 genel kurulun vermesi gerektigi
sonucuna varmistir®®*, Bunun yan1 sira hesaplamada neyin neye gore degerlendirilmesi
gerektigi de ayni nedenlerle muglaktir. Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu gibi, Alman Paylh
Ortakliklar Kanunu’nda da nicel degerlendirmenin kesin bir nicel 6l¢iitiin kanuni olarak
diizenlenmemis olmasi nedeniyle Alman 6gretisinde herhangi bir oran veya miktar

degerlendirmesi yapmanin olanakli olmadig ileri siiriilmektedir>®®.

Diger yandan, Tiirk Ticaret Kanunu hiikmiinde “miktar” ibaresine yer verildigi

g0z oniinde bulundurularak; genel kurulun 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki yetkisi

bakimindan Tiirk Ticaret Kanunu ile Sermaye Piyasasi mevzuati hiikiimlerinin hi¢ uygulanmayacagi
seklinde bir anlam g¢ikmakla beraber, hiikiimle ifade edilmek istenen ilgili hiikiimlerin uygulanmasinda
6nemli miktarin gayrimenkul yatirim sirketleri i¢in Kurul tarafindan 6zel olarak diizenlenecegidir. Nitekim
amilan hiikme istinaden Sermaye Piyasas1 Kurulu I11-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma {liskin
Esaslar Tebligi (RG, 28.05.2013, S. 28660) ile bu sirketlerin, aktif toplamlarmin %75’ini agmayan tutardaki
varliklarinin toptan satisinda Tiirk Ticaret Kanunu 408/2-f hiikmii ile Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 23.
maddesi hiikiimlerinin uygulanmayacagim diizenlenmektedir (I11-48.1 sayili Teblig, md. 21/3).

%61 Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu’nun 234. maddesinde getirilen kollektif sirketlere iligkin diizenlemeden yola
cikarak 6nemli miktara iligkin bir belirleme yapmak da, 6nemli miktar ibaresi i¢in maddede ve gerekcesinde
herhangi bir agiklama bulunmadigindan olanakli degildir.

%2 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 10/112.
33 Bicer/Hamamcioglu, s. 41 ve 49.

34 Teoman, Omer: Bir Ticaret Ortakhgmnin Faaliyetlerini Bolinme veya Ayrilma Sureti {le Baska Ortaklara
Devretmesi, Yagayan Ticaret Hukuku, Tiim Makalelerim, C. 11, 1992-1999, s. 2459-2476; s. 2470-2471.

365 Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 4.
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her ne kadar sirket malvarlig1 tizerinde yetkinin belirlenmesinde istisna getiren bir hiikiim
olsa da, bu konuda 11-23.1 sayili Teblig hiikiimlerinin kiyasen uygulanmasi
diisiiniilmelidir*®®. Kanaatimizce, agik bir kanun boslugunun bulunmasina ve her iki
durum arasinda sekli benzerligin yani sira konu bakimindan da benzerligin s6z konusu
olmasina dayanilarak, kanunun amaci diisiincesiyle bu nicel 6lgiitler, en azindan nitel

dlciitlere bagvurulmadan 6nce bir 6n degerlendirme olarak uygulanabilir®®’.

3. Nitel Olgiitler

Nicel o6lciitlerin kesinligi ve objektifligine ragmen degerlendirmede somut olay
bakimindan hiikmiin getirilis amaci1 kapsaminda her zaman istenilen hukuki koruma
saglanamayabilir. Oyle ki, isletme konusunun gerceklestirilmesi bakimindan &nem
tastyan malvarligi unsurlar1 tiim malvarliginin nicel olarak kii¢iik bir kismini olusturuyor
veya devredilecek malvarlig1 unsurlari tiim malvarliginin nicel olarak biiyiik bir kismini
olusturmakla birlikte isletme konusunun gerceklestirilmesi bakimindan hicbir onem
tasimryor olabilir. Ustelik nicel Olgiitler kapsaminda degerlendirme sadece mevcut
verilere gore yapilmaktadir. Oysa bazi hallerde potansiyel degerler, yakin gelecekte
ortaya c¢ikabilecegi beklenen degisimler, konjoktiirel sapmalar da islemi OSnemli
kilabilir®®® Ornegin sondaj calismalari devam eden bir arazide kesfedilecek dogal

kaynaklar, imar durumu gibi hususlarin goz ardi edilmemesi hatta siyasetin ekonominin

366 Sermaye piyasast mevzuati diizenlemeleri 6zel nitelikli hukuk kurallar1 olmalart (SPK md. 2/2) dolayisiyla
lex spacialis ilkesi geregi halka acik sirketler igin oncelik arz eder. Bununla birlikte kanaatimizce ilgili
hiikiimler halka agik olmayan sirketlerin 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki islemlerinde kiyasen
uygulanabilir niteliktedirler. Zira halka agik olmayan sirketlerin dnemli miktarda malvarligi {izerindeki
islemleri bakimindan Tiirk Ticaret Kanunu’nda agik kanun boslugu olup; halka agik sirketler i¢in getirilen
diizenlemeler benzer islemlere iligkindir. Her ne kadar halka agik sirketlere iligkin gozetilmesi gereken
sermaye piyasasinin iyilestirilmesi ve yatirimcilarin korunmasina iliskin 6zel amaglar farkliliklar dogursa da
sermaye piyasast mevzuati diizenlemeleri 6nemli miktarda malvarlig tizerindeki islemlerde bir basvuru
kaynagi olarak ele alinabilir. Nitekim Camoglu da, Sermaye Piyasasi mevzuatinda getirilen dlgiitlerin, halka
actk olmayan sirketler i¢in de hakimin takdir yetkisini kullanirken gozetebilecegi yardimci bir kaynak
oldugunu belirtmektedir. Bkz. Camoglu, Onemli Miktarda Sirket Varligmm Toptan Satisi, s. 332.

367 Alman 6gretisinde ileri siiriilen 6nemliligin degerlendirilmesinde, ilk asamada nicel 6lgiitlerin uygulanmasi
yoniindeki goriis icin bkz. Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 18-19.

368 Karacan, s. 250.
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tizerindeki etkisinin de dikkate alinmasi gerekebilir. Bunun yani sira nicel dlgtitler her
zaman anlamli bir sonu¢ vermeyebilir. Nitekim bu yonde, nicel dlgiitler getirilen halka
acik anonim sirketler i¢in, hesaplanan oranlarin anlamli olmayacak sekilde yiiksek
cikmas1 gibi nedenlerle uygulanabilirliginin bulunmamasi1 durumunda, sadece
uygulanabilir olmayan orana bagl olarak degerlendirme yapilamayacagi acikca hiikme

baglanmaktadir (II-23.1 Tebligi, md. 6/1-son climle).

S6z konusu hallerde de, pay sahiplerinin korunmasi temelinde islemin hiikmiin
kapsamina girip girmediginin tespiti dnemlidir. Nitekim Sermaye Piyasast Kurulu 11-23.1
sayili Teblig’de belirtilen nicel Ol¢iitlerin disinda kalsa dahi, her durumda yonetim
kurulunun malvarhigmin sirketin faaliyetleri agisindan tasidigi onemi dikkate alarak
degerlendirme yapmasi gerektigini belirtmektedir (I1-23.1 Tebligi, md. 6/2). Bununla
birlikte konuyla ilgili 11-23.1 sayili Teblig’de isaret edilen tek degerlendirme esasi
“sirketin faaliyetleri agisindan onemlilik” disinda, agik bir nitel 6lgiit Tiirk hukukunda

kanunen diizenlenmis degildir.

Alman  Ogretisinde kanuni  diizenlemenin olmamasi nedeniyle nitel
degerlendirmenin  yapilmas1 gerektigi yoniindeki hakim gorlis, Jnemliligin
belirlenmesinde anonim sirketin malvarhi§inin isleme konu olmasi sonucundaki
durumunun isletme konusunun sinirl bir kapsamda olsa dahi takip edilip edilemeyecegini

esas almaktadir3®°

. Nicel degerlendirmeyle diizenlemenin amaci1 baglaminda giivenilir bir
sonucun her zaman c¢ikmayacagini ileri siiren bu goriis, kanun koyucunun hukuki

islemlerin zedelenmesi tehlikesine, bu islemlerde pay sahibinin korunmasi lehine

katlanmay1 sectigini kabul etmektedir*’®. Nitekim hiikmiin uygulanmas1 bakimindan

369 Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 4; Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 4. Nitel 6lgiitlere iligkin
ayrintili bilgi i¢in bkz. Packi, s. 125 vd.

370 Alman hukukunda Holzmiiller karar1 dogrultusunda, gergeklestirilen islemin sirketler toplulugunun yapismi
veya isletme konseptini degistirebilecegi hallerde de esas sozlesme degisikligini gerektirmese bile 6nemli
miktarda malvarligi lizerindeki islemler kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi kabul edilmektedir. Bkz.
Scheel, s. 302-303.
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anonim sirketlerin malvarlig1 iligkileri konusunda ac¢ik kanuni bir dilizenleme
bulunmaktadir ve bu nedenle sdzlesmenin taraflari icin objektif belirlenebilirlik zorunlu

degildir¥™.

Belirtmek gerekir ki, isletme konusunun anonim sirketler bakimindan islevlerini
yerine getirebilmesi ve bu baglamda oJnemliligin tespitinde Olgiit olarak
degerlendirilebilmesi icin ger¢ege uygun olmasi lazimdir®’?. Oysa isletme konusunun
uygulamada daha sonra esas sozlesme degisikligi yapma kiilfetinden kaginmak amaciyla
cok genis kaleme alindigi goriilebilmektedir®”®. Bu hallerde, sirketin faaliyet alani
konusunda resmi ve fiili durum farklilik arz edebilir ve dnemliligin tespitinde gligliikler
ortaya ¢ikabilir. Kanaatimizce burada hiikmiin pay sahiplerini koruma amaci nedeniyle
fiili durum dikkate almmalidir. Isletme konusunun, gerceklestirilecek islem &ncesi
degistirilmesi yoluna gidilmesi halinde ise, degerlendirmenin eski isletme konusunun

374 Nitekim isletme

devam ettirilip ettirilemeyecegine gore de yapilmasi gerekmektedir
konusunun degistirilmesi ile genel kurulun malvarlig: tizerindeki yetkisinin dolanilmasi

yoluna gidilemez.

Sonug olarak, Alman hukuku ve halka ag¢ik sirketler bakimindan genel kurulun
yetkisi kapsaminda iizerinde islemin gergeklesecegi malvarliginin 6nemliliginde

belirleyici olan, isletme konusu kapsaminda esasli bir alanin devam ettirilip

371 Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 4.
372 Nitekim kanunen de tescil edilen hususlarin gergegi yansitmalari zorunluluktur (TTK md. 32/3).
878 Uzunall, s. 24 ve s. 32.

374 Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 4; Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 19. Alman hukukunda kanun
goriismelerinde sirket malvarligmmn devrinden Once, esas sozlesme degisikligi ile isletme konusunun
gergeklestirilmesi planlanan devre gére uyarlanarak, devre iligkin ayr bir genel kurul karar1 alinmasindan
kacmildigina iligkin durumlar dile getirilmistir. Pay sahiplerinin korunmasi amaciyla bu duruma bir
miidahale olarak da diizenlenen 179a ile 6zellikle “igletme konusunda herhangi bir degisiklik olmadigi”
hallerde bile genel kurul kararinin zorunlu oldugu hitkme baglanmaktadir. Boylece isletme konusu
degisikliginin s6z konusu oldugu durumlarda, iki ayr1 genel kurul karar1 alinmasi ve bdylece pay sahiplerinin
devirden mutlaka haberdar olmasi gerektigi vurgulanmak istenmistir. Stein, MiitKoAktG § 179a, N. 45-46.
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ettirilemeyecegidir®”. Isletme konusunu devam ettirebilme yeteneginin, halka acik
olmayan anonim sirketler i¢in de 6nem tasidig1 ve bu nedenle bu sirketler i¢in de nitel

376 Ancak kanaatimizce halka acik

degerlendirmede dikkate alinmasi gerektigi ortadadir
olmayan anonim sirketler i¢in 6nemli miktarin belirlenmesinde isletme konusunu devam
ettirme yeteneginin tek Olgiit olarak kabulii, hiikmiin getirilis amacin1 gerceklestirme

bakimindan yeterli degildir®”’

. Aksi takdirde sirket malvarliginin, 6rnegin %84 iiniin,
devredildigi ancak isletme konusunun kismen ve hatta tamamen devam ettirilebildigi bir
islemde, genel kurul kararina ihtiya¢ duyulmadigi sonucuna varmak gerekir. Bu durumda,
islemin 6zellikle denk olmayan kars1 edim gibi 6zelliklerinin s6z konusu oldugu hallerde
pay sahiplerinin korunmasi amacindan uzaklasilmasi ortaya ¢ikabilir. Oysa nitel
degerlendirme konusunda, Alman Sirketler hukukunda kalan malvarlhigiyla isletme
konusunun devam ettirilmesinin olanakli olup olmadigina, sirketin tim malvarliginin

devredilmesi temelinde bakilmaktadir®®. Bir baska ifadeyle, ilgili hiikiim zaten sadece

tiim malvarliginin devri sonucu doguracak haller i¢in uygulanmak iizere getirilmektedir.

Tiirk hukukunda ise, onemlilige hiikimde agikca yer verilerek daha genis bir
koruma getirilmektedir. Buna gore, anonim sirketlerin tiim malvarliginin devri sonucu
dogurmayan ve isletme konusunun devam ettirilebildigi haller de pay sahiplerinin
korunmasi bakimindan hiikmiin uygulanmasin1 gerektirir. Nitekim halka a¢ik anonim
sirketler bakimindan sirket faaliyetleri agisindan énemli olma 06l¢iitii, nicel olarak %50

siiriin agilmasi halinde degerlendirilmemektedir. Bir bagka ifadeyle, %50 sinir1 asildig:

375 Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 4. Devam ettirilen faaliyetlerin, esas sozlesmede belirtilmis
bulunan igletme konusuna gore eksikligi 6nem tagimamaktadir. Bu bakis agisma gore, anonim sirketin
yatirim malvarliklarii s6z konusu diizenlemeye gore bagka bir sirkete devretmesi yoluyla fiilen boliinmesi
de olanaklidir. Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 5.

876 Zit yonlii bir benzerlik olarak, ticari isletme devrinde (TBK md. 202) de, devrin gerceklesebilmesi icin
devredilen unsprlarla ticari igletmenin igletme olarak devam yeteneginin olanakli olmasi olgittiir. Bkz.
Arkan, Ticari Isletme, s. 41-42.

877 Aksi goriis igin bkz. Bicer/Hamamcioglu, s. 41.

378 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 18; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 4; Hiiffer/Koch, AktG §
179a, N. 5.
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takdirde, islemin her haliikkarda 6nemli nitelikte oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle
halka ag¢ik olmayan anonim sirketler i¢in de ayrica bir nicel sinir belirlenmesi yerinde
olacaktir. Mevcut hukuki durumda ise, en azindan halka agik anonim sirketler

bakimindan getirilen %50’1ik oran kiyasen uygulanabilecektir.

D. Esas Sozlesmeyle Onemliligin Belirlenmesi

Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Mevzuati kapsaminda malvarligi
tizerindeki islemlerde genel kurulun yetkisi 6nemli miktar kosuluna bagli olarak
taninmistir. Bu yetki, hukukta kiyas yaparken bagvurulan evleviyet ilkesi kapsaminda
degerlendirilerek, genel kurulun malvarlig1 iizerindeki tiim islemlerde yetkili oldugu

seklinde yorumlanamaz®"®

. Nitekim kanun ve esas sozlesmede genel kurula birakilan
haller disinda isletme konusunu gergeklestirmek tlizere her ¢esit is ve isleme iliskin karar
alma yetkisi yonetim kuruluna ait bulunur (TTK md. 374/1). Onemli miktarda olmayan
sirket malvarlig1r iizerindeki islemlerin yonetim kurulunun devredilemez goérev ve
yetkilerinden olmadigi (TTK md. 375) ve genel kurulun ancak kanunda veya esas
sozlesmede belirtilen hallerde yetkisinin bulundugundan hareketle, esas sozlesmede
Oonemli miktara iliskin bir belirleme yapilmast halinde 6ngoriilen 6nemliligi haiz
malvarlig1 iizerindeki islemlerde yetkinin genel kurula devredildigi sdylenebilir (TTK
md. 408/1 ve md. 374/1).

Bu baglamda onemli miktarda malvarhigr Ttzerindeki islemler ile ilgili

degerlendirilmesi gereken bir diger husus genel kurulun esas sézlesmede dnemli miktar

Olciitii getirmesinin olanakli olup olmadigidir. Bu konuda 6ncelikle belirtmek gerekir ki,

379 Bu yonde bkz. Biger/Hamamcioglu, s. 45-46. Evleviyet (argumentum a fortiori) ilkesi, cogun iginde azin da
oldugu veya biitiin i¢in dogru olan bir seyin pargalar i¢in de dogru olacagina dayanan bir ilkedir. Bkz. Bilge,
Necip: Hukuk Baslangici-Hukukun temel Kavram ve Kurumlari, Ankara 2017, s. 205-206. Ancak konumuz
bakimindan bu ilke, 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde yetkili genel kurulun 6nemli miktarda
olmayan malvarligi tizerindeki islemlerde zaten yetkili oldugu seklinde yorumlanamaz. Zira kanun
koyucunun genel kurula 6nemli miktar kosuluna bagli olarak yetki tanimasi, sadece az rastlanan/6nemli bir
islemde yonetim kurulunun yetkisini smirlandirmaktir. Bu bakimdan “cok olana” degil esasen “az olana”
iliskin bir yetki s6z konusudur.
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Sermaye Piyasasi Kanunu 23/1 hiikmiinde Sermaye Piyasasit Kurulu’na verilmis oldugu
ve Kurul bu yetkisine dayanarak 11-23. 1 sayili Teblig ile diizenlemeler getirmis
bulundugu i¢in esas sdzlesme ile belirlenen 6nemlilik 6l¢iitlerinin degistirilmesi olanakl
degildir*®®. Nitekim hilkme baglanmis 6nemlilik oranindan daha yiiksek bir oran
belirlenmesi bir yandan pay sahiplerinin ve miistakbel yatirimcilar i¢in 6ngdriilen koruma
amacina aykiri olacaktir. Diger yandan daha diisiik bir oran belirlenmesi ise halka ag¢ik
sirketler icin 6nemli nitelikte islemler ayni1 zamanda ayrilma hakki da dogurdugu ig¢in,
pay sahiplerinin istedigi gibi belirlemek yapmak suretiyle her zaman sirketten
cikabilecegi anlamina gelerek ortak amag ve ortak ¢aba (affectio societatis) unsurlarini
zedeleyecektir®®!,

Bununla beraber esas sozlesme ile onemliligin belirlenmesinin, herhangi bir
onemlilik Olctitii getirmeyen Tiirk Ticaret Kanunu bakimindan olanakli oldugu kabul
edilebilir. Zira anonim sirket esas sozlesmesine emredici hiikiimler ilkesinin (TTK md.
340) sinirlarina riayet edilerek hiikiim eklenebilir. Buna gore, esas sozlesmeye Tiirk
Ticaret Kanunu’nda acgik¢a izin verilen hallerde ve agikca izin verilmemekle birlikte
emredici hiikiimlere aykirilik teskil etmemek ve konu kanunda 6zellikle diizenlenmemis
olmamak kaydiyla tamamlayici hiikiimler konulabilir382,

Hemen belirtelim ki Tiirk Ticaret Kanunu 408/2-f hitkkmii emredicidir. Dolayisiyla
hiikmiin uygulama alanini ortadan kaldiran bir esas sdzlesme diizenlemesi batildir. Esas
sozlesmeye eklenebilecek hiikiim sadece tamamlayici olabilir.

Bu baglamda sermaye piyasasi mevzuatina tabi olmayan anonim sirketlerin
onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler ile ilgili 6nemlilik 6lgiitiiniin nasil

belirlenebilecegi konusunda diizenlemelerin pay sahiplerini koruyucu amacinin da goéz

30 Tarhan, s. 165-166.
381 Adigiizel, s. 9.

382 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 165-168; Karasu, Rauf: Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisina Gore Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler ilkesi, Ankara 2009, 55 vd.
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oniinde bulundurulmas: gerekir. Buna gore kanaatimizce Tiirk Ticaret Kanunu 408/2-f
hiikmiine olduk¢a siirlt uygulanma olanagi taniyan ¢ok yiiksek bir oran veya miktar
belirlenmesi seklinde dnemlilik dl¢iitiiniin diizenlenmesi pay sahiplerinin haklarini ihlal

edeceginden iptal davasina konu olabilir (TTK md. 445-446).

Ote yandan Tiirk Ticaret Kanunu 408/2-f hiikmiiniin uygulama alanini ¢ok diisiik
oran veya miktarlarin ya da malvarlig tizerindeki her tiirlii islemin 6nemli oldugunun
belirlenmesi seklinde ¢ok genisleten esas sozlesme diizenlemeleri ise sirketin
faaliyetlerinin ve tiim ¢ikar gruplarinin ¢gikarlarinin temelini olugturan malvarligina iligkin
islemlerde, yetki devri anlami tastyabilir. Ancak genel kurul kararlarindan dolay1 pay
sahiplerinin sorumlulugunun bulunmadig1 géz 6niinde bulunduruldugunda, yonetim ve
icra organi olan yénetim kurulunun sorumlulugunun bertaraf edilmesi isabetli degildir®®,
Ayn1 zamanda 6nemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerin uygulama alaninin ¢ok
genisletilmesi, neredeyse her islemin genel kurula sunulmasini gerektireceginden, pratik
acidan ticari hayatin gerektirdigi hiz ve kolaylikla da bagdasmayacagi gibi, dnemli

miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerin tabi oldugu usul zaman ve masrafa neden

oldugundan iglem maliyetini de ylikseltecektir.

Bununla birlikte uygulamada yonetim kurulunun bazi hususlar1 danisma amagh

384

genel kurula sunmasi olanaklidir Genel kurulun baglayict olmayan istisari

(damismasal) oylamalari, sorumluluk rejimini degistirmemekte®®®; ancak olumlu oy

383 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 536. Organlar arasi islevler ayrilig
ilkesi geregince, sirketin yonetimiyle yetkili olmayan genel kurula yetki verilmesi anonim sirketlere hakim
sorumluluk rejiminin temelini sarsabilir. Bu yonde bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku,
N. 13-06 ve N. 13-10.

3% Bunun i¢in esas sdzlesme hiikmii gerekmez (Krs. TTK md. 625/2). Bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat),
Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 537. Esas sozlesmede bdyle bir zorunluluk getirilebilecegi yoniinde bkz.
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, N. 30/73; Forstmoser, Peter:
Organisation und Organisationsreglement der Aktiengesellschaft, Ziirich 2011, N. 9/71.

385 Genel kurulun danigmasal kararma ragmen ydnetim kurulunun sorumlulugu devam eder. Bkz. Kirca
(Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 536-537; Tekinalp, Tek Kisilik Ortaklik, N.
13/12; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 13/12.
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kullanan pay sahiplerinin arttk bu konuda sorumluluk davasi agamayacagi kabul
edilmektedir®®, Dolayisiyla uygulamada risk almak istemeyen yonetim kurulu tarafindan
her tiirli islem genel kurula danisma amacgli sunulabilir. Ancak bu durumun anonim

sirketlerin isleyisine ve ticari hayatin siiratine uygun olmadig1 belirtilmelidir.

I11. ISLEM TURLERI

A. Genel Olarak

Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu, genel kurul ile yonetim kurulu
arasindaki i1 bolimi iligkisinde, malvarlig1 {izerinde Onemliligi bir Ol¢iit olarak
belirlemekte ve kural olarak malvarli1 iizerinde yonetim kuruluna ait olan yetkiyi
sinirlandirarak bir istisna getirmektedir. Bu bakimdan pay sahiplerinin korunmasi
amaciyla genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda diizenlenen 6nemli
miktarda anonim sirket malvarlig: tizerindeki islem, hiikiim ve sonuglarini genel kurul

karartyla doguran Borglar hukuku islemidir®®’.

Tiirk Ticaret Kanunu genel kurul karar1 zorunlulugunu 6nemli miktarda anonim
sirket malvarhiginin sadece toptan satisi icin hiikkme baglamaktadir (md. 408/2-)%8,
Bununla birlikte Sermaye Piyasas1 Kanunu daha kapsamli bir hiikiim getirerek; halka agik
anonim sirketler i¢in malvarliginin tiimiiniin veya 6nemli bir kismmnin devredilmesi,
tizerinde ayni hak tesis edilmesi veya kiralanmasini Oonemli nitelikte islem olarak
nitelendirmekte (md. 23/1-b) ve ikincil diizenlemelerle 6nemli nitelikte islemlerin genel

kurulun onayina sunulmasini zorunlu kilmaktadir (11-23.1 Tebligi, md. 7/1).

386 Bu yonde bkz. Forstmoser, Organisationsreglement, N. 9/75; hangi yénde oy kullanirsa kullansin tiim pay
sahiplerinin dava acabilecegi yoniinde bkz. Bockli, N. 12/58b, N. 12/58¢c ve N. 13/456.

387 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 16; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s.
644-645.

388 Benzer sekilde tasfiye asamasindaki sirketler icin getirilen diizenlemede de genel kurul kararmi zorunlu kilan
islem, 6nemli miktarda sirket malvarliginin toptan satisidir (TTK md. 538/2).
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Bu kapsamda, genel kurul karar1 alinmasinin zorunlu oldugu 6nemli miktarda
anonim girket malvarligina iligkin islemler Tiirk Ticaret Kanunu’nda sadece toptan satis
sozlesmesi olarak hiikme baglanmaktaysa da, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda devir

sozlesmesi, kira sozlesmesi veya ayni hak tesisi niteliginde olabilecegi diizenlenmektedir.

Ancak ilgili hiikiimlerin getirilis amact goéz Oniinde bulunduruldugunda, genel
kurulun devredilemez gorev ve yetkileri kapsamindaki malvarligi iglemleri, sayilan
hukuki iglemlerin yan1 sira anonim sirket halka agik olsun olmasin devir sonucu doguran
diger hukuki islemleri de kapsamaktadir. Bu durum ilgili hiikiimlerin yorumlanmasinda
lafzi yorum yontemi yerine amagsal ve mantiki yorum ydntemlerinin uygulanmasini
gerektirir®, Asagida, islemlerin hukuki niteligi bu yéntemlerle incelenerek; ilgili
hiiklimlerde agik¢a yer verilen hukuki islemlerle birlikte hiikmiin kapsaminda

degerlendirilebilecek diger islemler de aciklanacaktir.

B. Toptan Satis

Tiirk Ticaret Kanunu 6nemli miktarda anonim sirket malvarligina iliskin getirdigi
diizenlemede “toptan satis” isleminin genel kurulun yetkisinde oldugunu hiikme
baglamakla birlikte (TTK md. 408/2-f); ne kanunda ne de ikincil diizenlemelerinde toptan
satisa iligkin bir tanim dngdrmemistir3®,

Tiirk Borglar Kanunu’na gore satig sozlesmesi, saticinin satilanin zilyetlik ve

miilkiyetini alictya devretme, alicinin ise buna karsilik bir bedel 6deme borcunu

389 hukukumuzda, istisnalarin dar yorumlanmas ilkesi, kural olarak uygulamada yer bulmakla birlikte, istisnalar
da diizenlendikleri kanun ve kendi dar amaglari ¢ergevesinde genis yorumlanabilir. Bkz. Yongalk, Aynur:
“Istisnalar Dar Yorumlanir” Kurah ve Degerlendirmesi, AUHFD 2011, C. 60, S. 1, s. 12.

3% Sermaye Piyasas1 Kanunu da, toptan satis ibaresine gayrimenkul yatirrm ortakliklarinda varliklarmn toptan
satiginda Tiirk Ticaret Kanunu 408. maddesinin uygulanmayacagini belirtmek iizere yer vermekte ve yine
tanimlamamaktadir (md. 49).
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tistlendigi sozlesmedir (TBK md. 207/1). Bu tanima gore satis, malin para ile

degistirilerek miilkiyetinin kesin olarak devrini hedef alan rizai bir islemdir®®Z.

Satisin bir tiirii olarak degerlendirilmesi gereken toptan satis ise hukukumuzda,
satigin izin veya ruhsata bagli oldugu piyasalar kapsaminda ekonomi hukuku mevzuati ve
vergilendirme kapsaminda mali hukuk mevzuatinda farkli bi¢cimlerde diizenlenmistir.
Buna gore toptan satis1, Elektrik Piyasasi Tarifeler Yonetmeligi®® “tekrar satis icin satig”
(md. 4/1-ii); Pay Piyasas1 Yonergesi®®® “belirli miktarin iizerindeki pay islemleri” (md.

31/1) ve Su Uriinleri Toptan ve Perakende Satis Yerleri Yonetmeligi®®*

miizayede
alanlarinda agik artirma veya gerektiginde pazarlik usuliiyle yapilan satig” (md. 4/s)
olarak tanimlamaktadir. Vergi mevzuat ve uygulamalarinda yer alan toptan satista ise,
belirleyici unsur malin aynen veya islendikten sonra satigini1 yapanlara satilmasi, bir bagka

395

ifadeyle malin nihai tiiketiciye satilmamasidir®>. Bununla birlikte giinliik ticaret dilinde

“toptan” ibaresi, aynt zamanda mallarin toplu halde satisini ifade etmek icin de
kullanilmaktadir3®%,
Bu tanimlamalara gore, Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer verilen toptan satis kavrama,

ekonomi hukuku ve mali hukuk mevzuatinda karsimiza ¢ikan toptan satis tiiriinden

farklidir. Nitekim TTK 408/2-f hiilkmiinde 6nemli miktarda anonim sirket malvarligi ile

1 Tandogan, Haluk: Bor¢lar Hukuku Ozel Borg liskileri, C. I/1, Ankara 1984, s. 76.

392 RG, 22.08.2015, S. 29453. Benzer bir tanim, Tiitiin ve Alkol Piyasasi Diizenleme Kurumu tarafindan
hazirlanan Tiitin Mamulleri ve Alkollii Ickilerin Satisina ve Sunumuna iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda
Yonetmelik (RG, 07.01.2011, S. 27808) ile “foptan satici” igin “saticilara satisini yapan” seklinde
diizenlenmistir.

Toptanci tanim icin ayrica bkz. Bitki Koruma Uriinlerinin Toptan ve Perakende Satilmasi ile Depolanmast
Hakkinda Yonetmelik (RG, 10.03.2011, S. 27870), md. 4/1-i.

3% Borsa Istanbul Anonim Sirketi-Borsa Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanan ydnerge 15.10.2015 tarihinde
onaylanmistir. Bkz. http:/iwww.borsaistanbul.com/docs/default-source/yonergeler/borsa-istanbul-as-pay-
piyasasi-yonergesi.pdf?sfvrsn=6 (Erisim Tarihi: 02.12.2016)

% RG, 19.06.2002, S. 24790.

3% Bugiin i¢in yiiriirliikte olmayan Katma Deger Vergisi Kanununun Degisik 28. maddesine iliskin 92/3896
Sayili Bakanlar Kurulu Karar1 (RG, 31.12.1992, S. 21452) ve 31 Seri No.lu Katma Deger Vergisi Genel
Tebligi (RG, 15.02.1989, S. 20082) ile yapilan agiklamalar bu yondedir.

36 Tirk Dil Kurumu “toptan” tammm: “Biiyik dlciide, ¢ok miktarda yapilan (alsveris)”. Bkz.
http:/Amww.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.58419¢811a15e3.797709
08 (Erigim Tarihi: 02.12.2018).
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ilgili genel kurul kararina baglanan toptan satisin tekrar satis i¢in satis olmadigi agiktir.
Burada vurgulanmak istenen, mallarin tek tek (parca parca/kismi/bireysel/peyderpey)
veya birka¢ parca halinde satisinin aksine, sirketin malvarligimin 6nemli miktarina

o suretiyle sirketin isletme

karsilik gelen kisminin ayni1 zamanda ve bir arada satilmasi®
konusunu gerceklestirebilmesi i¢in yiiriitecegi faaliyetlere devam etmesini engelleyecek
ve bilgi sahibi olmadiklari takdirde pay sahiplerinin ¢ikarlarini zedeleyebilecek islemlerin
Oniine gegmektir. Dolayisiyla hiitkmiin de buna gére yorumlanmasi gerekmektedir.

Bu kapsamda belirtmek gerekir ki, satisa konu olan ve 6nemli miktara denk gelen
malvarlig1 birden fazla unsurdan olusabilecegi gibi tek bir unsurdan da olusabilir. Onemli
miktarin tek unsurdan olustugu hallerde, toptan satis ifadesinin dar yorumlanmasiyla
genel kurul kararinin gerekli olmadig1 diisiiniilemez®®. Hiikmiin getirilis amac1 goz
oniinde bulunduruldugunda pay sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi i¢in bu halde de genel
kurul kararinin gerekli oldugu sonucunu ¢ikarilmalhdir.

Bununla birlikte 6nemli miktara karsilik gelen malvarligi {izerindeki islemin
hiikmiin kapsaminda degerlendirilebilmesi i¢in tek bir islemle gerceklestirilmesi gerekip
gerekmediginin de incelenmesi gerekir. Nitekim toptan satig ifadesi, dar yorumlandiginda
satigin tek bir islemle gergeklestirilmesini zorunlu kilmaktadir. Ancak kanaatimizce
hilkkmiin getirilis amaci1 kapsaminda somut olayin Ozellikleri de goz Oniinde
bulundurularak 6nemli miktarda malvarligina karsilik gelen unsurlarin teker teker
satilmak suretiyle kisa bir zaman araliginda toplu olarak devredilmesi sonucunu doguran
durumlar da bu kapsamda kabul edilmelidir. Oyle ki, yénetim kurulu malvarlhiginin
onemli miktarina karsilik gelen kismini satmaya iliskin alacagi tek bir kararla farkli
kisilere peyderpey satis1 gerceklestirebilir veya ayni kisiye 6zellikle peyderpey satis

yaparak yasaklanan sonuca ulagabilir. Kanuna karst hilenin ortaya c¢ikabilecegi bu

397 Altas, Soner: Anonim Sirketlerde Onemli Miktarda Sirket Aktifinin Toptan Satist Sorunu, Mali C6ziim
Dergisi, Mayis-Haziran 2014, s. 98.

398 Altas, s. 98.
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hallerde, genel kurul kararinin olmamasi islemi gecersiz kilmalidir3®®

. Yargitay da eski
Tiirk Ticaret Kanunu doneminde (ETK md. 443/2) verdigi bir kararinda, hiikiimdeki
toptan satis ifadesine ragmen tasfiye halindeki sirkete ait tasinmazlarin agik artirmayla,
bir baska ifadeyle teker teker satisina iliskin genel kurulun karar almasini, agirlastirilmis

yetersayilar1 uygulamamak kosuluyla uygun bulmustur®®,

C. Devir ve Devir Sonucu Doguracak Diger Bazi Islemler

Tiirk Ticaret Kanunu’nun toptan satisla sinirli ifadesinin aksine Sermaye Piyasasi
Kanunu, daha genis bir ifadeyle malvarliginin tiimii veya 6nemli boliimiiniin devrini
hiikkme baglamaktadir®®*,

Tirk Borglar Kanunu, devir islemini genel hiikiimler arasinda yer alan ve borg
iliskisinde taraf degisikligi sonucu doguran iradi devir ile yasal veya yargisal devir (TBK
md. 183, 185 ve ilgili hiikiimler) disinda 6zel bir borg iliskisi olarak diizenlememektedir.
Bununla birlikte 6gretide, 6zel borg iligkileri arasinda satig s6zlesmesi ile mal degisim
sOzlesmesi ve bagislama sozlesmesi devir borcu doguran sodzlesmeler olarak
siniflandiriimaktadir®®?, Bu sézlesmeler, bir malin miilkiyetini bir baskasma gegirme
yikiimliiligl getirmektedir.

Bunun yaninda baslangigta bir devir borcu yiiklememekle birlikte sonugta sirket
malvarlig1 unsurlarnt iizerinde miilkiyetin el degistirmesine neden olabilecek rehin,
kefalet, garanti, takas gibi baska iglemler de bulunmaktadir.

Bu dogrultuda, Tiirk Ticaret Kanunu sadece toptan satis islemini diizenlemekle

birlikte amagsal yorum geregi hiikmiin malvarligr unsurlar1 {izerinde devir sonucu

39 Bicer/Hamamcioglu, s. 42.
40011, HD, 30.01.1985, E. 1984/6072, K. 1985/270, bkz. www.lexpera.com (Son Erigim Tarihi: 05.02.2019).

401 Alman ve Avusturya Payh Ortakliklar Kanunlarinda da Tiirkge’ye devir olarak cevrilen “iibertragung”
ifadesine yer verilmektedir (AktG md. 179a ve 6AktG md. 237).

402 Tandogan, C. I/1, s. 76 vd.; Aral, Fahrettin/Ayranci, Hasan: 6098 sayili Tiirk Borglar Kanunu’na Gére
Hazirlannus Borglar Hukuku-Ozel Borg iliskileri, Ankara 2012, s. 48.
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doguran diger islemleri de kapsadigmin kabulii gerekir*®. Nitekim toptan satis isleminde,
her iki tarafa borg yiikleyen ve devredilen unsurlar karsiliginda sirket malvarligina bir
bedelin dahil oldugu bir iliski s6z konusudur ve burada iki amagla genel kurulun karar
almas1 Ongoriilmektedir. Bir yandan pay sahiplerinin konumlarini korumalar1 sirketin
devamliligina, baska bir deyisle sirketin kalan malvarligiyla isletme konusunu
gerceklestirebilme yeteneginin bulunup bulunmadigina baghdir ve bu bakimdan
devredilen malvarliginin niteliginin ve miktarinin denetlenmesi genel kurul karariyla
gerceklesecektir. Diger yandan ise sirket malvarligi durumunun ve buna bagli olarak pay
sahiplerinin mali haklarinin korunmasi bakimindan satig bedelinin uygunlugunun pay
sahipleri tarafindan denetlenmesi gereklidir. Oyleyse, ilk amag agisindan satis disindaki
islemlerin hepsinde satista oldugu gibi bir devir sonucu dogdugundan; bir baska deyisle
sirketin faaliyet konusunu gerceklestirmesi bakimindan 6nemli olabilecek unsurlar el
degistirdiginden, devredilen malvarligimin niteligi ve miktari denetlenmelidir. Bununla
birlikte, kefalet ve bagislama sozlesmesi gibi islemlerde bu devir karsiliksiz
gerceklesmekte; mal degisim sozlesmesinde ayni bir karsilik s6z konusu oldugu igin
karsiligin uygunlugunun tespiti 6zellik arz etmekte; rehin sdzlesmesinde islem {igiincii
kisinin borcu i¢in kurulabilecegi gibi, sirketin kendi borcu i¢in oldugunda dahi paraya
cevrilme sirasinda deger kayb1 dogabilmektedir. Dolayisiyla devir sonucu doguran diger
islemlerin, yukarida deginilen ikinci amag¢ agisindan da satis sézlesmesinden daha
olumsuz sonuglar yaratabilecekleri i¢in evleviyetle hiikmiin kapsaminda oldugu kabul

edilmelidir?®*.

403 Ayn1 yénde bkz. Bicer/Hamamcioglu, s. 48,
404 Karacan, s. 253; Camoglu, Onemli Miktarda Sirket Varhigimin Toptan Satist, s. 333-335.
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D. Ozel Bazi Durumlar: Ayni Hak Tesis Etme ve Kiralama

Sermaye Piyasast Mevzuati, devrin yani sira malvarliginin timii veya 6nemli
boliimiiniin kiralanmasi ya da lizerinde ayni hak tesis edilmesini de genel kurulun onayina
sunulmas1 gereken 6nemli nitelikte islemler arasinda diizenlemektedir (SPK md. 23/1-b;
I1-23.1 Tebligi md. 5/1-b ve md. 7/1). Bdylelikle, halka a¢ik anonim sirketler i¢cin sadece
miilkiyet hakkinin devredildigi haller degil; ayni zamanda malvarliginin tiimii veya
onemli bir bolimi tlizerindeki miilkiyet hakkinin korunmasiyla birlikte miilkiyetten
dogan kullanma, yararlanma veya tasarruf yetkilerinin kisitlandig1 islemlerin de genel
kurul onaymi gerektirdigi hilkme baglanmaktadir. Bu bakimdan halka agik bir anonim
sirket malvarliginin, sirketin ticlincii kisilerin etkisine acik birakilmasi sonucunu

doguracak smirli ayni hak tesisi veya nispi hak tesisi de hiikkmiin kapsaminda yer alir*®.

Buna gore halka ac¢ik anonim sirketlerde 6gretide yapilan ayirima gore kullanma
ve yararlanma hakkimin devrini hedef tutan sdzlesmelerden® kira sozlesmesi de genel
kurulun yetkisindedir. Kira s6zlesmesi, bir seyin kullanilmasini veya kullanmayla birlikte
yararlanma hakkinin bir bedel karsiliginda baskasina birakilmasini hedef alan iki tarafa

borg yiikleyen bir sdzlesmedir (TBK md. 299).

Diger yandan devir sonucu doguran sozlesmelerde oldugu gibi, kiralamanin da
genis yorumlanmasi gerekmektedir. Buna gore, kullanma ve yararlanma hakkinin devrini
hedef tutan sozlesmelerden olan ve aynen veya mislen geri verilmek lizere bir seyin

kullaniminin kargi tarafa birakildigi 6diing s6zlesmelerinin de bu kapsamda oldugunun

405 Bicer/Hamamcioglu, ayni hak tesisinin de énemli nitelik tagidigina katilmakla birlikte, kira sdzlesmelerinin
sadece uzun siireli olmasi halinde bu kapsamda degerlendirilebilecegini, fakat kisa siirelilerin 6nemli nitelikte
kabul edilemeyecegini ileri siirmektedir. Bkz. Biger/Hamamcioglu, s. 44. Devir digindaki islemler kapsama
alinmamakla beraber, Alman Anonim Sirketler hukukunda da hiikkmiin amaglari arasinda sirket malvarliginin
ifsa edilmesi ve lizerinde yabanci etkilerin kurulmasina izin verilmemesi sayilmaktadir. Bkz. Stein,
MiiKoAktG § 179a, N. 6.

406 Tandogan, C.1/2, s. 1 vd.
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kabulii gerekir (TBK md. 379 ve md. 386)*%". Nitekim bir bedel karsiliginda olmayan*®,
eksik iki tarafa bor¢ ylikleyen 6diing sozlesmelerinin, iki tarafa borg¢ yiikleyen kira

sOzlesmelerine nazaran sirket malvarliginda daha olumsuz sonu¢ doguracagi ortadadir.

Sinirli ayni hak tesisinde ise, karsimiza irtifak haklar1 (TMK md. 779-839),
taginmaz yiikii (TMK md. 840-850) veya rehin hakki (TMK md. 851-972) ¢ikabilir. Buna
gbre malvarligi lizerinde rehin hakkinin tesisi, halka agik anonim sirketler icin, devir
sonucu dogurabilme ihtimalinden bagimsiz olarak da genel kurulun yetkisi kapsaminda

diizenlenmektedir.

Bu haklarin tesisi, sirketi, pay sahiplerinin malvarlig {lizerinde istemedigi bir
etkiye katlanmak zorunda birakabilecegi gibi, s6z konusu malvarligl unsurlarinin daha
sonra baska hukuki islemlere konu olmasi durumunda da zorluk yasanmasi sonucunu
dogurabilir. Ancak burada belirtmek gerekir ki, bu haklarin kazandiric1 zamanasimi veya

mahkeme karar1 gibi iradi olmayan tesisinde genel kurulun yetkisi bulunmamaktadir.

Kanaatimizce Tiirk Ticaret Kanunu diizenlemesinin sinirli ifadesine ragmen halka
acik olmayan anonim sirketlerde de sinirli ayni hak tesisi ile kullanma ve yararlanma
hakkinin devrini hedef tutan sozlesmelerin 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki
islemler olarak degerlendirilmesi ve 408/2-f hiikkmiiniin uygulanmasi gerekir. Nitekim bu

islemler halka acik olmayan sirketler i¢in de pay sahiplerinin korunmasint gerektiren

407 Tiiketim &diinciinde, ddiing veren para veya misli esyanin miilkiyetini 8diing alana devretmekle yiikiimlii ise
de; bu sozlesmelerde miilkiyetin devri, para veya misli seyi kullanmak ancak onu tiiketmekle olanakl
oldugundan zorunludur. Miilkiyetin devri amag degil, kullanmanin gergeklestirilebilmesi i¢in ara¢ niteligi
tagir. Bu nedenle kullanma hakkinin devrini hedef tutan s6zlesmeler arasinda sayilir. Kurt, EKrem: Tiiketim
Odiincii Sozlesmesi (Karz Akdi), Ankara 2014, s. 20-21; Tandogan, C. 1/2, s. 298-299.

408 Kyllanim ddiinciiniin aksine, adi tiiketim ddiinciinde faiz kararlastirilmus; ticari titkketim ddiinciinde ise bertaraf
edilmemigse faiz s6z konusu olabilir. Ancak bu s6zlesmenin esasli bir unsuru degildir. Bkz. Tandogan, C.
1/2,s.1; Kurt, s. 18.
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onemli sonuglar dogurabilir. Bu bakimdan Sermaye Piyasasi mevzuati da dikkate alinarak

toptan satis ifadesinin genis yorumlamasi yerinde olacaktir®®,
IV. ONEMLI MiKTARDA MALVARLIGI UZERINDEKIi iSLEMLERIN
MALVARLIGI  UZERINDE BENZER ETKi YARATAN

ISLEMLERDEN AYIRT EDILMESI

Calisma konusunun smirlarinin daha net ¢izilebilmesi i¢in, genel kurulun yetkili
oldugu o6nemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerin benzer islemlerden ayirt
edilmesi gerekir. Zira genel olarak anonim sirket yapisinda ya sermaye, malvarlig1 veya
pay sahipleri diizeni gibi mevcut kurumsal diizeninde degisiklik yapmasi nedeniyle genel
kurulun karar1 ile gerceklestirilebilen sirket malvarligina oranla biiyiik capli veya 6nemli
sayilabilecek baska bazi islemler de bulunmaktadir. Bu amacla asagida 6nemli miktarda
malvarlig1 iizerinde islemlerin, anonim sirketlerde birlesme, boliinme ve tiir degistirme
yoluyla sirketin yeniden yapilandirilmasi, malvarlig1 veya ticari isletmenin devri ve son

olarak anonim sirketin devri ile farklar1 ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Karsilagtirmali hukukta 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlere iliskin
diizenlemelerin tiimiinde islemler i¢in genel kurul karar1 kosul olarak aranmakla birlikte;
bu islemler oncelikle, yine genel kurul karariyla gergeklesen birlesme, boliinme ve tiir
degistirme yoluyla sirketin yeniden yapilandirilmas: kapsamindaki biiyiikk caph
malvarlig1 islemlerinden hukuki a¢idan ve amag¢ bakimindan farkli oldugu

410

degerlendirilmektedir™. Alman ve Avusturya hukuklarinda malvarlig1 tizerindeki

islemlerin ancak sirketlerin birlesme, boliinme, tiir degistirme yoluyla yeniden

409 Aym yonde bkz. Bicer/Hamameioglu, s. 48; Camoglu, Onemli Miktarda Sirket Varhginin Toptan Satist, s.
334.

40 Yapisal degisikliklerin karakteristik unsurlar1 ve ilkeleri ile ilgili ayrntih bilgi i¢in Bkz. Katja,
Berlinger/Dietrich, Martin/Gersbach, Andreas/J. Kessler, Franz/\VVon Der Crone, Hans Caspar: Das
Fusionsgezets, Ziirih 2004; Costan, Hiilya: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Birlesme, Boliinme ve Tiir
Degistirme Kararlari, Ankara 2013, s. 25-27 ve s. 134-135.
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yapilandirilmasini diizenleyen Alman Tir Degistirme Kanunu
(Umwandlungsgesetz/UmwG) veya Avusturya Payli Ortakliklar Kanunu’nun birlesme,
bolinme ve tiir degistirmeye iligkin boliimii kapsamina girmedigi takdirde, Alman ve
Avusturya Payli Ortakliklar Kanunlarinin malvarliginin  devri hiikiimlerine tabi
oldugunun agikea belirtilmistir (AktG § 179a/1 ve 6AktG § 237/1)*1. Bununla birlikte
Tirk Ticaret Kanunu’nda bu ayrima agikca yer verilmemesi durumu degistirmez. Tiirk
hukukunda da Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f ve Sermaye Piyasasi Kanunu 23/1-b

hiikiimleri ancak yapisal degisiklikler kapsamina girmeyen hallerde uygulanabilir.

Nitekim birlesme ve boliinme islemleri, klasik bir Borg¢lar hukuku sézlesmesine
degil, sirketin yeniden yapilandirilmasi amaciyla bor¢ ve yiikiimliiliikler iceren ticaret
sirketlerine ve sirketler hukukuna 6zgii bir organizasyon sdzlesmesine dayanmaktadir'?,
Bunun igin dncelikle kural olarak*®® ayni nevide birden fazla ticaret sirketinin varlig
gerekir*!4, Oysa 6nemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerde, kars: taraf herhangi
bir kisi olabilir. Bu bakimdan islemin karsi tarafi, gergek kisi ya da kamu veya 6zel hukuk
tiizel kisisi olabileceginden 6nemli miktarda malvarlig: lizerindeki iglemler daha genis bir

uygulama alanina sahiptir®’®.

411 Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun 179a/1 hiikmiiniin “Ein Vertrag, durch den sich eine Aktiengesellschaft
zur Ubertragung des ganzen Gesellschafisvermégens verpflichtet, ohne daf3 die Ubertragung unter die
Vorschriften des Umwandlungsgesetzes fdillt (...)” ve Avusturya Payh Ortakliklar Kanunu’nun 237/1
hiikmiiniin “Eine Ubertragung des ganzen Gesellschafisverméogens einer Aktiengesellschaft, die nicht unter
den neunten Teil dieses Gesetzes und die §§ 235 und 236 fillt, (...)"" seklindeki diizenlemelerinde bu durum
acikea belirtilmektedir. Bkz. asa.

412 Birlesme ile bolinme sozlesmelerinin niteligi icin bkz. Tiirk, Hikmet Sami: Ticaret Ortakliklarinin
Birlesmesi, Ankara 1986, s. 84-85; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 24-60 ve N. 25-35; ipekel Kayah,
Ferna: Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Birlesmeler, Istanbul 2014, s. 148. Tiir degistirme islemi ise tek tarafli
bir hukuki islem olup; dogrudan mevcut sirket sozlesmesinin/esas sdzlesmenin segilen tiire gore
diizenlenmesi ile gerceklestirilir (TTK md. 185). Sirket s6zlesmesi de bir organizasyon sézlesmesidir.

413 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 194. maddesi ile bir ticari isletmenin bir ticaret sirketiyle birlesmesi veya bir ticaret
sirketine doniismesi ile bir ticaret sirketinin bir ticari isletmeye doniismesi olanagi saglanmistir. Ancak bu
haller de, ticari isletmenin devreden taraf olmasi (TTK md. 194/1 ve 194/2) veya devre konusunu sirketin
malvarligmm degil de paylarinin olusturmasi (TTK md. 194/3) nedeniyle nemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlerden farklidir.

414 Tiirk, Birlesmede Nevilerin Ayni Olmast, 245 vd.
415 Tiirk, Birlesmede Nevilerin Ayni Olmasy, s. 123.
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Bu kapsamda 6nemli miktarda malvarligi izerindeki islemlerin karsi tarafinin bir
ticaret sirketi oldugu haller de s6z konusu olabilir. Bununla beraber bu islemler hukuki
acidan ve esaslar yoniinden yine de birlesme, boliinme ve tiir degistirme islemlerinden
farkliliklar tasir. Nitekim iki veya daha fazla ticaret sirketinin bir sdzlesmeye dayanarak
tek bir biinye icerisinde toplanmasi olan birlesme; a) devreden sirketin tasfiyesiz sona
ermesi, b) devredilen malvarliginin kendiliginden ve tek bir islemle kiilli halefiyet yoluyla

gecmesi ve c¢) ortakhik haklarinm devamliligi*'®

olmak iizere i¢ temel ilkeye
dayanmaktadir*'’. Bir sirket malvarliginin tiimii veya bir kisminin bir veya birden fazla
sirkete devredilmesi olan boliinmede de malvarliginin tasfiyesiz olarak kendiliginden ve
tek bir islemle kismi kiilli halefiyet yoluyla devralan sirkete ge¢cmesi ile ortaklik
haklarmin devamlilig: ilkeleri hakimdir*®. Bir ticaret sirketinin kanunun izin verdigi
diger hukuki bicimlere doniiserek, tiim mevcut malvarligini ve pay sahipligi/ortaklik
iliskilerini degistirmesi olan tiir degistirmede ise yine tasfiyenin olmamasinin yani sira
yeni sirket eski sirketin devami niteliginde oldugu icin hukuki ayniyet ilkeleri

gecerlidir*®®,

Dolayisiyla birlesme, bdliinme ve tir degistirme yoluyla sirketin yeniden
yapilandirilmasi iglemlerine bakildiginda, ¢alisma konusu kapsamindaki 6nemli miktarda
malvarlig lizerindeki islemlerden farkli olarak bu islemlerde kiilli halefiyet ve ortaklik
haklarinin bagka bir sirkette veya sirketin tiir degistirdigi yeni biciminde devamlilig1 esas

olup; bu islemlerin tasfiye sonucunu dogurabilme olasilig1 kesinlikle yoktur. Zira bu

416 Birlesme sdzlesmesinde ayrilma akgesi ile ortaklik/pay sahipligi haklari arasinda segim hakki taninabilecegi
gibi, sadece ayrilma akgesi de dngoriilebilir (TTK md. 141).

47 \Von Der Crone, Hans Caspar/Gersbach, Andreas/Kessler, Franz J./Von Der Crone, Brigitte:
Www.Fusg.Ch- Die Internetplattform Zu Fragen Des Transaktionsrechts, Http://MWww.Fusg.Ch/#B_1 0,
Yiiklenme Tarihi: 04.01.2012, Son Erisim: 07.09.2016; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 24-15 ila N. 24-
18; ipekel Kayal, s. 18-20.

418 \on Der Crone/Gersbach/Kessler/Von Der Crone, Transaktionsrecht, Http://MWww.Fusg.Ch/#C 1 0 ,
Yiiklenme Tarihi: 05.01.2012, Son Erisim: 07.09.2016; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 25-19 ila N. 25-
21.

418 VVon Der Crone/Gersbach/Kessler/\VVon Der Crone, Transaktionsrecht, Http:/MWww.Fusg.Ch/#D_1 0 ,
Yiiklenme Tarihi: 07.10.2008, Son Erigim: 07.09.2016; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 26-02.

135


http://www.fusg.ch/
http://www.fusg.ch/#B_1_0
http://www.fusg.ch/#C_1_0
http://www.fusg.ch/#D_1_0

yeniden yapilandirma islemleri, sirketin tasfiye edilmesinin ardindan yeniden kurulus
yoluyla zaten ulagilabilecek olan sonuca, sirketi ve malvarligini, tasfiyenin kayip ve
zorluklarindan koruyarak daha kolay bir sekilde tasfiyesiz ulastirma amacini da
tasimaktadir. Oysa c¢alisma konusu kapsamindaki onemli miktarda malvarlig tizerinde
islemlerde, kiilli halefiyet ilkesi gegerli olmadig1 gibi, pay sahiplerinin ortaklik haklarinin
korunarak bagka bir sirkette veya tiir degistirmede oldugu gibi yeni bir sirket bigiminde
devamlilig1 da s6z konusu degildir. Aksine 6nemli miktarda malvarliginin ciizi halefiyet

yoluyla devri karsiliginda, kural olarak, nakit almnir#?°,

Ayni sekilde 6nemli miktarda malvarlig1 iizerinde islem gergeklestiren anonim
sirketin tasfiyesiz sona ermesi de s6z konusu degildir. Elbette, bu islemler nedeniyle
zorunlu olmamakla birlikte sirket sona erebilir; ancak sona ermeyi tasfiye asamasi takip
eder. Bir bagka ifadeyle, bu islemler anonim sirket malvarligi iizerinde ve Onemli
miktarda olmas1 dolayisiyla ozellik gosteren Borglar hukukunun genel ilkeleri
kapsamindaki islemlerdir*?’. Bu nedenle birlesme, boliinme ve tiir degistirme yoluyla
sirketin yeniden yapilandirilmasina iliskin kosullarin varliginda, 6zel hiikiim niteligindeki

ilgili Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimleri uygulanmalidir*?2,

Ote yandan bazi hallerde &nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerin

sonucunda sirket iizerinde dogacak olan etki, ekonomik agidan birlesme ve boliinme

423

islemleri sonucunda dogacak etki ile fiilen ayn1 olabilir*?3, Onemli miktarda malvarlig:

tizerindeki islemlerin karsi tarafi bir sermaye sirketiyse, tiim malvarligiin devri halinde

420 Sgnmez, s. 105; Canga Belber, s. 53. Bununla birlikte pay, aym veya baska kars1 edimlerin belirlenmesi
olanaklidir. Ancak kars1 edim pay olarak belirlenmis olsa da, paylar 6nemli miktarda malvarliginin {izerinde
islem gerceklestiren sirketin miilkiyetine gececek; birlesme, boliinme ve tiir degistirmede oldugu gibi,
ortaklik haklarinin devamu niteliginde bir pay gegisi s6z konusu olmayacaktir.

421 Stein, MiiKoAKktG § 179a, N. 1 ve N. 22; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 5; Hiiffer/Koch, AktG
§ 179, N. 5-6.

422 Stein, MiiKoAKktG § 179a, N. 23.
423 Stein, MiiKoAKktG § 179a, N. 15.
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“fiili birlesme” veya onemli miktarda malvarliginin devri halinde “fiili kismi béliinme”

ortaya cikabilir*?*

. Malvarliginin s6z konusu islemlerle paraya c¢evrilmesi ve faaliyetini
devam ettiremez hale gelmesiyle sona erdirilmesi, dolayli olarak birlesme sonucunu
dogurabilir*?®. Bu bakimdan fiilen ayn1 sonuca farkli yoldan ulasmanin bir sekli olan
onemli miktarda malvarlig1 {izerinde islemler, birlesme veya bolinme islemiyle
ulasilabilecek duruma ulasmak i¢in bazen daha elverislidir. Her ne kadar 6nemli miktarda
malvarlig1 iizerindeki islemlerin clizi halefiyete gore gergeklestirilecek olmasi, siireci
yavaslatsa ve zorlastirsa da*?®; kotiiniyetli amaglarla bu yol tercih edilebilir*?’. Ornegin,
bu yolla devreden sirketin bor¢larinin devralan sirkete ge¢gmesinin veya bazi pay
sahiplerinin ortaklik haklarinin devralan sirkette devam etmesinin engellenmesi amaci
s0z konusu olabilir. Aym sekilde birlesme ve boliinme islemleri kapsaminda yer verilmis

alacaklilar1 koruyucu teminat hiikiimlerinden (TTK md. 157 ve md. 175) kacinmak

amaglanabilir.

Nitekim Alman hukukunda yeniden yapilandirmanin bu islemlerle benzer oldugu;
bu nedenle de yapisal degisiklik kosullarinin bulunmadig: veya hiikiim ve sonuglarinin
tercih edilmedigi hallerde malvarliginin devrine iliskin hilkmiin uygulanabilecegi ifade
edilmistir*?, Bu bakimdan, énemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerin genel
kurulun gorev ve yetkisinde dilizenlenmis olmasi, Ozellikle sirkette azinlik pay
sahiplerinin pay sahipligi haklarimin korunmasi agisindan birlesme ve bdliinme

islemlerinin hiikiimlerini tamamlar. Islemlerin genel kurul kararmi gerektirmesi

424 Tiirk, Birlesmede Nevilerin Ayni Olmas, s. 365.

425 Carney, s. 89.

426 Ipekel Kayah, s. 29.

427 Tiirk, Birlesmede Nevilerin Ayn1 Olmasy, s. 365; Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 15.
428 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 22. Alman hukukundaki ilgili diizenleme i¢in Bkz. Asa
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nedeniyle; tiim pay sahiplerinin islemden haberdar olarak, buna gore hareket etmesine

olanak taninmistir*?°,

Tiirk Ticaret Kanunu’nda yapisal degisiklikler kapsaminda yer verilmemekle
beraber Alman hukukunda birlesme, boliinme ve tiir degistirme islemleriyle birlikte
Alman Tiir Degistirme Kanunu’nda yer alan malvarlig1 devri*®® (Vermdgensiibertragung)
yoluyla sirketin yeniden yapilandirilmasi da ¢aligmaya konu olan islemlerden farklilik
gosterir (UmwG 174-189)*!. Zira Alman Tiir Degistirme Kanunu kapsamindaki
malvarligi devri, sadece kanunen belirli tiizel kisiliklerin devreden ve devralan

olabilecegi islemler icin dngdriilmiistiir (UmwG § 175)%%2,

Diger yandan c¢alismanin konusunu olusturan 6nemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemler, Tiirk Borgclar Kanunu ile diizenlenen bir malvarliginin veya
isletmenin devri ya da ticari isletmenin devriyle de ayni degildir (TTK md. 11; TBK md.

202-203)4%,

Alacaklilarin korunmasi ile borcun naklinin kolaylastirilmasi amaciyla hiikme
baglanan malvarlig1 veya isletme/ticari isletme devri seklindeki iglemler, her seyden 6nce

belirli bir organizasyon g¢ercevesinde bir araya gelmis bir malvarliginin tiim aktif ve

429 Bkz. yuk. Birinci Béliim, I, B, 1.

430 Jsvigre hukukunda Birlesme Kanunu olarak anildigi iizere Birlesme, Béliinme, Tiir Degistirme ve Malvarli
Devri  Federal Kanunu  (Bundesgesetz  liber  Fusion, Spaltung, = Umwandlung und
Vermogensiibertragung/FusionsGesetz) ile de malvarligi devri diizenlenmis olmakla beraber s6z konusu
diizenlemeler 6nemli miktarda malvarligi iizerindeki islemlerle kesigmektedir.

431 Yapisal degisiklikler kapsaminda malvarhg devri igin bkz. Von Der Crone/Gersbach/Kessler/\VVon Der
Crone, Transaktionsrecht, Http://\Www.Fusg.Ch/#E_1 0, Yiiklenme Tarihi: 17.01.2012, Erisim Tarihi:
07.09.2016; Durman, Okay: Icra ve Iflas hukuku Agisindan Malvarligi ve Ticari 1sletmenin Devri, Istanbul
2009, s. 73-80 ve s. 94-100.

432 Alman Tiir Degistirme Kanunu’nun 174 ila 189. maddeleri arasinda bir anonim sirketin kamu sektoriine veya
sigorta sirketlerinin birbirlerine gerceklestirecegi malvarligi devirleri diizenlenmistir.

433 Dig iliskide farklilik arz etmemekle birlikte isleme konu olan ticari isletme, anonim sirketin tiim malvarligmi
olusturuyor veya soz konusu ticari igletme olmaksizin kalan malvarligiyla sirket faaliyet konusunu
gerceklestiremiyorsa, malvarligi devrinden s6z edilir. Bu yonde bkz. Pash, Anonim Ortakligin Devralinmast,
s. 177. Ticari isletme devri icin bkz. Arkan, Ticari Isletme, s. 41-47; Gole/Bozer, Ticari Isletme, s. 19-28;
Aricy, S. 78-79; Durman, s. 100-110.
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pasifiyle kiil halinde devrini diizenlemektedir*3*

. Ne var ki, 6gretide 6nemli miktarda
malvarligi iizerindeki islemlere iligkin hiikiimlerin dar yorumlanarak kural olarak sirket
malvarliginin aktif unsurlarin1 kapsadigi kabul edilmektedir. Kald1 ki, 6nemli miktarda

malvarlig1 iizerindeki islemlerde kiilli halefiyet de s6z konusu degildir*®

. Ayrica 6nemli
miktarda malvarligi kavraminin genis yorumlandigi halde dahi, isleme konu olan
unsurlarin isletme gibi belirli bir organizasyon yapisi icerisinde bulunmasinin zorunlu
olmadigini da belirtmek gerekir*®. Bu ¢alisma kapsaminda 6nemli miktarda malvarlig
ile ifade edilmek istenen sadece islemlerin konusunu olusturan unsurlarin malvarliginin

biitiinii igerisinde, belli ve sirket bakimindan énemli boliimiine karsilik gelmesidir®®” .

Ote yandan ticari isletmenin devri, gecerlilik kosulu olan ve ayni1 zamanda tasarruf
islemi niteligi tastyan yazili bir sézlesme ile gergeklestirilebilen ticari isletmeye 6zgii bir
islemdir. Oysa 6nemli miktarda malvarlig1 iizerinde islemlere iliskin s6zlesme her zaman
tasarruf islemi niteligi tasimamakta; tasarruf isleminin somut islemin 6zelliklerine gore
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu nedenlerle 6nemli miktarda malvarlig: tizerinde
islemlerde ticari isletmenin devrine iliskin hiikiimlerin esas alinacagi sdylenemez*®.
Ancak Onemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemin konusunun tamamini veya bir

kismini ticari isletme olusturuyorsa, onunla siirli olmak {izere ticari isletmenin devrine

iligskin hiikiimler uygulanmalidir.

434 Sz konusu kiilli halefiyet, daha ¢ok pasiflerin devrini ifade eder. Acemoglu, . 132; Durman, s. 123. Aktifler
acisindan halefiyet ciizidir. Taraflar aralarinda anlasarak bazi aktif unsurlari devrin kapsami disinda
birakabilir. Acemoglu, S. 68-69. Ticari igletmenin devrinde aksi 6ngdriilmedikge, devir sdzlesmesi duran
malvarhigi, haklar ve siirekli olarak igletmeye Ozgiilenen diger unsurlari icerir (TTK md. 11/3). Bkz.
Bozer/Géle, s. 20; Arkan, s. 44-45. Ayrica bkz. Ak¢aal, Mehmet: Isletmenin Devri, Ankara 2014, s.73.

435 Ticari isletme devrinde, devrin aktiflerle birlikte pasifleri de igermesi emredici bir ilkedir. Aksi halde islem
Tiirk Borglar Kanunu’nun 202. maddesi kargisinda gecersizdir. Bkz. Arkan, s. 42; Bozer/Géle, s. 27.

436 Bicer/Hamamcioglu, s. 40.
437 Adigiizel, s. 17.

438 Bicer/Hamamcioglu, s. 40.
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Son olarak g¢aligmaya konu olan anonim sirketin 6nemli miktarda malvarlig
tizerindeki iglemler, anonim sirketin devri anlamina da gelmemektedir. Tiizel kisiligi ile
hukuki bir varlik olan anonim sirketin hakkin konusu degil, ancak sahibi olabilecegi
gerekgesiyle sirket malvarliginin devri yoluyla tiizel kisilik devredilebilir olmadigindan;
anonim sirketin devri, sirket kontroliiniin devrini ifade eder®*®. Her iki islemde de
ekonomik sonug¢ benzer olmakla beraber, onemli miktarda malvarlig izerinde islemlerde
dogrudan malvarliginin sahibi veya zilyedi degismekte iken; anonim ortakligin devrinde
pay devri s6z konusu oldugu i¢in, malvarliginin sahibi, anonim sirketin kendisi kalmaya
devam eder. Buna gore, anonim sirketin malvarliginin ekonomik anlamda sahibi pay
sahiplerinin degigsmesi yoluyla ancak dolayli olarak degismektedir. Bu bakimdan sirketin
kontroliiniin devri amaci tasimayan onemli miktarda malvarlig1 {izerinde islemler bu
kapsamda degerlendirilemez. Ancak bir anonim sirketin rekabet avantaji veya art1 deger
saglayacak Onemli bir malvarligi (crown jewels) bulunuyorsa, kontroliin ele
gecirilemedigi hallerde, pratik bir yol olmasa da énemli miktarda malvarlig1 iizerinde
islemlerle sirketin ele gecirilmesi s6z konusu olabilecegi gibi; sirketin ele gegirilmesinin
oniine gegmek i¢in kendi lehine bir geri edinme hakkinin 6ngoriilmesi kosuluyla sirketin

onemli varliklarinin satilmasi bir savunma araci olarak da kullanilabilir*4°.

439 Pash, Anonim Ortakligm Devralinmasy, s. 33, dn. 80 ve s. 88-94.
440 pash, Anonim Ortakligin Devralinmasi, s. 184-185; Sehirali Celik, Cikar Catimalari, s. 262-266.
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UCUNCU BOLUM

ANONIM SiIRKETLERDE ONEMLI MiKTARDA MALVARLIGI

UZERINDEKI ISLEMLERIN GERCEKLESTIRILMESI

I. GENEL OLARAK

Anonim sirketlerde 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki islemler, bir hukuki
islem tiirii olarak, Borg¢lar hukuku hiikiimlerine tabi bir s6zlesme olmakla beraber;
dogurabilecegi etki ve sonuglar nedeniyle anonim sirketlerin yapisi ve isleyisi
bakimindan 6zellik gostermektedir. Nitekim sirket agisindan tasidigi onem ve pay
sahiplerinin korunmasi amaci dogrultusunda anonim sirket malvarlig1 iizerindeki
islemlerde “onemli miktar” Olgiitiine bagl bir ayrim yapilarak, yonetim kurulu ile genel
kurul arasindaki yetki boliisimii (yetki paylasimi) bakimindan 6zel bir diizenleme
getirilmis*** ve Onemli miktarda malvarhig iizerindeki islemler genel kurulun
devredilemez gorev ve yetkileri arasinda sayilmistir (TTK md. 408/2-f).

Genel kurulun devredilemez bu yetkisi, islemin girketi baglayici hale gelmesi i¢in
alinacak bir kararla isleme istirak edilmesini gerektirmektedir. Boylece Tiirk Ticaret
Kanunu 408/2-f hitkmii ile konusu malvarliginin 6nemli miktarina denk gelen iglemlerde
Sirketler hukukuna 6zgii bir gegerlilik/etkinlik sart1 (wirksamkeitsvoraussetzung veya

wirksamkeitserfordernis) éngoriilmiistiir*4?

. Kanun geregi zorunlu olarak aranan ve ancak
agirlagtirllmig  yetersayilarla alinabilen genel kurul karart (muvafakat karar)
tamamlanincaya kadar yonetim kurulunun sirketi temsilen kurdugu islem askida

hiikiimsiizdiir. Genel kurulun onayiyla birlikte, 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki

islemler sirketi baglayici hale gelerek hiikiim ve sonuglarini dogurur.

441 Dural, s. 232-233; Camoglu, Onemli Miktarda Sirket Varligimm Toptan Satisi, s. 329.

442 Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 1 ve N. 13; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 10. Ayrica bkz.
Ayrmtil1 bilgi icin asa. Ugiincii Boliim, IV, A, 2.



Bu sekilde anonim sirketlerin genel yapisi ve igleyisinden ayri tutulmasi gereken
onemli miktarda malvarlhig: lizerindeki islemlerin gergeklestirilebilmesi i¢in uyulmasi
gereken usul ile bu usule aykiriligin sonuglari, basta pay sahipleri olmak iizere anonim
sirketteki tiim ¢ikar gruplar1 agisindan onem tasimaktadir. Bu nedenle 6nemli miktarda
malvarlig1 tizerindeki islemlerin gecerli ve baglayici olduguna dair taraflarin ve tigiincii
kisilerin duydugu giivenin korunmasi (islem giivenligi ilkesi) i¢in anonim sirket
organlariin gorev ve yetkileri baglaminda bu islemlere iliskin usul ve sorumluluk
rejiminin  belirlenmesi; bu kapsamda s6z konusu islemlerin  gecerliliinin
degerlendirilmesi gerekir.

Oysa Tirk Ticaret Kanunu ile genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri
arasinda sayilmasi disinda onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin
herhangi bir usul ve esas diizenlenmemis; sadece Genel Kurul Yo6netmeligi ile genel kurul
kararinin alimmasinda aranacak agirlastirilmis yetersayilarin hitkkme baglanmasi ile
yetinilmistir (GKY md. 22/12)*3. Bununla birlikte Tiirk hukukunda 6nemli miktarda
malvarligi lizerindeki islemlere iligskin sorunlarin ¢éziimiinde bagvurulabilecek bir kaynak
olarak**, halka agik sirketlerde uyulacak usule iliskin sermaye piyasasi mevzuatinda
getirilmis diizenlemeler bulunmaktadir. Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda genel
kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda sayilan dnemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemler sermaye piyasast mevzuati kapsaminda ayni zamanda Onemli
nitelikte islemlerden biridir (SPK md. 23/1-b ve 11-23.1 Tebligi md. 5/1-b). Bu nedenle
halka acik sirketler bakimindan 6nemli miktarda malvarligi izerindeki islemler sermaye
piyasasi diizenlemelerinin sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve
rekabetci bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmasi, yatirimcilarin hak ve

menfaatlerinin korunmasina iligkin amaci (SPK md. 1) dogrultusunda ayrica 6zel usul ve

443 Yetersayilara iliskin degerlendirmeler i¢in bkz. asa. Ugiincii Béliim, 111, B, 1.

444 By yonde bkz. Camoglu, Onemli Miktarda Sirket Varhgmn Toptan Satist, s. 332-333.
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esaslara tabidir (SPK md. 23/1-son ciimle ve 11-23.1 Tebligi md. 1). Sermaye Piyasasi
Kanunu ile yonetim kurulunun gorev ve yetkileri ile genel kurul kararinin alinmasi igin
gerekli yetersayilarin yani sira ayrilma hakki ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenleme
ve islemlerin ortadan kaldirilmasina iligkin yetkisi gibi hususlar diizenlenmis ve 6nemli
nitelikte islemlere iligskin usul ve esaslar 11-23.1 Tebligi ile de ayrintili sekilde hiikkme

baglanmigtir**®

. Dolayisiyla 6nemli miktarda malvarligi iizerindeki islemlerde halka agik
anonim sirketler i¢in Ongoriilen 6zel silirecin yol gosterici olmasi agisindan 6zellikle

incelenmesi gerekir.

Onemli miktarda malvarlig1 iizerinde islemlerin yapilmasi hazirlik islerinden
baslayarak islemin kurulmasi, karara baglanmasi ve icrasi asamalarindan olusan is ve
islemler biitiiniidiir**®. Ik olarak malvarlig1 iizerinde bir islem yapilmasini gerektiren
nedenlere bagli olarak yonetim kurulu tarafindan s6zlesmenin kurulmasina yonelik
hazirlik islerine girisilir. Bu asamada yonetim kurulu gergeklestirilmek istenen islemin
onemli miktarda malvarlig: tizerindeki islemlerden olup olmadiginin nitelendirerek bazi
degerlendirmelerde bulunur ve kararlar alir. Ardindan genel kurul toplant1 hazirliklar: ve
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri yerine getirilerek islemin sirketi baglayici hale
gelmesi i¢in gerekli genel kurul karari alinir. Genel kurulun islemin yapilmasina karar

vermesi iizerine yonetim kurulu veya diger sirket temsilcileri islemi yerine getirir.

Bu baglamda asagida oncelikle 6nemli miktarda malvarlig: lizerindeki islemlere
iliskin Tiirk Ticaret Kanunu ile sermaye piyasasi mevzuatinda getirilen hiikiimler, anonim
sirketlere iliskin diger hiikiimlerle birlikte mehaza ve amaca uygun yorum yontemiyle ele

alinarak, izlenmesi gereken usule iliskin bazi sonuglara varilmaya ¢aligilacaktir.

445 Onemli miktarda malvarhi1 {izerindeki islemlerin gergeklestirilmesinde usule aykirilik konusunda, Sermaye
piyasasi mevzuatinda Sermaye Piyasast Kurulu’na taninan yetkiler disinda kararlarm hiikiimsiizliigii ve
sorumluluga iliskin 6zel hiikiimler yine 6ngoriilmemistir.

446 Onemli nitelikte islemlere iliskin siirecle ilgili bkz. Karacan, s. 273.
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I1. SOZLESMENIN KURULMASI

A. Hazirlik islemleri

Onemli miktarda malvarligi iizerindeki islemler anonim sirketin yapilanma,
yatirim veya faaliyet kararlar1 ya da piyasa kosullar1 gibi bir¢ok nedene bagli olarak genel
kurulun bu yéndeki talimati ya da ydnetim kurulunun inisiyatifiyle giindeme gelebilir*/’.

Yahut sirketle baglantili kisiler ya da tiglincii kisinin anonim sirkete yoneltecegi bir teklif

ile ortaya ¢ikabilir.

Gergeklestirilmek istenen islemin boyutunun yani sira etki ve sonuclari nedeniyle
islemin kurulmasi ¢ogu zaman bir siireci gerektirir. Bu siire¢, kanuni bir zorunluluk
olmasa da isin niteligi geregi sozlesme miizakereleri sathasi olarak adlandirilan taraflarin
goriismeleriyle baslar**®. Bu safhada taraflar sézlesmeye iliskin niyetlerinin ciddiyet ve
diirlistliiglinii taahhiit eden niyet mektubu ile birbirlerinin bilgilerine ve siirece iligkin sir
saklamayi taahhiit eden gizlilik sdzlesmesi (sir saklama sézlesmesi) imzalayabilirler®4°,

Ayrica sézlesmenin kurulmasindan 6nce sirketin finansal durumu hakkinda due diligence

incelemesi yapilabilir°,

#47 Islemin mutlaka yonetim kurulunun girisimiyle giindeme getirilmesi gerekmez. Bkz. Hiiffer/Koch, AktG §
179a, N. 15; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 11.

448 Yonetim kurulunun sorumlulugu bu asamada baglar. Sozlesme heniiz kurulmadan &nce, gériismelerin
baglamasiyla taraflar arasinda belli yiikiimliilikkler getiren bir hukuki iligki kurulur. Dayanagim diiriistlitk
kuralindan alan sozlesme benzeri giiven iliskisinde kusurlu olarak yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyerek
zarara neden olan tarafin sozlesme goriismelerinden dogan sorumlulugu (culpa in contrahendo)
bulunmaktadir. Bkz. Eren, Fikret: Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara 2018, s. 1156 vd.

449 Taraflar yapacaklar baska sézlesmelerle rakiplerle goriismeyecekleri veya giderlerin nasil paylasilacag: gibi
hususlar1 da kararlastirabilirler. Bu sdzlesmelerin pratik yarari, bastan siirecin nasil isleyecegine iliskin goriis
birligine varmanin yan1 sira olumsuz zararlarin tazmininin istenebilecegi culpa in contrahendo sorumlulugu
yerine, olumlu zararlarin tazmininin istenebilecegi sozlesmeden dogan borca aykiriliga bagvurulabilmesidir.
Bkz. Kocayusufpasaoglu, C. |, N. 16/8.

450 Uygulamada &zellikle birlesme ve devralma islemlerinde sirketlerin hukuki ve mali durumunun ayrintil
tespiti seklinde 6zel bir asama olusturan due diligence incelemesi s6z konusudur. ingilizce olan “due
diligence” Tiirk¢e’ye “gerekli ozen” olarak gevrilir. Hukuki agidan due diligence kavrami tiim hukuki
islemlerde sorumluluk bakimindan gerekli 6zeni ifade eder. Due diligence incelemesine iliskin bkz. Pulash,
Hasan: 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Sirketler Hukuku Serhi, C. 1, Ankara 2017, N. 7/43 vd.;
Pulash, Hasan: Sirket Satin Alma ve Birlesmelerinde Isletme Degerlemesi ve Due Diligence, Batider 2008,
C. XXIV, S. 2, s. 211. Ozellikle 6nemli miktarda malvarlig iizerindeki islemin kars1 tarafinin da bir sirket
oldugu hallerde, yonetim kurulunun sorumlulugu bakimindan bdyle bir inceleme gereklidir.
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Miizakerelerin belirli bir olgunluga ulasmasiyla sézlesmenin somutlastigi
hallerde, sdzlesme tasaris1 veya projesi hazirlanmasi da séz konusu olabilir**!. Bu tasari
taraflar1 borg altina sokmamakla beraber asil sdzlesmenin yorumlanmasinda veya dnemli
miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlere iliskin genel kurul miizakerelerinde dikkate

alinabilir.

Sirketi temsilen 6nemli miktarda malvarligina iligkin s6zlesmeyi imzalama yetkisi
yonetim kurulunda oldugu i¢in; miizakerelere katilma, bu anlagsmalar1 yapma ve due

diligence incelemesini kabul yetkisi de yonetim kuruluna aittir®®2,

Yonetim kurulu 6nemli miktarda malvarliglr iizerindeki islemi gerektiren
nedenlere de bagli olarak alici, fiyat vb. kosullar bakimindan piyasa arastirmasi yapacak,
bunlar1 degerlendirerek ihtiya¢ ve istekler dogrultusunda anonim sirketin menfaatine en
uygun teklifleri degerlendirecek, satis yontem ve kurallarimi belirleyecek, degerleme
yaptiracak, gerekirse pazarliklar yaparak ve cesitli miizakerelerde bulunarak islemi
somutlastiracaktir. Benzer sekilde anonim sirkete yoneltilen bir teklifi de degerlendirerek
dikkate alma veya almama yoOniinde karar verecektir. Bunlar, sadece yonetim kurulu

tarafindan yapilabilecek tiirden islemlerdir3,

Nitekim anonim sirketin yiriitiilen faaliyetleri dogrultusunda yonetim ve temsil
gorevlerini yerine getiren yonetim kurulu sirketin ihtiyaglarini, malvarligir ve finansal
durumunu ger¢ek anlamda bilmesi, piyasa kosullarina hakim olmasi ve sirketin dis

iligkilerini yiiriitmesi nedeniyle O6nemli miktarda malvarligi {izerindeki islemleri

41 Taraflarin objektif esasli unsurlarda anlasmasi halinde s6zlesme kurulacagi igin, tasarida sézlesmenin heniiz

kurulmadigma iliskin bir kaydin eklenmesi isabetli olacaktir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Kocayusufpasaoglu,
C. I, N. 11/30-N. 11/31 ve N. 16/8.

452 Benzer sekilde birlesme islemleri i¢in aym yoénde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku I,
N. 148g.

453 Karacan, s. 281-282.
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degerlendirecek, kuracak ve en azindan ilk etapta kosullarmi sekillendirecek olan

organdir.

Bu kapsamda anonim sirket malvarlig1 lizerinde gergeklestirilecek bir isleme
girisilmesiyle birlikte bu islemin 6nemli miktarda malvarligi lizerindeki islem niteliginde
olup olmadigimin degerlendirilmesi gerekir. Zira Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f
hiikmii ve Sermaye Piyasas1 mevzuatinin dnemli nitelikte islemlere iligkin diizenlemeleri
geregince Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemler, genel kurula sunulmasi
gereken Ozel usule tabi iglemlerdir. Bu degerlendirmeyi yapacak olan da malvarligi
tizerindeki islemleri yliriiten ve sirketin mali ve hukuki durumuna hikim bulunan yonetim
kuruludur®®*. Boylece yetkili organ ve izlenmesi gereken usule iliskin yapacag
belirlemeye gore yonetim kurulunun yetkisinin siirlarin1 ve mevzuatta dngoriilen diger

yiikiimliiliiklerini tayin etmesi de olanakl1 hale gelecektir®®®.

Nitekim halka agik sirketler i¢in getirilen 11-23.1 sayili Teblig’in 5/3 hiikmii
geregince yonetim kurulunun 6nemli nitelikte isleme iligskin gerekgeli bir karar almasi

zorunlulugu belirtilmistir®®. Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda yénetim kurulu karari

457

alinmas1 hususunda agik bir hiikiim bulunmasa™’ ve genel hiikiimlere gore yonetim

44 Biger/Hamamcioglu, s. 45, dn. 87. Halka acgik sirketler bakimindan onemlilik dlgiisii de dahil
olmak tizere 6nemli nitelikteki igslemlerde bulunulabilmesi veya kararlarin alinabilmesine iligskin usul ve
esaslara uyum konusunda yonetim kurulu tiyelerinin sorumlu oldugu agikga hitkme baglanmaktadir (I1-23.1
satth Teblig, md. 14). Ayrica bkz. Tarhan, s. 204-210. Nitekim genel kurul kendisine sunulan islemin énemli
miktarda malvarlig1 tizerinde islem olup olmadigi nitelemesini yapamaz; sadece yapilip yapilmayacagina
karar verir. Bkz. Karacan, s. 282-283.

455 Camoglu, Onemli Miktarda Sirket Varligmm Toptan Satisy, s. 338.

4% Yonetim kurulunun bu karari, aym zamanda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 6zel durumlara iligkin
diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya agiklanir (II-23.1 sayili Teblig, md. 5/3 ve md. 6/5).

457 Yonetim kurulu gorevlerini karar alip bunlar uygulamak suretiyle yerine getirir. Ancak kanun veya esas

sozlesmeden dogan, aksine davranilmasi olanakli olmayan veya isletme konusu kapsamindaki giindelik is ve
islemleri karara gerek olmaksizin gerceklestirir. Ornegin vergilerin ddenmesi, tescil ve ilan isleri gibi... Bkz.
Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, N. 522; Arslan, ibrahim: Yénetim Kurulu, Sirketler
Hukuku (Edit6r: Sami Karahan), Konya 2012, s. 389. Bununla birlikte sirketi temsile yetkili kisi veya kisiler
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 371. maddesi geregince hukuki islemleri karar alimmamus olsa da gergeklestirme
yetkisini haizdir. Ancak iiglincii kisiyle yapilacak islemlerde alinacak yonetim kurulu karartyla sirketin ic
iliskisinde bir dayanak olusturulur; bdylece tim yonetim kurulu iyeleri sorumlu tutulabilir. Bkz. Kirca
(Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 495.
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kurulu kararlarinin gerekgeli olarak alinmasi zorunlu tutulmus olmasa da yonetim
kurulunun ézen yiikiimliligii*® ve sorumluluk rejimi**® islemin gerekcelendirilmesini
gerektirir*®, isleme iliskin gerekce, kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri kapsaminda
onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerin onaylanacagi genel kurul toplantisi

oncesinde pay sahiplerine de agiklanacaktir®®

. Bu bakimdan 6nemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlerin sirketin mutad islerinden olmamasinin yani sira malvarligi
tizerindeki islemlerde Tiirk Ticaret Kanunu’nun madde 356 ve 408/2-f hiikiimleri geregi
uyulmas1 gereken 6zel usuller nedeniyle bir degerlendirmenin yapilmasi gerektigi i¢in

462 Yonetim kurulu karari

yonetim kurulunun gerekceli karar almasi yerinde olacaktir
alinirken, sirketin ¢ikariyla kisisel ve sirket disi1 ¢ikari catisan veya diirtistliik kurali geregi

ilgili gindem maddesinin goriisiilmesi sirasinda toplantida bulunmasi uygun olmayan

48 Ozen yiikiimliiliigiiniin iki 6nemli islevi bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yénetim kurulunun kanunda sayilan
gorevlerinin somutlastirilmast veya kanunda agik¢a belirtilmeyen ancak Tirk Ticaret Kanunu’nun 374/1
hiikmii ile degerlendirildiginde yonetim kurulunun yiikiimliiliiglinde olan gorevlerin tespitinde 6zen
yiikiimliiliigiiniin  belirleyici olmasidir. Ikincisi ise, yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin
sorumlulugunda kusurun varliginin tespitinde bu yiikiimliiliigiin dikkate alinmasidir. Bkz. Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 656 vd. Ozen yiikiimliiliigiiniin her iki islevi agisndan
da 6nemli miktarda malvarligi iizerindeki islemlerde yonetim kurulunun karar1 6nem tagimaktadir.

459 Tiirk Ticaret Kanunu’nda yénetim kurulu iiyeleri ve yonetimle ilgili kisilerin dzen yiikiimliiliigii (TTK md.
369/1) kapsaminda getirilen “fedbirli yonetici 6lciisti” (business judgment rule) geregince is veya islemin
emredici hiikiimlere aykirilik teskil etmemesi, sirketin ama¢ ve ¢ikarlarma uygun olmasi, igeriginin
savunulabilir ve usuliine uygun sekilde alinmig kararin olmasi gerekir. Bkz. Akdag Giiney, Necla: 6102
Sayih Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirket Yonetim Kurulu, Istanbul 2012, s. 129-130; Kirca
(Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 658-660; Kirca, Ismail: Anonim Sirket
Yonetim Kurulu Kararlarinda Takdir Yetkisi-Ozen Borcu, Batider 2004, C. XXIL, S. 3, s. 93 vd.; Ozdemir,
Semih Sirri: s Adamu Karan ilkesi (Business Judgment Rule) ve Tiirk Hukukunda Uygulanabilirligi,
Istanbul 2017, s. 117 vd. Nitekim gerek¢ede bu husus su sekilde ifade edilmistir: “Genel kabul goren kural
uyarmca, duruma uygun arastirmalar yapuip, ilgililerden bilgiler ahnip yonetim kurulunda karar
verilmisse, gelismeler tamamen aksi yonde olup sirket zarar etmis olsa bile ozensizlikten soz edilemez.” Bkz.
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 369. madde gerekgesi.

460 Akdag Giiney, Yonetim Kuruly, s. 129-130. Uyulmasi zorunlu olmasa da II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim
Tebligi’nin ekinde yer alan kurumsal yonetim ilkelerinden 1.3.1’in (b) bendi kapsaminda da yonetim kurulu
tarafindan gerekgeli karar alinmasi1 6ngoriilmektedir.

461 Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/Camoglu, Ersin): Ortakliklar Hukuku II, Istanbul 2017, N. 1010a.

462 Nitekim 6nemli miktarda malvarhg iizerindeki islemler i¢in I1-23.1 say1h Teblig’de diizenlendigi sekilde 6zel
bir hiikkiim bulunmamasima ragmen; Tiirk Ticaret Kanunu'nda sirketler toplulugu kapsaminda zikredilen
6nemli nitelikte iglemler i¢in yonetim kurulu kararlarindan bahsedilmektedir (TTK md. 202/2).
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yonetim kurulu iiyesi tarafsiz kalamayabilecegi i¢in miizakerelere katilamaz (TTK md.

393/1)%,

Yonetim kurulunun gerekgeli kararinda yer verecegi degerlendirmesinde iglemin
onemli miktarda malvarlig lizerindeki islem olarak nitelendirilmesinin nedenleri ortaya

konulmalidir. Bunun igin 6ncelikle sézlesmenin tiiriiniin®*

ilgili diizenlemeler kapsamina
girip girmedigi belirlenmeli; ardindan, 6nemli miktar olgiitiinii saglayip saglamadigi
hukuki ve mali dayanaklariyla incelenmelidir. Bu incelemede Tiirk Ticaret Kanunu’nda
onemli miktar Olgiitiiniin kanuni olarak belirlenmis olmamasi dolayisiyla islemin boyutu
ve kapsaminin yani sira sirket ile pay sahipleri tizerindeki etki ve sonug¢larinin da goz
oniinde bulundurulmasi gerekecektir. Halka agik sirketlerde islemin nitelendirilmesi,
Sermaye Piyasast Kanunu ve [I-23.1 sayili Teblig’in acik diizenlemeleri karsisinda
nispeten kolaydir. Devir, kira ve ayni hak tesisi seklinde s6zlesme tiirliniin daha ayrintili
diizenlendigi Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 23/1-b ve Teblig’in 5/1-b hiikiimleri
kapsamindaki islemin, Teblig’in 6/1 hiikkmiinde getirilen 6nemlilik Slciitlerine®®® girip

girmedigi belirlenmelidir?®

. Ayrica pay sahiplerinin sirkette devam etmek veya payini
devretmek konusunda karar vermesi i¢in 6nem tasiyan diger hususlara da kararda yer

verilmelidir.

463 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 393. maddesinde belirtildigi iizere yénetim kurulu iiyesinin, kendisinin veya alt ve
iist soyundan birinin ya da esinin yahut iciincii derece dahil liglincli dereceye kadar kan ve kaymn
hisimlarindan birinin sirketle igleme giristigi, sirkete bor¢landigi (TTK md. 395) vb. haller bu kapsamdadir.
Ayrica tiizel kisi adina yonetim kurulu toplantilarina katilan gergek kisi de bu kapsamda degerlendirilir.
Ayrintili bilgi i¢in bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 495 vd.

464 Sadece toptan satis sdzlesmesi degil; aym veya daha agir hukuki ve mali sonuglar1 doguran tiim sdzlesmelerin
bu kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir. Camoglu, Onemli Miktarda Sirket Varligmim Toptan Satisi,
s. 333-334. Ayrmtil bilgi igin bkz. yuk. ikinci Boliim, II1.

465 Bununla birlikte halka agik sirketler igin de islemlerin I1-23.1 sayili Teblig’in 6/1 hiikmiindeki énemlilik
Olgiisiinii kargilamasa bile yonetim kurulunun her durumda mal varligmmin sirketin faaliyetleri agisindan
tasidigi onemi de (nitel Slgiitler) dikkate almasi gerekmektedir (I1-23.1 sayili Teblig md. 6/3).

466 Manavgat, Caglar: Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyelerinin Islevleri ve Sahip Olmalar1 Gereken Nitelikler,
Batider 2014, C. XXX, S. 1, s. 72-73; Tarhan, s. 168 vd.
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Onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemler, ancak siirecin sonunda, yapilip

yapilmayacagina karar vermek iizere yonetim kurulu tarafindan genel kurula tasinir®’.

Bu asamada yonetim kurulunun isleme iliskin yetki karar1 almas1 gerekli degildir®®,
Ancak genel kurulun karar asamasinda sozlesmede degisiklik yapmasi olasi

oldugundan*®®, pay sahiplerinin ¢ikarlari ve tahmini oy yonii konusundaki somut duruma

gbre On izin ve hatta 6n talimat alarak siirece girismek bazi hallerde yararli olabilir.

B. Sirketin Temsili ve Sézlesmenin Imzalanmasi

Anonim sirket ile tigiincii kisi arasinda konusunu 6nemli miktarda malvarlig
olusturan s6zlesmenin kurulmasi genel hiikiimlere tabidir. Rizai bir sézlesme olan bu
s0zlesmenin meydana gelmesi i¢in, anonim sirket ile ti¢lincii kisinin karsilikli ve birbirine
uygun irade beyanlarina ihtiya¢ duyulur (TBK md. 1/1 ve md. 2/1). islemin tiiriine veya

konusuna gore kanunda 6ngdriilmiis bulunan sekil hiikiimleri ise saklidir (TBK md. 2/3).

Konusu 6nemli miktarda malvarligi olan soézlesmeleri sirketin unvani altinda
imzalayacak olan sirketi temsil yetkisinin sahibi yonetim kuruludur®’®. Sirket agisindan
sOzlesmenin gecerli olarak kurulmasi i¢in, yonetim kurulu bu yetkisini aksi esas

sozlesmede Ongoriilmedikce ya da yonetim kurulu tek {iyeden olusmadikca ¢ift imza

467 Karacan, s. 282.

468 Ogretide Eski Ticaret Kanunu déneminde birlesme sézlesmelerinin hazirlanmasi bakimmdan tartisilan

hazirlik islemlerine girisilmeden genel kurulun izninin alinmasi hususunda goriis birligi bulunmamaktadir.
Arslanh ve bazi yazarlar, sirkette yapisal degisiklik sonucu doguracak bir s6zlesmenin kurulmasindan 6nce
genel kuruldan yetki alimmasi gerektigini savunmaktadir. Bu yonde bkz. Arslanh, C. Ill, s. 244; Ceker,
Mustafa: Ticaret Sirketlerinin Genel Hitkiimleri ve Yeniden Yapilandirilmalar, EUHED 2012, C. XV, S.
3-4,s. 115; Al Kihg, Sengiil: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisma Gére Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, Istanbul
2009, s. 104. Diger yazarlar, bizim de katildigimiz {izere, bunun zorunlu olmadigin1 ancak ihtiyari olarak
almabilecegini belirtmektedir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, N. 151b; Yasaman, Hamdi:
Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, Ankara 1987, s. 52-53.

Usul ekonomisi bakimindan yetki kararinin gerekli olmadigi yoniinde bkz. Tekil, Fehiman: Sirketler Hukuku,
C. II: Anonim Sirketler, Istanbul 1998, s. 688-699; ipekel-Kayali, s. 142,

469 Genel kurulun islemde degisiklik yapabilecegi konusunda bkz. asa. Ugiincii Béliim, 111, C, 3.

470 Limited sirkette miidiir veya miidiirler (md. 623/1), kollektif sirkette temsil yetkisini haiz kimse (md. 233/1),
komandit ve sermayesi paylara bolinmiis komandit sirketlerde ise sirketi temsile yetkili komandite ortak
veya ortaklardir (md. 318/1; 570). Tasfiye halindeki sirketlerde ise, islemler Tiirk Ticaret Kanunu’nun 538/2
hiikmiine gére tasfiye memuru tarafindan gerceklestirilir.
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kurali geregince iki iiyesinin imzasiyla kullanabilir (TTK md. 370/1). Bununla birlikte
yonetim kurulu, devredilemez gorev ve yetkileri arasinda diizenlenmediginden,
hazirlayacagi bir i¢ yonergeye gore*’* temsil yetkisini bir veya daha fazla murahhas iiyeye
veya miidiir olarak {icilincii kisilere devretme karar1 alabilecegi veya ticari temsilci, ticari
vekil ya da o6zel yetkili temsilci*’? atayabilecegi icin, bu kisiler de sozlesmeyi
imzalayabilir (TTK md. 368 ve md. 370/2)*'3. Ancak gerek ticari temsilci veya ticari vekil
gerek Tiirk Borg¢lar Kanunu’nun 40 vd. hiikiimlerince atanan 6zel yetkili temsilci agikca
yetkili kilinmadikca tasinmazlar1 devredemez veya ayni hak ile sinirlandiramaz (TBK
md. 548/2 ve md. 504/3)*"4. Ayrica aksi dngériilmedikce murahhas iiye veya miidiirler

icin de ¢ift imza kurali gecerlidir®”.

Sozlesmede herhangi bir hukuka aykirilik veya sakatlik olmasi halinde, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 1. maddesi geregince Tiirk Borg¢lar Kanunu hiikiimlerine gére hukuki
islemlerde yokluk, butlan (hiikiimsiizliik) veya iptal edilebilirlik (sozlesmeyle bagh
olmama) s6z konusu olabilir*’®. Tacir olan anonim sirket, basiretli is insan1 gibi davranma

ilkesi nedeniyle diislincesizligini veya tecriibesizligini ileri siiremeyecegi i¢in gabinle

471 Tiirk Ticaret Kanunu’nun temsil yetkisinin devrini diizenleyen 370/2 hiikmiinde, yonetim yetkisinin devrinde
aranan kosullar belirtilmemistir. Bununla birlikte 553/2 hiikmii kapsaminda sorumluluk ve temsil ile yonetim
yetkileri arasindaki yakin iliski bakimindan 367/1 hitkkmiinde diizenlenen yonetimin devrine iliskin kogullarm
saglanmasi gerekir. Bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 616-621.

472 Temsil yetkisinin verilmesi halinde atanan kisi ticari temsilci ya da ticari vekil olarak nitelendirilecegi icin
Tiirk Borglar Kanunu’nun 40 vd. maddeleri kapsaminda temsilciye daha ¢ok 6zel temsil yetkisi i¢in ihtiyag
duyulur. Bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 631. Ozel yetkili
temsilci i¢in bkz. Kocayusufpasaoglu, C. |, s. 654-661, N. 46/35-46/47.

473 Bununla birlikte bu kisiler de organ sifatim haiz olarak yénetim kurulu gibi sorumludurlar. Bkz. Kirca
(Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 629. Bu baglamda sirketi temsile yetkili bu
kisi veya kisilerin, sirket ile arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunan hallerde y6netim kurulu karar1 olmadan iglemi
yapmamasi gerekir. Bkz. Domani¢, Anonim Sirketler Hukuku, s. 616.

474 Arkan, Ticari Isletme, s. 186 ve s. 193-194; Géle, Ticari Isletme, s. 120-123.
475 Arslanl, C. 11, s. 128, dn. 92; Kirea (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 626.
476 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 37.
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ilgili hitkiimlere zor durumda kalma hali diginda dayanmasi olanakli degildir (TTK md.

18/2; TBK md. 28)*"".

1. KAMUYU AYDINLATMA ILKESI KAPSAMINDA

BIiLGILENDIRME YAPILMASI

A. Genel Olarak Kamuyu Aydinlatma ilkesi

Anonim sirketlerde pay sahiplerinin haklarini kullanabilmesi, sirket i¢i ¢ikar
dengelerinin saglanmasi, miistakbel pay sahipleri ve sirket alacaklilar1 gibi sirket
disindaki ilgililerin hile ve aldatilmaya karsi korunmasi agisindan tiim ilgililerin sirkete

iliskin bilgi sahibi olmas1 &nem tagimaktadir*’®

. Kamunun aydinlatilmasi (ing. disclosure,
Alm. Publizitit), bu amagla anonim sirketlere iliskin hukuki iligki, faaliyet ve sonuglarina
iliskin gilivenilir bilginin c¢esitli sekil ve araglarla ulasilabilir olmasini ifade etmekte ve
seffaflik ilkesiyle yakindan iligkili Anglo-Sakson hukuku kaynakli kamuyu aydinlatma
ilkesi altinda maddi ve sekli olduk¢a genis kapsamli yiikiimliilik ve uygulamalarla
karsimiza c¢ikmaktadir®”. flkenin tiim ilgililer bakimindan amacini gerceklestirmesi;
seklen, bilgi verme, agiklama ve ilan etmeyi gerektirirken; maddi yoniiyle agiklanan
hususlarin gergek, acik ve yeterli olmasmi da zorunlu kilar*®®. Bu baglamda ilkenin

temelini seklen pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki veya sicile tescil ve ilan

gibi hususlar olugturmakla beraber; maddi yoniiyle genis anlamda kamuyu aydinlatma

477 Gole, Ticari Isletme, s. 98-100; Arkan, Ticari Isletme, s. 151-153.
478 Stakeholder yaklasimi i¢in bkz. Tekinalp, Erisim Hakky, s. 5 vd.

419 «Seffaflik, pay sahiplerinin ve sermaye piyasasinda rol sahibi tiim aktorlerin, tam bilgilendirilmesini ve

aydinlatilmasini hedefler. Bu sebeple, maddi ve sekli kamuyu aydmlatmayr kapsar.” Tiirk Ticaret Kanunu
Genel Gerekge prf. 89. Ayrica ilkeyle ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Tekinalp, Bilango, s. 10 vd.; Tekil, s. 59;
Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, N. 421; Kaya, Arslan: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin
Bilgi Alma Hakki, Ankara 2001, s. 15 vd.; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C.
1,s.198 vd.

480 Kamuyu aydimlatma sistemi iki temel asamadan olusur. Birincisi, nitelikli bilginin olusumu; ikincisi ise bu
bilginin belirli sekil ve yontemlerle zamaninda sunulp1a51d1r. Manavgat, HAAQO, s. 187; Aytagc, Ziihtii:
Sermaye Piyasast Kanunu ve Cok Ortakli Sirketler, AUSBF 1985, C. 40, S. 1, s. 239.
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ilkesinin kapsamma denetim®!, muhasebe standartlari, finansal raporlama, yonetim
kurulu iyelerinin sorumlulugu ve ceza hiikiimleri gibi bircok baska husus da

girmektedir?e?,

[lkenin uygulamasina yonelik farkli hukuk sistemlerinde hem sirket i¢i hem sirket
dist tim sirket ilgililerinin korunmasma yonelik yiikiimliilikler getiren kanuni
diizenlemeler bulunmakla beraber; ilke, bu korumanin odak noktasinin Amerikan hukuk
sisteminde sirket disindaki ilgililerin, Kita Avrupast hukukunda ise sirket i¢i ¢ikar

gruplarinm oldugu bir tarihi gelisim izlemigtir®3,

Tirk hukukunda anonim sirketlerde pay sahibinin bilgi alma hakki, kanunla
belirlenen bazi hususlarin tescil ve ilan1 gibi ¢esitli diizenlemeler c¢er¢evesinde uzun
yillardir yer almakla beraber; ilke olarak kamunun aydinlatilmasinin diizenlenmesi, 2499
say1l1 (Eski) Sermaye Piyasas1 Kanunu®®* (md. 16/A, 22e¢) ile olmustur®®. Halen 6362
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu (md. 14, 15, 17/3, 29/1 ve md. 32 vd.) ve ikincil
mevzuatla*® kamunun aydilatilmas1 ilkesine iliskin getirilen yiikiimliiliiklerin tabi

oldugu usul ve esaslar hiikkme baglanmaktadir®®’.

481 Tiirk hukukunda basta Tiirk Ticaret Kanunu olmak {izere mevzuatta anonim sirketler icin kurulan ¢ok yénlii
ve farkli kapsamli denetim sistemi icin bkz. Ansay, Tugrul/Yongalik, Aynur: Bankacilar icin Sirketler
Hukuku Bilgisi, Ankara 2018, s. 171-178.

482 Kaya, s. 16.

483 Bkz. Tekinalp, Bilanco ve Yedek Akgeler, s. 18; Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler
Hukuku, C. 1, s. 200.

84 RG, 30.7.1981, S. 17416.

485 Sermaye piyasasinm Ozellikleri nedeniyle halka acik anonim sirketlerde kamunun aydmlatilmasinm 6zel
onem tagimasi nedeniyle Eski Sermaye Piyasasi Kanunu ve ikincil diizenlemelerle detayli diizenlemeler
getirilmisti. Ayrintih bilgi i¢in bkz. Yanh, Veliye: Sermaye Piyasas1 Hukuku Cergevesinde Halka Acik
Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatiimast, Istanbul 2005, s. 95 vd.

486 Kamunun aydmlatilmasina iligkin gesitli hiikiimler ilgili olduklar tebliglerde yer almakla birlikte kamunun
aydmlatilmasina iliskin esaslarin diizenlendigi ikincil mevzuat esas olarak sunlardir: II-14.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi; 1I-14.2 sayih Yatirim Fonlarmin Finansal
Raporlama Esaslarma Iliskin Teblig; 11.15-1 sayili Ozel Durumlar Tebligi; 11.15-2 sayili Paylar1 Borsada
Islem Gérmeyen Ortakliklara iliskin Ozel Durumlar Tebligi; 11-17.1 sayih Kurumsal Yonetim Tebligi.

487 Y eni kanun ile benimsenen kamunun aydinlatilmast ilkesi yaklasimi soyle ifade edilmistir: “Sermaye piyasast
ara¢larimin degerini, piyasa fiyatlarini veya yatirimellarin yaturim kararlarm etkileyebilecek nitelikteki tiim
bilgi, olay ve gelismelerin kamuya agiklanacag hiikiim altina alinarak, 6zel durum agiklamasi yapacak
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Tiirk Ticaret Kanunu’nda ise kamunun aydinlatilmasi (ve seffaflik), halka agik
sirketlere 6zgii bir husus olmaktan ¢ikarilarak*® ilke olarak acikca zikredilmekte*®® (TTK
md. 460/2); ayrica tiim ilgililerin ¢ikarina ilkenin somutlastig1 diizenlemelerin kapsami
icerik ve yiikiimliiliikler bakimindan genisletilmektedir (Ornegin, TTK md. 349, 437 ve

1524).

Onemli miktarda malvarhig: iizerindeki islemler bakimindan kamunun
aydinlatilmasi ilkesi, bu iglemlere iliskin kanuni diizenlemenin amacini dogrultusunda
Ozellikle pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklar1 kapsaminda karsimiza
cikmaktadir. Bununla birlikte s6z konusu islemlerin sirketler agisindan yapisal degisiklik
doguran etkileri, ozellikle halka acik sirketler igin tiim ilgililerin ¢ikar1 ve sermaye

piyasasinin iyi isleyisi (SPK md. 1) i¢in islemin kamuya duyurulmasini da gerektirir.

Hig siiphesiz kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin sorumlusu islemleri kuran ve
icra eden organ olarak yonetim kuruludur. Bu baglamda yonetim kurulunun, hem maddi
anlamda isleme konu varligin gercek ve hesap verilebilir sekilde degerlemesinin
yapilmasiyla islemi muhasebe standartlar1 ve finansal raporlama ilkelerine uygun sekilde
gerceklestirmesi hem de sekli anlamda pay sahipleri ile sirket faaliyetlerinde seffaflig
saglamak iizere gerekli oldugu Oolgiide diger sirket ilgililerini islem hakkinda
bilgilendirmesi gerekir. Calismamizda sekli anlamda kamunun aydinlatilmasi hususu

incelenecektir.

kisilerin ve ozel durum agiklamasima konu hususlarin kapsami genisletilmis ve kamunun daha etkin bir
sekilde aydinlatilmasi amaglanmistir.” Sermaye Piyasast Kanunu Genel Gerekgesi, s. 84.

488 <(...) Kamuyu aydinlatma bugiin yerini oldukea biiyiik bir oranda daha anlasihr bir kavram olan seffafiga

birakmistir. Seffafigin yoneldigi hedef kitleler daha genigtir. Seffaflik halka acik anonim sirketleri merkez
alan bir anlayisin degil, bilgi toplumu yaklagiminin bir iiriiniidiir. Her iki terim de son elli yildan beri anonim
sirketler hukukunun giin gectikce agirligini artiran degerleridir. Giintimiizde her tilke sirketler hukukunu bu
degerler temelinde yenilegtirmektedir.” Tirk Ticaret Kanunu Genel Gerekge, prg. 68.

489 Aym zamanda ilke, genel gerekgenin yam sira esas sozlesmenin asgari zorunlu igerigi (TTK md. 339),
kurucular beyan1 (TTK md. 349), sirketin tescil ve ilan1 (TTK md. 354) ve yonetim kurulu iyesinin
miizakereye katilma yasagina iligkin gerekgeli yonetim kurulu kararma (TTK md. 393) iliskin hiikiimlerin
madde gerekcelerinde de zikredilmistir. Ote yandan kamunun aydmnlatilmasindan baska seffafligin hiikkme
baglandigi diizenlemeler de bulunmaktadir (TTK md. 379/5 ve 515).
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Kamuyu aydinlatma ilkesinin genis ve kapsamli sekilde benimsendigi sermaye
piyasasinda halka agik sirketler i¢in [1-23.1 sayili Teblig ve ilgili ikincil diizenlemelerdeki
diger hiikiimlerin aksine; Tiirk Ticaret Kanunu ile dnemli miktarda malvarlig1 iizerindeki
islemlerde kamunun aydinlatilmasina iligkin 6zel hiikiimlere yer verilmemistir. Bununla
birlikte genel kurulda iglemi karara baglayacak olan pay sahiplerinin igleme iliskin
bilgilendirilmesi gerektigi aciktir. Ancak bu baglamda genel hiikiimlerin yeterliligi
konusunun degerlendirilmesi gerekmektedir. Diger sirket ilgililerinin bilgilendirilmesi
hususunda ise, 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki islemlerin sicile tescil ve ilan1 da
ongoriilmediginden, ancak dolayli ve ihtiyari bir bilgilendirme s6z konusu olabilir.
Asagida sirasiyla pay sahiplerinin ve diger sirket ilgililerinin isleme iliskin ne sekilde

bilgilendirilecegi ele alinmistir.

B. Pay Sahiplerinin Bilgilendirilmesi

1. Genel Olarak

Tiim sgirket ilgililerinin sirketin durumu hakkinda bilgilendirilmesine iliskin

kamuyu aydinlatma ilkesi, pay sahiplerinin bilgi alma hakkiyla dogrudan baglantilidir*®°.

Pay sahibi, bilgi alma hakki sayesinde sirketin mevcut ve beklenen durumuna iligkin
aydimlatilarak, organlart dolayli olarak kontrol etme ve haklarini bilingli bir sekilde

491

kullanma olanagma sahip olur®®. Ote yandan pay sahiplerinin bilgi alma hakki, genel

kurulun islevsel ve dogru kararlar almasint da temin eder. Bununla birlikte agagida

490 Tekinalp, Bilango, s. 31. Soru sorulmasina olanak vermeyen, sadece seffafligin saglanmasi amaciyla bazi
bilgilerin belirli bir kapsamda kamuya agiklanmasi seklindeki diger sirket ilgililerin bilgilendirilmesinin
aksine, pay sahipligi sifatindan dogan bireysel bir aydinlanma hakki niteligindeki pay sahibinin bilgi alma ve
inceleme haklarinin, talep ve dava edilebilir olmas1 farklilik gosterir. Bununla birlikte kamuyu aydinlatma
ilkesi, bagta pay sahiplerinin bilgi alma hakkini koruyan ve giiclendiren ancak tiim sirket igi ve dist ¢ikar
gruplarinin sirket ile ilgili bilgilendirilmesini iceren genis bir kavramdir. Bkz. Kaya, s. 28 vd.; Sehirali Celik
(Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 199 vd.; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
Hukuku, C. 11, N. 1007; Can, Ozan: Limited Sirketlerde Ortaklarin Bilgi Alma ve inceleme Hakki, Ankara
2015, s. 16-17.

491 Ayrintih bilgi igin bkz. Tekinalp, Bilango, s. 13 ve s. 25-31; Kaya, 21-28.
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aciklanacagi {lizere Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin pay
sahiplerinin bilgilendirilmesinin kapsami, Tirk Ticaret Kanunu ile diizenlenmis pay

sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkindan daha genistir.

Nitekim pay sahipligi statiisii lizerinde sert etkileri olan ve 6zellikle yapilip
yapilmayacagina genel kurul tarafindan karar verilen sézlesmeler igin pay sahiplerinin
zamaninda, kapsamli, gilivenilir ve kolay ulagilabilir bilgiye ihtiyac1 s6z konusudur.
Dolayistyla dnemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerde 6ncelikle ve mutlaka pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi gerekir. Bu ihtiya¢ dogrultusunda gerekli ¢aligmalar
yaparak karar verebilmeleri ve kendi geleceklerine iligkin konum alabilmeleri i¢in pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi, toplant1 6ncesinde baslar ve sdzlesme igeriginin tamamina

kolayca erisilebilmesini kapsar.

Nitekim Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nda genel kurul toplantisinda esas
sozlesme degisikliginin veya genel kurulun onayiyla baglayicilik kazanacak bir
sO0zlesmenin goriisiilmesi s6z konusu olursa, bu esas sézlesme degisikliginin metninin
veya sozlesme iceriginin duyurulmasi gerektigi hiikkme baglanmakta (AktG § 124/2-son
climle); ayrica 6zel olarak onemli miktarda malvarligi iizerindeki islemlere iliskin pay
sahiplerinin bilgilendirilmesi de kapsaml sekilde diizenlenmektedir (AktG § 179a/2)%%2,
Hiikme gore, genel kurul toplantist 6ncesinde konusu 6nemli miktarda malvarligi olan
sOzlesmelerin incelemeye sunulmasi ve pay sahibinin istegi halinde bir suretini
alabilmesinin yani sira genel kurul toplantisinda sdzlesmenin erisilebilir kilinmasi ve
aciklanmas1 da gerekir. Bununla birlikte 2009 yilinda Hissedarlar Direktifinin

Uygulanmasi Hakkinda Kanun*® (Gesetz zur Umsetzung der

492 Ayrintil bilgi icin bkz. Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 59 vd.

49801.09.2009 tarihinde yiiriirliige giren Hissedarlar Direktifinin Uygulanmasi Hakkinda Kanun, 2007/36/EC ile
2006/68/EC sayili Avrupa Birligi Komisyonu Direktiflerinin Alman hukukuna aktarilmasi igin gesitli
kanunlarda bir dizi degisiklik yapmistir. Bunlardan 2007/36/EC sayili Direktif, internet ¢agma uyum
amaciyla internet yaymcilig1 ve elektronik kurullar aracilifiyla pay sahiplerinin bilgilendirilmesi ve oy
hakkmm kullaniminin kolaylastirilmasi gibi diizenlemeler icermektedir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda 1524 ila
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Aktiondrsrechterichtlinie/ARUG) ile  Alman Payli  Ortakliklar ~ Kanunu’nda
gergeklestirilen degisiklikte (ARUG § 35) hilkkme eklenen tiglincii ciimlede, s6zlesmenin
sirketin internet sitesinde duyurulmasi halinde sdzlesmenin sirket merkezinde sunulmasi

ve talep iizerine suret verilmesi yiikiimliiliiklerinin kalkacag1 diizenlenmistir®®*,

Tirk Ticaret Kanunu’nda ise, Alman hukukunun aksine Onemli miktarda
malvarlig1 tizerindeki islemlerde pay sahiplerinin bilgilendirilmesine iliskin 6zel bir
diizenleme dngériilmemistir. “Bilgi Alma ve Inceleme Hakkr” bashg ile getirilen genel
diizenlemeye gore pay sahibinin bilgi alma hakki sadece olagan genel kurul toplantisi
oncesi sinirl sayida belirtilen genel kurul belgelerinin incelemeye ag¢ik bulundurulmasi
ve genel kurul toplantisinda soru sorulmasi seklinde hiikme baglanirken; inceleme
hakkina, sirketin ticari defter ve yazismalariyla sinirli olarak pay sahibinin genel kurulda
yonelttigi soru baglaminda ve genel kurulun agik izni veya yonetim kurulunun karari
kosuluyla olanak taninnustir (TTK md. 437) “°, Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme
hakkina iligkin bu genel hiikiimler, énemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere
iligkin hiikiimlerin diizenlenis amac1 olan pay sahiplerinin korunmast i¢in yeterli degildir.
Zira konusu 6nemli miktarda malvarlig1 olan sozlesme belgeleri, sinirli sayida sayilmis

toplant1 dncesi incelemeye agik tutulmasi gereken belgeler®® ile sureti istenebilecek

1528. maddelerde de elektronik islemler ve bilgi toplumu hizmetleri diizenlenmis olmakla beraber énemli
miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlere iliskin bu konuda 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Ayrica
6335 sayill Kanun ile yapilan degisiklik nedeniyle genel hiikiimlerin uygulama alanmi da oldukga
daraltslmistir. Bkz. asa. Ugiincii Bolim, 11, C, 2.

494 AktG § 179a/2 hiikmiine gore ihtiyari olarak uygulanmasi diizenlenen bu yiikiimliiliige karsmn; borsa
sirketlerinde, genel kurula sunulacak belgelerin toplantt ¢agrisi yapilir yapilmaz internet sitesinde
yayimlanmast bir zorunluluktur (AktG § 124a/1).

4% Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, N. 1011. Bununla birlikte sirketler toplulugu igin
getirilen 6zel diizenleme kapsaminda hakim sirketin pay sahipleri genel kurulda, bagl sirketlerin durumu ve
topluluk sirketlerinin veya pay sahipleri, yonetici ya da bunlarin yakinlarmin birbirleriyle olan iligkiler ve
islemlerine iligkin bilgi verilmesini isteyebilir (TTK md. 200).

4% Bu belgeler finansal tablolar, konsolide finansal tablolar, yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme
raporlar1 ve yonetim kurulunun kar dagitim 6nerisidir (TTK md. 437/1). Tekinalp, genel kurul toplantist
kapsaminda sunulan ve genel kurul miizakereleri i¢in Gnem tastyan numerus clausus belirtilen bu belgeleri
genel kurul belgeleri olarak anmaktadir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, N. 1010.
Biz de ¢aligmamizda kolaylik olmasi agisindan maddede sayilanlarin tiimiinii ifade etmek tizere bu belgeleri
genel kurul belgeleri olarak anacagiz.
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belgeler*®” kapsamimna girmemekte; inceleme hakki ise izin ve soru kosullarma bagl

oldugu i¢in zamaninda ve kolayca bilgi alma hakkin1 karsilamamaktadir.

Bu konuda halka acik sirketlere 6zgii bilgilendirme ytkiimliiliikleri getiren
Sermaye Piyasas1i mevzuati da Tiirk Ticaret Kanunu’ndan farkli degildir; pay sahiplerinin
bilingli sekilde genel kurul karar1 alabilmesi i¢in 6nemli miktarda malvarligi izerindeki
isleme hakim olmasina hizmet eden sozlesme belgelerine iliskin 6zel bir diizenleme

getirmemektedir.

Oysa pay sahiplerinin toplant1 6ncesi ve sirasinda isleme iliskin bilgilendirilmesi,
s0zlesmenin yapilip yapilmayacagina karar verme yetkisi taninan genel kurul ve hazirlik
islemleri ile s6zlesmenin kurulmasina iligkin siireci yiiriiten yonetim kurulu arasindaki
bilgi asimetrisini dengelemek ve dnemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerin amaci
dogrultusunda pay sahiplerine oy kullanma ve alinacak karara gore kendi gelecegini tayin
etme Ozglrliiglinii tanimak bakimindan 6nemlidir. Pay sahibinin bu hakki, kollektif bir
bilgiye iliskin olsa da bireyseldir ve edindigi bilgi kisisel ¢ikarina hizmet eder*®. Bu
kapsamda gerek mehaza uygun gerek amacgsal yorumla degerlendirildiginde 6nemli

miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde, pay sahiplerinin 6zel olarak Tiirk Ticaret

497 Pay sahiplerine sadece gelir tablosuyla bilangonun bir suretini isteme hakki kanunen taninmigtir (TTK md.

437/1-son cimle). Bu belgeler disinda bir genel kurul belgesinin suretinin verilmesi, esas sozlesmeyle veya
yonetim kurulu karartyla esitlik ilkesine (TTK md. 357) aykir1 olmayacak sekilde tiim pay sahiplerine veya
bazi pay gruplarina imtiyaz olarak kararlastirilabilir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku
11, N. 1010.

498 Sirket sirlar ve korunmasi gereken diger sirket ¢ikarlari pay sahibinin bilgi alma hakkinm sinirlarm olusturur
(TTK md. 437/3). Bu durumda bilgi alma talebi reddedilebilir. Bununla birlikte pay sahibi verilen bilgi
dogrultusunda anonim sirketin ¢ikarina uygun hareket etmekle yiikiimlii degildir; hakkin kétiiye kullanimina
mahal vermeden kendi ¢ikarma en uygun sekilde hareket edebilir. Bkz. Hiiffer/Koch AktG § 131, N. 2;
ayrica bkz. Pulash, C. I, N. 28/59. Ticari sir, “bir ticart isletme veya sirketin faaliyet alani ile ilgili yalmizca
belirli sayidaki mensuplar: ve diger gorevlileri tarafindan bilinen, elde edilebilen, ozellikle rakipleri
tarafindan 6grenilmesi halinde zarar gérme ihtimali bulunan ve iigtincii kisilere ve kamuya agiklanmamast
gereken, isletme ve sirketin ekonomik hayattaki basari ve verimliligi icin biiyiik 6nemi bulunan; i¢ kurulug
yapisi ve organizasyonu, mali, iktisadi, kredi ve nakit durumu, arastirma ve gelistirme ¢alismalari, faaliyet
stratejisi, hammadde kaynaklari, imalatinin teknik ozellikleri, fiyatlandirma politikalari, pazarlama taktikleri
ve masraflari, pazar paylari, toptanct ve perakendeci miigteri potansiyeli ve aglari, izne tabi veya tabi
olmayan sézlesme baglantilarina iligkin veya bu gibi bilgi ve belgeleri” ifade eder. Tamim igin bkz. Ticarl
Sir, Banka Sirr1 ve Miisteri Sirrt Hakkinda Kanun Tasarisi’nin 2. maddesinin (a) bendi. Ticari sir konusunda
ayrmtili bilgi i¢in bkz. Turanboy, Asuman: Ticari Sir, Prof. Dr. Tugrul Ansay’a Armagan, Ankara 2006, s.
351 vd.
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Kanunu’nda oOngoriilenlerden daha kapsamli sekilde bilgilendirilmesi ihtiyacinin

bulundugunun kabulii gerekir.

2. Genel Kurul Toplantist Oncesinde

Pay sahiplerinin 6nemli miktarda malvarhigi tizerindeki islemlere iliskin
bilgilendirilmesi, somutlagsan sézlesmenin genel kurul kararina sunulma sirasi geldiginde
baglar. Bunun i¢in yonetim kurulunun oOncelikle toplanti ¢agrisinda bulunmasi ve
glindemi ilan etmesi gerekir. Toplant1 giindemi, pay sahibinin bilgilendirilmesinin ilk
adimini olusturur. Yonetim kurulu, giindemde onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki
islemin oylanacagina ve halka acik sirketlerde ayrilma hakkina yer vermelidir. Boylece
her pay sahibi, 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemden haberdar olabilir ve genel
kurula katilip katilmama yoniinde bir tercihte bulunabilir. Ancak 6nemli miktarda
malvarli§1 iizerindeki islemlerin sadece toplanti giindeminde duyurulmasit pay

sahiplerinin korunmasi amaci bakimindan yeterli degildir.

[sabetli bir karar alma siirecinin temini igin pay sahiplerinin islemin kapsam, etki
ve sonuglarini anlamasia olanak taninmasi adina konusu 6nemli miktarda malvarlig
olan sdzlesme metninin sirket merkez ve subelerinde incelemeye sunulmasi da gerekir®®®.
Bununla birlikte konusu 6nemli miktarda malvarlig1 olan s6zlesmeler, olagan genel kurul
toplantilar1 ve bu toplantilarin asgari giindemi (TTK md. 409/1) g6z Oniinde
bulundurularak kaleme alinmis Tirk Ticaret Kanunu’nun 437/1 hiikmiinde agikga
sayilarak toplanti Oncesi incelemeye sunulmasi ongoriilen genel kurul belgelerinin
kapsamina girmemektedir. Pay sahiplerinin genel kurul toplantis1 6ncesinde yazili olarak

ilettigi veya toplanti sirasinda sordugu sorulara iliskin, yonetim kurulunun veya genel

kurulun izniyle kullanabilecegi sirketin kayit, yazisma ve ilgili belgelerini inceleme hakki

499 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 59 ve N. 60.
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ise, tiim pay sahipleri i¢in kolaylastirilmis bilgi alma olanagi ve yeterli bir koruma
saglamaktan uzaktir (TTK md. 437/4)°%. Zira gerek izne tabi olmasi1 gerek soru sorma
kosuluna baglanarak aktif bir ¢aba gerektirmesi bilgiye ulagmay1 zorlastirirken; genel
kurul toplantis1 disinda inceleme hakkindan sadece soruyu soran pay sahiplerinin
yararlanabilecek olmasi da pay sahipleri arasinda farklilik yaratabilecegi i¢in

sorunludur®®,

Bununla birlikte bilgilendirme yiikiimliiliiklerinin agik¢a diizenlendigi Alman
hukukunun yani sira Tiirk hukukunda da genel kurul kararinin 6nemli miktarda malvarligi
tizerindeki islemlere benzer sekilde kanuni tamamlayici olgu niteligi tasidigi birlesme,
boliinme gibi yapisal degisiklik islemlerinde ilgili sozlesme, rapor ve ara bilangonun
sirketin merkez ve subelerinde incelemeye sunulmasi ve talep iizerine suretinin verilmesi
acikca hiikkme baglanmaktadir (TTK md. 149 ve md. 171)°%2. Onemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemler icin ise, bu hususta 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Oysa, bu
hiikkiimlerin, “pay sahiplerine bilgi vermek, bu suretle haksiz menfaat saglanmasini ve
kaybini onlemek; seffafligi saglamak ve oy hakkini haiz olanlara bu haklarini bilingli

503

olarak kullanmalarinda yardimci olmak” seklindeki diizenlenis amac1®* 6nemli miktarda

malvarlig1 tizerindeki islemler i¢in de s6z konusudur.

500 Bununla birlikte Tekinalp, eserinde hem “Hiikmiin isleyebilmesi icin genel kurulda soru sorulmus olmalidir.”
hem de Tiirk Ticaret Kanunu ile “pay sahibi sorularint genel kuruldan once yonetim kuruluna ulastirmak;
olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarina hazirlikli olmak iizere toplantidan once genel kurul disinda
anonim ortakligin ticari defier ve yazismalarini incelemek icin yonetim kurulundan izin istemek” olanagmin
getirildigi seklinde farkli tespitlere yer vermistir. Bkz. ve krs. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
Hukuku II, N. 1008 ve N. 101 1. Kanaatimizce ikinci tespit kabul edilmelidir; zira hiikiim sorunun sorulmasi
ve soru tizerine kullanilabilecek inceleme hakkinin zamani konusunda genel kurul toplantist dncesi veya
sonrast seklinde bir ayrim getirmemektedir.

501 Tirk Ticaret Kanunu’nun 437/2 hiikkmiindeki pay sahiplerinden herhangi birine genel kurul diginda bir konuda
bilgi verilmigse, diger bir pay sahibinin istemde bulunmasi iizerine, ayni bilgi, giindemle ilgili olmasa da ayn
kapsam ve ayrintida verilecegine iliskin diizenleme de yine sadece istemde bulunan pay sahiplerini
koruyacaktir.

502 Birlesme ve boliinme islemlerine iliskin, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 397/4 hiikmii kapsammdg denetime tabi
olan sirketler i¢in getirilen internet sitesinde yayimlama yiikiimliiliikleri hakkinda bkz. asa. Ugiincii Bolim,
I1,C, 2.

*%% Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 149 ve 71. madde gerekgeleri; ayrica bkz. Kaya, s. 250-251; ipekel Kayah,
S. 179-84. Ote yandan belirtmek gerekir ki, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 149 ve 171. maddelerinin amaci sadece
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Nitekim 6gretide Tekinalp Tiirk Ticaret Kanunu’nun 437/1 hikkmiinde yer verilen
genel kurul belgelerinin tahdidi oldugunu belirtmisse de; hiikmiin baz1 olagantistii genel
kurul toplantilarinda kiyasen uygulanmasi ve somut olayin 6zelligine gore gerekli
belgelerin ve varsa yonetim kurulu agiklamalarinin pay sahiplerine toplantidan en az 15

giin énce sunulmasi gerektigini ileri siirmektedir°®

. Yazar, bu goriisiine ornek olarak ise
onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemleri gdstermektedir°®. Kanaatimizce de
onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerin diizenlenmesine esas olan pay
sahiplerinin korunmasi amaci dogrultusunda ister olagan ister olaganiistii toplanti
glindeminde yer alsin, 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki isleme iliskin giindem
maddesi tek basina olaganiistii bir nitelik arz edeceginden islemi oylayacak pay sahipleri

sozlesme belgelerini inceleme olanagina sahip olmalidir®°,

Buna gore, 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerde toplant1 ¢agrisi ve

giindemin ilan1 sirasinda incelemeye sunulan belgelerle agiklamalara iligkin sunum yerine

507

ve inceleme hakkina isaret edilmesi yerinde olacaktir™”’. Sirketin pay sahiplerine

pay sahiplerine degil; ayn1 zamanda intifa senedi hamilleri ile menkul deger veya menfaat sahiplerine ve
diger ilgililere de bilgi vermeyi igerir.

504 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhklar Hukuku IT, N. 1010a.

505 Eski Ticaret Kanunu doéneminde Yargitay da pay sahiplerine toplanti dncesi gerekli yonetim kurulu

actklamalarinm sunulmadigimi gerekce gostererek olaganiistii bir toplantida yonetim kuruluna verilen varlik
satis1 yetkisini bilgi alma hakkinmn ihlali nedeniyle iptal etmistir. Anilan Yargitay kararinda su ifadelere yer
verilmistir: “... bu yetkinin verilmesi ihtiyacinin neden dogdugu, bor¢lar nedeniyle ise, bor¢ durumunun ne
oldugu, satilacak mallarin degerinin neden ibaret oldugu, bunlar satilirsa ve satilmazsa sonucun ne olacagi
gibi bilgilerin, bir bilanco ¢ikarilarak, ayrica bir rapor hazwrlanarak... pay sahibine sunulmast gerekir.” 11.
HD, 17.10.1984, E. 3801, K. 4820 sayili yayimlanmamus bu karar i¢in bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, 2010, N. 1009.

506 Alman Federal Yiiksek Mahkemesi, bir sirketler toplulugunda bagh sirketin 6nemli miktarda malvarhg

iizerinde gerceklestirilen bir islemin Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun 119/2 hiikkmii kapsaminda hakim
sirketin genel kuruluna sunulmasma iliskin olayda uygun karar alma siirecini teminen sdzlesmenin
incelemeye sunulmasi, talep halinde suretinin verilmesi ve isleme iligkin sorularin yanitlanmasi gerektigine
hiikmetmistir. Kararda bagl sirketin igleminde dahi, Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun 179a/2 hiikmii
geregince yonetim kurulunun artan bilgilendirme yiikiimliiliklerinin bulundugu; zira bilgilendirme
yiikiimliiliiklerinin altinda yatan fikrin, oy verecekleri so6zlesmelerin kendilerine sunulmamasi durumunda,
genel kurulda pay sahiplerinin kararlarmi sorumlu bir sekilde verememesi oldugu belirtilmistir. Bkz. BGH
15.1.2001-11 ZR 124/99 (Altana/Milupa Karar1), BGHZ 146, s. 288-294. Ayrica bkz. Stein, MiiKoAktG §
179a, N. 65 ve N. 66. Tiirk hukukunda ise, sirketler topluluguna iligkin diizenlenen bilgi alma haklari
kapsaminda hakim sirketin pay sahiplerinin bagl sirketlerin durumu ve islemleri hakkinda genel kurulda
bilgi isteyebilecegi diizenlenmektedir (TTK md. 200).

507 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 60. Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu’nun 149/4 ve 171/4 hiikiimlerinde de
birlesme ve boliinme islemlerinde inceleme hakkina iliskin ayni husus hiikkme baglanmaktadir.
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sorularin1  yanitlayacak veya aciklama yapacak bir temsilci bulundurmasini
gerektirmeyen bu bilgilendirilme, pay sahipleri i¢in pasif bir haktir"®®. Ancak sdzlesme
metnini inceleme hakki pay sahibine taninmis bir hak olsa da pay sahibi sirket
sozlesmesini tek basina inceleyebilecek ve degerlendirebilecek bir bilgi ve donanima
sahip olmayabilir. Bu nedenle inceleme hakki bir uzmanla birlikte veya dogrudan bir

uzman araciligryla kullanilabilir (TTK md. 437/4)%%.

Soézlesmenin yapist ve kapsami, sunum yerinde ve hemen incelemeye uygun
olmayabilir. Bu hallerde pay sahibinin talebiyle sdzlesme suretinin verilmesi s6z konusu
olabilir®®, Tiirk Ticaret Kanunu sadece gelir tablosuyla bilangonun masraflar sirkete ait
olmak tizere suretinin verilebilecegini diizenlemektedir (TTK md. 478/1-son cilimle; krs.
md. 149/2 ve md. 171/3). Bununla birlikte esas sozlesmeyle veya esitlik ilkesi gozetilerek
yonetim kurulu karariyla tiim pay sahiplerine sozlesmenin ve hatta varsa bagkaca

belgelerin suretinin verilmesi ongoriilebilir>t?.

Sozlesmenin heniliz kurulmadigi, ancak sozlesme taslagimin genel kurula
sunulacagi haller i¢in de bilgilendirme ylikiimliiliiklerinin ayn1 sekilde yerine getirilmesi

gerekir®'?, Incelemeye sunulan sdzlesme metninin baska bir dilde hazirlanmis olmasi

508 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar Hukuku IT, N. 1010.

509 TTK 374/4 hiikmiine gore pay sahibinin sorusu ile ilgili hususlarda dogan inceleme hakkim bir uzman
araciligryla kullanabilecegine iligkin olanak her tiirli inceleme igin gegerlidir. Ancak uzmanin bir
vekaletname ile yetkilendirilmesi gerekmektedir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II,
N. 1010.

510 Alman hukukunda sirket her pay sahibine talep iizerine tiim sdzlesme belgelerinin bir kopyasim derhal
vermekle ylikiimliidiir (AktG 179a). Bununla birlikte pay sahibi degerleme raporlari, raporlar veya sirket
tahminleri gibi, internet sitesinde yorumlanmis olsa veya kullanima sunulmus olsa bile, sirketin sunma
zorunlulugu bulunmayan ek belgelerin bir kopyasini talep edemez. Bkz. Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 61.

511 Hatta baz1 pay gruplarina boyle bir hak imtiyaz olarak da tammnabilir (TTK md. 478/2). Bkz. Tekinalp
(Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, N. 1010.

512 BGHZ 82, 188, 194 f. = NJW 1982, 933 (Hoesch/Hoogovens Karar1); Hiiffer/Koch AktG § 179a, N. 7,
Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 59 ve N. 60; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 9.
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halinde ise, bilgilendirme yiikiimliiliigii kapsaminda anadilde c¢evirisinin 6zet olarak

degil; tam metin halinde sunulmasi gerekir®*?,

Ote yandan yonetim kurulunun olagan genel kurul toplantis1 dncesi incelemeye
sunmast gereken genel kurul belgelerinden yillik faaliyet raporu da dolayli da olsa pay
sahipleri icin bilgi kaynag1 teskil eder. Nitekim yillik faaliyet raporunda sirket faaliyet
akisinin ve kapsamli olarak finansal durumunun yansitilmasi gerekliliginin (TTK md.
516/1) yam sira Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari igeriginin Belirlenmesi
Hakkinda Y&netmelik®* geregince gelecege iliskin bilgi ve tahminlerin sdz konusu
oldugu hallerde bunlarin dayandig1 gerekgelerin agiklanmasi da hilkkme baglanmaktadir

(md. 5/1).

Halka acik sirketler i¢in ise kamuya agiklanacagi 6ngoriilen bagimsiz yonetim
kurulu iiyelerinin®® de oylar1 belirtilmis gerekgeli yonetim kurulu karari, yatirimeilarin
korunmasinin yani sira pay sahiplerinin bilgilendirilmesi i¢in de énem tasimaktadir (II-

23.1 sayili Teblig md. 5/3)%%.

3. Genel Kurul Toplantis1 Sirasinda

Konusu dnemli miktarda malvarligi olan sdzlesme metninin, toplanti dncesinde
pay sahiplerinin incelemesine sunulmasinin yani sira inceleme hakkini kullanmayan veya

kullanamayan pay sahipleri i¢in s6zlesmenin oylanacagi genel kurul toplantisinda hazir

513 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 60; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 9.
514 RG, 28.08.2012, S. 28395.

515 Sermaye Piyasasi Kanunu 17/1 hiikmii geregince Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan I1-17.1 sayili
Kurumsal Yo6netim Tebligi ve ekinde yer alan kurumsal yonetim ilkelerinde nitelikleri, nasil segilecekleri ve
calisacaklar1 diizenlenmis bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, pay sahiplerinin yoneticilere veya azinlik pay
sahiplerinin hakim pay sahibine karsi korunmasina hizmet ederler. Yonetim kurulu karar1 alinabilmesi i¢in
bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri bakimindan 6zel bir karar yetersayisi getirilmemistir. Bununla beraber bu
tiyelerin tarafsizlig1 ve miizakere edilen husustaki yetkinliklerine bagli olarak oylarinin yonii ve gerekgesi
yatirrmeilarin bilgilendirilmesi hususunda 6nem tasir. Bu konuda bkz. Ozkorkut, Bagimsiz Y 6netim Kurulu
Uyeleri, s. 133 vd.; Manavgat, Bagimsiz Y6netim Kurulu, s. 54 vd.; Tarhan, s. 173-177.

516 Gerekgeli yonetim kurulu karar aym zamanda ayrilma hakkmin kullanimi bakimindan da énem tagimaktadir.
Bkz. Tarhan, s. 168-172.
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bulundurulmasi da gerekir®'’. S6zlesme metninin, kirtasiye masraflarmi azaltmak {izere
teknik altyapinin mevcut olmasi halinde elektronik ortamda sunulmasi olanaklidir (GKY

md. 15)°28,

Ote yandan asil bilgi sahibi olan yonetim kurulunun, genel kurul toplantisinda pay
sahiplerini 6nemli miktarda malvarlig: iizerindeki islem ve sozlesme igerigine iliskin
bilgilendirmesi gerekir. Bu bilgilendirmeyi, kanunda emredildigi lizere toplantida hazir
bulunmasi gereken yonetim kurulu iiyelerinden en az biri veya sayet islemin
kurulmasinda gorev almigsa murahhas iiyeler gergeklestirir (TTK md. 407/2). Boylece
pay sahiplerinin kendi kendilerine yapacaklari incelemeye ek bir bilgi kaynag:
saglanmaktadir. Bu bilgilendirme, giindem maddesinin oylanmasindan 6nce yapilacak

aciklamanin yam sira pay sahiplerinin sorularinin yanitlanmasini da igerir (TTK md.

437/2).

Toplantida hazir bulunan ve isleme iliskin bilgi verme yiikiimliisii olan

yoneticiler, 6onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemi ve isleme iliskin yonetim

519

kurulunun gerekgeli kararini miizakerelerin basinda bazi hususlar1 gozeterek

520

aciklamalidir Buna gore, agiklama so6zlesme iceriginin genel bir Ozeti ile

sinirlandirilamaz; aksine pay sahiplerinin iglemin makul olup olmadig1 hakkinda bilingli

517 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 62. Bununla beraber Genel Kurul Yonetmeligi'nde diizenlenen toplantida
hazir bulundurulmasi gereken belgeler arasinda sadece sirketin esas sozlesmesi, pay defteri, toplantiya
cagrmin yapildigim gosteren gazete ve diger belgeler, yonetim kurulunca hazirlanan yillik faaliyet raporu,
denetci raporu, finansal tablolar, giindem, hazir bulunanlar listesi, genel kurul erteleme iizerine toplantiya
cagrilmigsa bir 6nceki toplantiya iligkin toplant: tutanagi ve giindemde esas sozlesme degisikligi varsa, izne
tabi sirketlerde Bakanliktan alinan izin yazisi ve eki degisiklik tasarisi, diger sirketlerde ise yonetim kurulunca
hazirlanmis degisiklik tasarist sayilmistir (GKY md. 15). Kanaatimizce pay sahiplerinin bilingli karar
almalarin1 teminen bu belgelerin smirh sayida olmadiginin, giindemde yer alan hususlara iligkin diger
belgelerin de toplantida bulundurulmasi gerektiginin kabulii gerekir.

518 Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, N. 717.
519 Ynetim kurulunun gerekgeli karar1 konusunda ayrintili bilgi igin bkz. yuk. Ugiincii Bolim, 11, A.

520 Alman hukukunda yénetim kurulunun konusu onemli miktarda malvarhigi olan sézlesmeyi agiklama
yukiimliligi, AktG 293g/2 hitkmiinde diizenlenen hakimiyet (kontrol) veya kar transferi s6zlesmesi niteligi
tagtyan igletme s6zlesmesinin (Unternehmensvertrag) agiklanmasina paralel sekilde zorunlu bir yiikiimliilitk
olarak tanimlanmaktadir. Bkz. Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 63; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a,
N.9.
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bir goriis olusturabilmesi i¢in yeterince ayrintili olmasi gerekir. Bu kapsamda islemin
hukuki ve ekonomik O6nemi ve gerekcesi, onemli miktarda malvarlig1 {izerinde islem
olarak nitelendirilmesinin dayanaklari, sirket tizerindeki etkileri ve sonuglar1 ayrintili ve
anlagilabilir bir dilde belirtilmelidir. Ayrica islemin kars1 ediminin tutari, 6deme tiirii ve
seklini belirlemek i¢in kullanilmis degerleme unsurlarinin ve icerige iliskin sair
hususlarin agiklanmasina ise 0Ozel dikkat gosterilmelidir. Bunlarin disinda pay

sahiplerinin sorular1 dogrultusunda ek agiklamalar da gerekebilir (TTK md. 437/2) °2L,

Sorularin yanitlanmasi, sunumun niteligi ve agiklamalarin kapsamu ile ilgili bilgi
verme ylkiimliiliigiiniin amac1 dogrultusunda hesap verme ve diiriistliik ilkelerine gore
ve ancak sirket sirlarinin ve ¢ikarinin korunmast ile sinirl bir takdir yetkisi s6z konusudur

(TTK md. 437/2 ve md. 437/3)522,

C. Sirket Ilgililerinin Bilgilendirilmesi

1. Genel Olarak

Kamuyu aydinlatma ilkesi, piyasada seffafligin saglanmasi ve yatirimecilarin
korunmasi bakimindan pay sahiplerinin yani sira genis anlamda sirket ilgililerinin
(stakeholders) bilgilendirilmesini gerektirir. Zira iktisadi hayatin 6nemli aktorlerinden

anonim sirketlerin hukuki ve mali durumuna iliskin sirket alacaklilarinin, miistakbel pay

521 Y énetim kurulunun yapacagi bu agiklamada sirketin ¢ikarlar1 dogrultusunda sirket sirlarini korumasi gerekir
(TTK md. 437/3). Bu dogrultuda pay sahibinin bilgi alma talebi reddedilebilir. Ancak bunun igin sirket
¢ikarlariin zedelenebileceginin somut gerekgelerle ortaya konmasi gerekir. Bkz. Atalay, Oguz: Anonim
Sirketlerde Bilgi Alma ve Inceleme Haklarmm Mahkeme Araciligtyla Kullaniimasi, DEUHFD 2014 (Ozel
Say1), Prof. Dr. Hakan Pekcanitez’e Armagan, C. 16, s. 59-60. Alman hukukunda ise, 6nemli miktarda
malvarlig1 tizerindeki iglemlere iliskin bilgilendirme ytikiimliiliikleri kapsaminda anonim sirketin veya
sozlesmenin yapildigi kisinin gizlilik ¢ikarma istinaden sir tutmanin kabul edilemeyecegi belirtilmektedir.
Bkz. Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 9; BGH 15.1.2001-1T ZR 124/99 (Altana/Milupa Karari),
BGHZ 146, s. 288-294. Ayrica sirket sirrt (ticari sir) igin bkz. yuk. dn. 498. Kanaatimizce Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 437. maddesinin agik hilkmii karsisinda sirket sirlart pay sahiplerini bilgilendirmenin smirmi
olustursa, bu sinir olabildigince dar yorumlanmali ve 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerde pay
sahiplerinin korunmasi amaci goz 6niinde bulundurulmahdir. Bir diger ifadeyle, sirket sirlari 5nemli miktarda
malvarligi izerindeki iglemlerin pay sahipleri i¢in somutlastirilmasini engellememelidir.

522 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, N. 1010; Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 63.
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sahiplerinin, toplumun ve ¢aliganlarin ihmal edilemez ¢ikarit bulunur. Bu bilgilendirme,
sirket ilgililerinin kapsamina dahil olan pay sahiplerine, 6zel olarak pay sahipligi sifatlar
dolayisiyla bilgilendirilmelerine ek bir bilgi kaynagi yaratmanin yami sira sirketin

yonetimine getirdigi seffaflik acisindan da genel bir koruma saglamaktadir.

Sirket ilgililerinin  bilgilendirilmesi, pay sahiplerinin  6zel olarak
bilgilendirilmesinden daha dar bir kapsama sahiptir. Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu
kapsaminda sirket ilgilileri tescil ve ilana tabi oldugu diizenlenmis hususlar ile sirket
internet sitesinde yapilan agiklamalar araciligiyla bilgilendirilir. Halka agik sirketler
bakimindan ise, Sermaye Piyasas1t Kanunu’nun “sermaye piyasasimin giivenilir, seffaf,
etkin, istikrarly, adil ve rekabet¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanmast,
yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korunmastr” amact (SPK md. 1) dogrultusunda ayrica

o6zel durum aciklamalari diizenlenmistir (SPK md. 15)°%3,

Alman hukukunda, 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerin genel kurul
tarafindan onaylanmasi halinde genel kurula sunulan sézlesme veya taslaginin Alman
Payli Ortakliklar Kanunu’nun § 130/1 ve § 130/5 hiikiimlerine gore toplant1 tutanagina
eklenerek ticaret siciline tescili gerekmektedir (AktG § 179a/2). Boylece, bir yandan
ticari sicili araciligryla 6nemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerin duyurulmasi
amaglanirken; diger yandan genel kurula yalnizca bir sdzlesme taslaginin sunulmus
oldugu veya genel kurulun noter tarafindan onaylanmais bir s6zlesmede degisiklik yaptigi
hallerde icra edilen sdzlesme acisindan bir kontrol yapma olanag1 sunulur’*. Toplanti

tutanagina eklenen sozlesme veya taslagi, uyum testi i¢in bir temel teskil eder.

528 Ayrintili bilgi igin bkz. asa. Ugiincii Boliim, II, C, 3.
524 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 64 ve N. 32
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Tiirk hukukunda ise, 6nemli miktarda malvarligi iizerindeki islemler tescil ve ilan1
diizenlenmis hususlar arasinda yer almamakta ve genel kurula sunulan sozlesmenin

toplanti tutanagina eklenmesine iliskin herhangi bir diizenleme de bulunmamaktadir.

Bu kapsamda asagida 6onemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemlere iliskin
ilgililerin bilgilendirilmesi bakimindan internet sitesinde yapilacak aciklamalarla 6zel

durum agiklamalari agisindan mevcut kanuni durum degerlendirilecektir.

2. internet Sitesinde ilan

Bilgi toplumu ve bilisim ¢ag1 nedeniyle seffaflik ve kamunun aydinlatilmasi
ilkesinin uygulama buldugu araglardan birisi internet ortaminda sirkete iliskin bilgi ve
belgelerin yayimlanmasi; bdylece kolay ve maliyetsiz sekilde tiim ilgililerin bilgiye

erisiminin saglanmasidir.

Nitekim Tiirk Ticaret Kanunu’'nda da kamunun aydinlatilmasina iliskin
diizenlemelerden biri bilgi toplumu hizmetleri baglig1 altinda sirket internet sitesinin
acilmasi, zaten internet sitesi varsa bunun bir boliimiiniin bilgi toplumu hizmetlerine
ozgiilenmesi ve kanunen yayimlanmasi zorunlu olan hususlarin (Orn. TTK md. 39/2, 149,
171/4, 422/2) internet sitesinde kamuyla paylasilmasi seklinde karsilik bulmustur (TTK
md. 1524 ve gegici md. 8). Sirket internet sitesinin tescili ve yonetilmesine iliskin usul ve
esaslar, Glimriik ve Ticaret Bakanlig1 (yeni adiyla Ticaret Bakanligi) tarafindan Sermaye
Sirketlerinin Acacaklar1 Internet Sitelerine Dair Yonetmelik®® (Internet Siteleri

Yonetmeligi) ile diizenlenmistir.

Buna gore internet sitesinin bilgi toplumuna ayrilmig boliimii ilgi veya ¢ikar sinirt

bulunmaksizin ya da baska bir sarta baglanmaksizin herkesin erisimine agiktir; aksi halde

525 RG, 31.05. 2013, S. 28663.
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erisimin saglanmasi i¢in herkes dava acabilir (TTK md. 1524/3)%%. Boylece seffaflik ve
kamuyu aydinlatma ilkesi kapsaminda herkes i¢in genis bir erigim olanagi saglanmasinin
yani sira c¢ikar sahipleri agisindan aydinlanma hakki niteliginde “erisim hakki

taninmaktadir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 397/4 hilkkmii kapsaminda denetime tabi sirketlerin
zorunlu internet sitesinin acilmasi ve ilanlarinin yayimmlanmasindan yonetim kurulu
sorumludur. Yoénetim kurulunun sorumlulugu, kanun koyucu tarafindan 6zel olarak
hiikme baglanmis hususlardandir. Bu yiikiimliiliiglinii yerine getirmeyen yoneticiler ile
yonetim kurulu tiyelerinin hukuki ve cezai sorumlulugu bulunur (TTK md. 1524/2 ve
562/12). Bu ytikiimliiliikklere aykir1 davranilmasi, ayn1 zamanda sirket agisindan kanuna

aykiriligin tiim sonuglarmi dogurur ve ilgili kararlarin iptalinin nedenini olusturur (TTK

md. 1524/2).

Tirk Ticaret Kanunu giincel gelismeler dogrultusunda diizenlenen internet sitesi
acma yukiimliligi ile seffaflik ve kamunun aydinlatilmasi ilkesi baglaminda pay
sahipleri disindaki ¢ikar gruplarimi da kapsayacak sekilde bir kanuni koruma alani
olusturmaktadir®?’. Kanunun ilk halinde igerik bakimimndan da sirket ilgililerini alakadar
eden tiim bilgilerin paylasilmasi, ticaret sicilinde sirkete iliskin tutulan kayitlarin kolay
erisilebilir elektronik bir kopyasinin olusturulmasi amaglanmisti. Ancak bu koruma ve
dolayisiyla kamunun aydinlatilmasi ilkesi, kamuoyunda ortaya ¢ikan tepkiler sonucunda

6335 sayil Tiirk Ticaret Kanunu ile Tiirk Ticaret Kanununun Yiiriirligii ve Uygulama

526 Sirket internet sitesine erisim ¢ikar kosuluna baglanmamis olmasina ragmen; Tekinalp, erisimin sirkete kars:
bir hak olarak somutlasip ileri siirtilebilmesi i¢in bir hukuk stijesinde kisisellesmesi, bir diger ifadeyle ¢ikarmn
ispatlanmasi gerektigini belirtmektedir. Zira hukuk diizeninin menfaatin korunmasi igin tanidigi bir genel ve
soyut olanagin siibjektif hakka donilismesi i¢in somut bir ¢ikarin bulunmasi zorunludur. Bu baglamda internet
sitesine herkes erisebilir ancak erisim hakkini sadece ¢ikar sahipleri kullanabilir. Bkz. Tekinalp, Erisim
Hakki, s. 6 ve s. 9.

527 Tekinalp, bilgi toplumu hizmetleri kapsamimda internet sitesine iligkin diizenlemelerin Tiirk Ticaret hukuku
acisindan “stakeholder” yaklagimini destekleyen ve ¢ikar gruplarmni dengeleyici yoniinii giiglendiren bir
acilim oldugunu ifade etmektedir. Bkz. Tekinalp, Erisim Hakki, s. 6.
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Sekli Hakkinda Kanunda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun®?® (6335 sayili Kanun) ile
hentiz Tiirk Ticaret Kanunu yiiriirliige girmeden yapilan degisikliklerle hem kapsam hem
de igerik yoniinden daraltilarak ciddi sekilde zayiflatilmistir®®. Nitekim bir yandan
degisiklikten Once tiim sermaye sirketleri i¢in zorunlu kilinan internet sitesi agma
yukiimliligi, Tirk Ticaret Kanunu’nun 397/4 hikkmii kapsaminda denetime tabi

530 sinirlandirilmistir. Ote yandan 6rnekleme yoluyla 12 bent halinde sayilan ve

sirketlerle
tim sirket ilgililerinin ¢ikarina hizmet eden bilgilerin siteye konulacagina iliskin

hiikiimler®! kaldirilarak yaymmlanmas1 zorunlu bilgiler sadece sirketce kanunen

yapilmas1 gereken ilanlara indirgenmistir.

528 RG, 30.06.2012, S. 28339.

529 Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 208 vd.; Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar Hukuku I, N. 471b.

530 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 397. maddesinin 4. fikrasma gore “398 inci madde kapsaminda denetime tabi
olacak sirketler Cumhurbagkaninca belirlenir.”. Bugiin denetime tabi sirketler, 2018/11597 sayili Bagimsiz
Denetime Tabi Sirketlerin Belirlenmesine Dair Karar kapsamina giren sirketlerdir.

531 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 6335 sayili Kanun ile degistirilmeden dnce kabul edilen ilk metninde

yer alan yayimlanacak i¢erikler drnekleme yoluyla maddenin 1. fikrasinda su sekilde sayilmusti:
“a) Sirketce kanunen yapilmasi gereken ilanlar.

b) Pay sahipleri ile ortaklarin menfaatlerini koruyabilmeleri ve haklarmu bilingli kullanabilmeleri igin
gormelerinin ve bilmelerinin yararl oldugu belgeler, bilgiler, aciklamalar.

C) Yonetim ve miidiirler kurulu tarafindan alinan; riichan, degistirme, alim, dnerilme, degisim orami,
ayrilma karsihigi gibi haklara iliskin kararlar; bunlarla ilgili bedellerin nasil belirlendigini gosteren
hesaplarin dékiimii.

d) Degerleme raporilari, kurucular beyam, paylarn halka arz edilmesine dair taahhiitler, bunlara ait
teminatlar ve garantiler; iflasin ertelenmesine veya benzeri konulara iligkin karar metinleri; sirketin
kendi paylarm iktisap etmesi hakkindaki genel kurul ve yonetim kurulu kararlari, bu islemlerle ilgili
aciklamalar, bilgiler, belgeler.

e) Ticaret sirketlerinin birlesmesi, boliinmesi, tiir degistirmesi hdlinde, ortaklarin ve menfaat sahiplerinin
incelemesine sunulan bilgiler, tablolar, belgeler; sermaye arttirimi, azaltilmast dahil, esas sozlesme
degisikliklerine ait belgeler, kararlar; imtiyazli pay sahipleri genel kurulu kararlari, menkul kiymet
ctkarimasi gibi islemler dolayisiyla hazirlanan raporlar.

f)  Genel kurullara ait olanlar déhil her tiirlii cagrilara ait belgeler, raporiar, yonetim kurulu agiklamalari.
0) Seffaflik ilkesi ve bilgi toplumu agisindan agiklanmast zorunlu bilgiler.

h) Bilgi alma kapsaminda sorulan sorular, bunlara verilen cevaplar, diger kanunlarda pay sahiplerinin
veya ortaklarm aydinlatilmast icin ongériilen hususlar.

1) Finansal tablolar, kanunen agiklanmasi gerekli ara tablolar, 6zel amaglarla ¢ikarilan bilangolar ve diger
finansal tablolar, pay ve menfaat sahipleri bakimindan bilinmesi gerekli finansal raporlamalar, bunlarin
dipnotlar ve ekleri.

i) Yonetim kurulunun yillik raporu, kurumsal yonetim ilkelerine ne dlgiide uyulduguna iliskin yillik
degerlendirme acgiklamasi; yonetim kurulu baskan ve iiyeleriyle yoneticilere édenen her tiirlii paralar,
temsil ve seyahat giderleri, tazminatlar, sigortalar ve benzeri 6demeler.
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6335 sayili Kanun ile getirilen bu degisiklik, dnemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlerde kamuyu aydinlatma ilkesinin kanuni uygulamasini, internet sitesi
bulunan Tiirk Ticaret Kanunu’nun 397/4 hitkkmii kapsaminda denetime tabi sirketler igin
sadece genel kurul toplanti ¢agrist1 (TTK md. 420) ve sayet islem sonucunda esas
sozlesme degisikligi s6z konusuysa buna iliskin genel kurul karari (TTK md. 455/1)
kapsaminda verilen bilgi ile sinirli olarak zorunlu kilmistir®32, Oysa, zaten ticaret siciline
tescil ve ilan1 6ngdriilmemis olan bu iglemler, kanunun kabul edilen ilk haline gére ciddi
olarak kamuya aciklanmis olacakti. Zira maddenin ilk halinde, 1. fikranin (a) bendi
geregince pay sahiplerinin ¢ikarlarin1  koruyabilmeleri ve haklarimi  bilingli
kullanabilmeleri i¢in gérmelerinin ve bilmelerinin yararli oldugu belgeler, bilgiler ve
aciklamalarin yani sira (d) bendine gore degerleme raporlar: ve (f) bendine gore her tiirli
cagrilara ait belgeler, raporlar, yonetim kurulu ag¢iklamalarinin internet sitesinde

yayimlanmasi gerekliydi®®,

Bununla birlikte Alman hukukunda konusu 6nemli miktarda malvarligi olan
sozlesmelerin sirket merkez ve subelerinde yayimlanmak yerine sirketin internet sitesinde
yayimlanmasinin tercih edilebilecegi seklindeki hiikme paralel olarak Tiirk hukukunda

da ozellikle kurumsal yonetim ilkeleri kapsaminda seffaf bir ydnetimi benimsemis

j) Denetci, ozel denetci, islem denetgisi raporlari.

K) Yetkili kurul ve bakanliklarim konulmasin istedikleri, pay sahiplerini ve sermaye piyasasin ilgilendiren
konulara iliskin bilgiler”.

532 Oysa Internet Siteleri Yonetmeligi ile pay sahiplerinin bilgilendirilmesi bakimindan benzer gerekgelere sahip
oldugunu degerlendirdigimiz birlesme ve boliinme iglemlerinde, birlesme islemi i¢in birlesme s6zlesmesinin,
raporunun, sirkete ait son {i¢ yilin finansal tablolar ile yillik faaliyet raporlarinin ve gereginde ara bilangolarin
pay sahiplerinin incelemesine sunulmak iizere genel kurul kararindan 6nceki otuz giin iginde; bdliinme
islemine iliskin aym belgelerin ise, iizerinde inceleme yapma hakkina isaret eden ve bu belgelerin nereye
tevdi edildiklerine ve nerelerde incelemeye hazir tutulduklarma dair ilanin béliinme kararinin alindigi tarihten
iki ay once internet sitesine konacagi diizenlenmektedir (md. 6/3-a ve md. 6/3-¢).

533 Ayrica kaldiilan hiikiimler arasinda yer alan (g), (h), (1), (i) ve (k) bentleri de internet sitesinde yayimlanmasi
gereken, kamuyu aydmlatma ilkesi kapsaminda 6nemli miktarda malvarligi {izerindeki islemlere iliskin
bilgileri igermekteydi.
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sirketler internet sitesi acabilir ve bu dogrultuda ihtiyari olarak O6nemli miktarda

malvarh@ {izerindeki islemlere iliskin kamuya agiklama yapabilir®,

3. Halka Acik Sirketlerde Ozel Durum Agiklamalari

Sermaye piyasasinda giliven ve istikrar ortaminin olusturularak tasarruflarin
yatirimlara doniistiiriilmesinin saglanmasi, kurumsal yonetimin bir geregi olarak
sirketlerin seffaf olmasin1 gerekli kilar. Dolayisiyla halka agik sirketler ve 6zellikle borsa
sirketleri bakimindan ilgililere yonelik kamuyu aydinlatma agiklamalari, sirkete iliskin
bilgilerin mevcut ve miistakbel yatirimcilart yonlendirici oldugu i¢in 6zel Onem

tasimaktadir.

Sermaye Piyasas1 mevzuati kapsaminda kamuyu aydinlatma stirekli (donemsel)

kamuyu aydinlatma®® ve 6zel durumlar geregi kamuyu aydinlatma®®

olmak iizere ikiye
ayrilir (SPK md. 1 ve md. 15). Bu kapsamda II-17.1 say1l1 Kurumsal Y 6netim Tebligi’nde
isaret edilen kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin yani sira 6zel durum agiklamalarina
iliskin usul ve esaslar, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I1.15-1 sayili Ozel Durumlar Tebligi
ve 11.15-2 sayili Paylar1 Borsada Islem Goérmeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar

Tebligi ile Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenlenmektedir. Ayrica g¢esitli

tebliglerde, belli hususlar i¢in 6zel hiikiimlere de yer verilmistir.

Sirkette yapisal degisik sonucu dogurabilecek ve bu baglamda sirketle ilgili farkli

gruplarin ¢ikarlarii etkileyebilecek 6nemli miktarda malvarhigi tizerindeki islemler

53 Halka agik sirketler de mevzuatla 6ngoriilen zorunlu kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri disinda, istege bagl
aciklamalar yapilabilir. Bkz. Manavgat, HAAO, s. 199.

535 Finansal tablolarm, yonetim kurulu yillik faaliyet raporu ve bagimsiz denetim raporunun agiklanmasi siirekli
(donemsel) kamuyu aydinlatma kapsamindadir. Bu belgeler, herhangi bir olaymn gerceklesmesine bagh
olmaksizin mevzuatta belirtildigi sekilde hazirlanir ve agiklanir. Ayrintili bilgi igin bkz. Manavgat, HAAO,
s. 200 vd. Ayrica bkz. Ozkorkut, Bagimsiz Denetim, s. 312-314.

53 (Ozel durumlarm, derhal kamuya aciklanmasi zorunlulugu nedeniyle siirekli bu konuda tetikte ve organize
olmay1 gerektirmesi ve tespiti icin ¢ogu zaman bir yorumlamanin sart olmasi yiikiimlilerinin
sorumluluklarini genisletir. Bkz. Manavgat, HAAO, s. 210 vd.
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bakimindan kamunun aydinlatilmasinin bir yoniinii islemden dogmayan genel hiikiim
niteligindeki diizenlemeler olusturur. Nitekim genel hiikiimlere gore genel kurul toplanti
cagrisinin sirketin internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ile Kurulca
belirlenen diger yerlerde yayimlanan ilanla yapilmasi zorunlulugu (SPK md. 29/1), genel
kurulda karara baglanmasi gereken Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere

iligkin olarak pay sahiplerini ve ilgilileri bilgilendirmenin bir yoludur.

Ozel durumlar ise, kamuya aciklanmasi gereken sermaye piyasasi araglarinimn
degerini, fiyatim veya yatirimcilarm yatimm kararlarmi etkileyebilecek igsel®*’ve
siirekl1i®® bilgileri ifade eder (SPK md. 15; 11.15-1 sayili Teblig md. 4/1-n ve; 11-15.2

sayili Teblig md. 4/1-e).

Bu kapsamda 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki islemler, niteligi geregi 6zel
durum 6zelligi tasiyan hususlar kapsamina dahil olup, kamuya agiklanmalidir®®. Bu
hususlarin kamuya agiklanmasina iliskin usul ve esaslar, I1.15-1 sayil1 Teblig’in 23. ve
24. maddeleri ile paylari borsada islem gérmeyen sirketlere iliskin II. 15-2 sayili Teblig’in
6. ve 7. maddelerinde ayrintili olarak hilkme baglanmistir. Buna gore, aciklamalarin
yatirimcilarin karar vermelerine yardimei olacak Olgiide, zamaninda, dogru, tam,

dolaysiz, anlasilabilir ve Tiirkce olmas1 gerekir. Ozel durumlar, borsa sirketlerinde

537 fesel bilgi, 6zel durum olarak degerlendirilen hususlarla neredeyse benzer sekilde sermaye piyasasi araglarmm
degerini, fiyatini veya yatirimeilarin yatirim kararlarmi etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamus bilgi,
olay ve gelismeleri ifade eder (I1.15-1 sayili Teblig md. 4/1-e).

538 fesel bilgi tammi disinda kalan genel nitelikteki tiim bilgi, olay ve gelismeleri ifade eden siirekli bilgiler,

sirketin sermaye ve hakimiyet yapisina iliskin degisiklikler, sirkete iliskin (taniticr) bilgiler ve genel kurul
toplantilarina iligkin hususlardir (II. 15-1 sayili Teblig md. 4/1-p). Ancak 6gretide belirtildigi {izere tercih
edilen bu kavram yamilticidir; zira bu bilgiler siireklilik 6zelligi tagimazlar. Bkz. Manavgat, HAAQO, s. 222-
223.

539 Paylar1 borsada islem gérmeyen diger sirketler icin dnemli miktarda malvarhg iizerindeki islemler, acikca

kamuya agiklanmasi gereken 6zel durumlar arasinda zikredilmis olup (I1.15-2 sayili Teblig, md. 5/1-f); etki
ve sonuglar1 veya tabi olduklar1 usul bakimindan da ayni maddede sayilan birgok 6zel durumla yakindan
iliskilidir (Ornegin I1.15-2 sayili Teblig, md. 5/1-b ve 5/1-i). Ote yandan her ne kadar I1.15-1 say1li Teblig’de
6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler agikca belirtilmese de, paylart borsada islem gormeyen
sirketler i¢in 6zel durum niteligi tagiyan islemlerin, borsa sirketleri i¢in de 6zel durum niteliginde oldugu
stiphesizdir. Nitekim I1.23-1 sayili Teblig’de getirilen hiikiimlerde sirketler agisindan bir ayrim
yapilmamaktadir (I1.23-1 sayili Teblig md. 5/3 ve md. 6/5).
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KAP’ta, paylar1 borsada islem gormeyen sirketlerde agiklamalarin Kurula gonderilmesi
suretiyle Kurul Internet sitesinde yaymmlanir. Onceden yapilmis olan agiklamalarda
gelismeler ve degisiklikler oldugu takdirde bunlarin da kamuya duyurulmasi gerekir.
Ayrica heniiz kesinlesmemis veya kosullar1 geregi belirsiz olan 6zel durumlar, belirsiz
oldugu ve belirsizligin ortadan kalkacagi Ongoriilen tarih ve kosullar belirtilerek

aciklanmali ve dngdriilen tarihte mevcut durum konusunda da kamu aydinlatilmalidir.

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi i¢in gerekli prosediirler
yonetim kurulu tarafindan belirlenir. Borsa sirketlerinde 6zel durum agiklamalari en geg
kamuya aciklama yapildiktan sonraki i giinii icinde internet sitesinde ilan edilmek ve son
bes yil siireyle bu internet sitesinde bulundurulmak zorundadir. Paylar1 borsada islem
gormeyen sirketlerde ise, 6zel durum agiklamalar1 varsa internet sitesinde en ge¢ kamuya
aciklama yapildiktan sonraki bes is giinii i¢inde ilan edilmeli ve yine bes yil siireyle bu

internet sitesinde bulundurulmalidir.

Ozel durum diizenlemeleri kapsaminda yapilacak agiklamalar igin, 11.23-1 say1li
Teblig’de onemli nitelikte islemlere 6zgii kamuyu aydinlatma ylikiimliiliikleri de
Ongoriilmiistiir. Buna gore, dnemli miktarda malvarligi lizerindeki islemlerde Teblig’de
belirtilen 6nemlilik Olciitlerinin saglanip saglanmadigi ve islemin dnemli nitelikte olup
olmadiginin degerlendirildigi gerekceli yonetim kurulu karari bagimsiz yonetim
kurulu tiyelerinin oyu da belirtilerek kamuya agiklanmalidir (I1.23-1 Tebligi, md. 5/3 ve

md. 6/5)°%°. Ayrica borsa sirketleri i¢in paylarin borsada olusan fiyatlarinin ortalamasina

540 Belirtmek gerekir ki, sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda énemli miktarda malvarlig {izerindeki islemlere
iliskin baz1 agiklamalarin, 6zel durum agiklamalari kapsaminda yonetim kurulu karar1 dncesinde agiklanmast
s6z konusu olabilir. Ancak 6nceden bir agiklama yapilmis olmasa dahi islem en geg gerekgeli yonetim kurulu
karar1 ile birlikte agiklanmalidir. Bkz. Tarhan, s. 168-169, dn. 2. Nitekim 6nemli miktarda malvarligi
iizerindeki islemler sonucunda sirkette meydana gelecek degisiklikler dolayisiyla igeriden &grenenlerin
ticareti s0z konusu olabileceginden, bilgilerin kamuya agiklanmasinda gecikilmesi bu konudaki riski
arttirabilir. Igeriden &grenenlerin ticaretine iliskin bkz. Turanboy, Asuman: Bankacihk Kanunu
Bakimindan Igeriden Ogrenenlerin Ticareti, Prof. Dr. Giirgan Celebican’a Armagan, Ankara 2012, s. 406;
Manavgat, Caglar: Tiirk Hukukunda Icerden Ogrenen Kavramu, Batider 1999, C. XIX, S. 4, s. 177 vd.;
Turanboy, Asuman: insider Muameleleri (Sirkete Ait Gizli Bilgilerin Haksiz Kullanimi), Ankara 1990, s.
44 vd.
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gore belirlenen ayrilma hakki kullanim fiyati ile paylari borsada islem goérmeyen
sirketlerde ayrilma hakki i¢in hazirlanacak degerleme raporu, 6nemli nitelikteki islemin
goriisiilecegi genel kurul toplantisi giindemi ile birlikte ilan edilmelidir (I1.23-1 Tebligi,

md. 10/1-10/3).

IV. SOZLESMENIN BAGLAYICI HALE GELMESI
A. Genel Kurul Toplant1 Cagrisi ve Giindemi

Onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemler, genel kurulun onay: ile sirketi
baglayici hale gelir. Bunun igin, genel kurulun kanun ve esas sdzlesmede gosterilen
usullere uygun sekilde toplanmasi ve karar almasi gereklidir. Onemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlerin oylanacagi genel kurul toplantisina iliskin kanuni olarak
ongoriilmiis 6zel bir usul bulunmadigr i¢in, islemin niteligi ve amacina uygun diistiigi

Olctlide toplant1 ¢agris1 ve giindemine iliskin genel hiikiimler dikkate alinmalidir.

Onemli miktarda malvarhig1 iizerindeki islemlerin oylanacagi genel kurul
toplantis1 olagan veya olaganiistii olabilir (TTK md. 409)>*!. Sayet islem a¢isindan kabul
edilebilir makul bir siire igerisinde gerceklesecek, halihazirda planlanmis olagan veya
olaganiistii genel kurul toplantist s6z konusuysa, usul ekonomisi geregi dnemli miktarda

malvarlig1 iizerindeki islemler de bu toplant1 giindemine eklenebilir (GKYY md. 13/3)°#,

Bununla birlikte yakin zamanda gergeklesecek olagan veya olaganiistii bir genel
kurul toplantis1 yoksa, sirf 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerin miizakere
edilmesi i¢in olaganiistii bir toplant1 da yapilabilir. Her ne kadar 6nemli miktarda
malvarlig1 iizerindeki islemin genel kurula sunulmasi i¢in kanuni bir siire

Oongoriilmemisse de bir an evvel toplant1 tarihi belirlenerek ¢agrinin yapilmasi 6nem tasir.

%41 Tarhan, s. 182; Karacan, s. 275; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, N. 1010a.
52 Tarhan, s. 182.
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Zira hem pay sahiplerinin korunmasi i¢in islemin mevcut kosullarda gegerli olan giincel
bir islem olmasi zorunludur®®® hem de isleme girisilmesiyle islemin baglayici hale
gelmesi arasinda gegen siirenin uzun olmasinin yaratacagi belirsizlik piyasa ve tiim sirket

ilgilileri i¢in sirketin pay degerlerinin diismesi gibi riskler dogurabilir®**,

Onemli miktarda malvarhig1 iizerindeki islemlerin oylanacagi genel kurul
toplantisinin ¢agrisini, asagida agiklanacak bazi 6zel durumlar diginda, gorev siiresi
dolmus olsa bile yénetim kurulu yapar®*. Bu durum, sadece genel hiikiimlere gore
yonetim kurulunun genel kurulu toplantiya ¢agirmaya yetkili asli organ olmasindan
kaynaklanmaz (TTK md. 375/1-f ve md. 410/1); 6nemli miktarda malvarlig1 {izerindeki
islemlerin gerceklestirilmesinde gerek hazirlik siirecinde gerek sézlesmenin kurulmasi
asamasinda yonetim kurulunun gorev ve yetkisinde bulunan is ve islemler ile kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikleri de bunu gerektirmektedir®#®. Nitekim ayn1 zamanda bir is ve
islemler biitlinii  olan o6nemli miktarda malvarligi {izerindeki islemlerin
gerceklestirilmesinde gerekli olan veya gerekli goriilen kararlarin alinmasi ve icrasi
yonetim kurulunun alaninda kalan ve kalmasi gereken hususlardandir®’. Zira bu
gorevlerin biiytik bir kisminin sirketi temsil yetkisi ve hareket yetenegi bulunmayan baska

kisi veya organlar tarafindan yapilmasi olanakli degildir>*%,

543 S6zlesme kosullary, siirenin uzun olmas: halinde degisen piyasa kosullar veya sirketin mali durumu karsisinda
gercekei ve uygulanabilir olma 6zelligini kaybedebilir, gecerliligini yitirebilir.

544 Ayrica halka agik sirketler bakimmdan bu siiregte pay sahiplerini koruyucu ayrilma hakkinm kullaniimasma
iligkin mekanizma da hentiz isletilmemektedir. Bkz. Tarhan, s. 184-185.

545 Tasfiye asamasindaki sirketlerde, onemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemler sirketin tasfiyesine iliskin
olacagi i¢in genel kurulu toplantiya ¢agirmasi gereken tasfiye memurlaridir (TTK md. 410/1 ve md. 538/2).
Ayrica bkz. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 410. madde gerekgesi.

546 Nitekim halka acik sirketlerde ikincil diizenlemelerle agikca gerekgeli yonetim kurulu kararinin alinmasi ve
ayrilma hakkmm kullamlmasma iligkin usuli igler gibi, yonetim kurulunun yetkisinde bulunan 6nemli
nitelikteki islemlerin gerceklestirilmesi i¢in 6n kosul niteliginde olan hususlar diizenlenmistir. Bkz. Karacan,
s. 277-282; Tarhan, s. 183.

547 Karacan, s. 274-275.

58 Ornegin, islemin kosullarma iliskin pazarhk ve miizakereler, piyasa arastirmasi, degerleme yaptiriimast,
sozlesme imzalanmasi vb. islemleri yonetim kurulu yapabilir. Genel kurulun, yonetim kurulu tarafindan
gerceklestirilen bir islemin sirketin 6nemli miktarda malvarligma denk gelip gelmedigini tespit veya bir
islemin 6nemli olup olmadigmni niteleme gorev ve yetkisi yoktur. Bu konuda pay sahipleri ancak yonetim
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Bu baglamda 6gretide Tiirk Ticaret Kanunu’nun 411 ve 412. maddelerine gore
azligin, genel kurul giindemine dnemli nitelikte islemlere iliskin madde ekleyemeyecegi,
genel kurulu toplantiya ¢agiramayacagi veya kosullar1t dogdugu takdirde mahkemeye
yapacagl basvuruda bu yonde bir talepte bulunamayacag: ifade edilmektedir®®. Aksi
halde, her ne kadar onemli miktarda malvarligi ilizerindeki islemler genel kurulun
devredilemez gorev ve yetkileri arasinda yer alsa da, genel kurulun yetkisini
kullanabilmesi i¢in yonetim kurulunun yetkisinde bulunan 6n kosul niteliginde islemler

bulunmasi nedeniyle azlik sahip olmadigi bir yetkiyi kullanmis olacaktir.

Kanaatimizce gerekli kosullarin varligr halinde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 410/2
hilkmiine gore tek bir pay sahibi ya da 411 ve 412. maddelerine gore azlik veya
mahkemece atanmig kayyim gibi yonetim kurulu disinda ¢agriya yetkili olanlarin, hukuki
bir engel bulunmadig: i¢in, genel kurulu toplantiya ¢agirarak onemli miktarda malvarligi
tizerindeki islemin goriisiilmesini saglamasi olanaklidir. Ancak durumun, sirketin 6nemli
miktarda malvarligina iliskin somut bir islemin bulunup bulunmamasma gore ayr

degerlendirilmesi gerekir.

Heniliz yonetim kurulu tarafindan somutlastirilmis bir islem olmadan yonetim
kurulu disindaki kisiler genel kurulu toplantiya ¢agirabilir; yalniz genel kurulun énemli
miktarda malvarligi iizerindeki islemlerle ilgili alacagi karar ancak yonetim kurulunu bu
islemlere iliskin harekete gegirmek iizere talimat niteliginde bir karar olabilir®®. Zira
gerek Tiirk Ticaret Kanunu gerek Sermaye Piyasasi mevzuati kapsaminda sirketin bir

islemle baglanmasi sonucunu doguracak genel kurul kararinin, somut bir s6zlesme veya

kurulu kararlarmin hiikiimsiizliigii yoluna gidebilir veya halka agik sirketlerde Sermaye Piyasasi Kurulu'na
bagvurabilir. Bkz. Karacan, s. 274-275.

549 Karacan, s. 278-282. Yazar, bu konuda yénetim kurulunun heniiz higbir dahli bulunmayan, bir diger ifadeyle
somut bir iglemin s6z konusu olmadig: haller i¢in azlik bakimindan yaptigi degerlendirmede, halka agik
sirketler agisindan dnemli nitelikte islemlerin azhign talep hakkinin sinirmi olusturdugunu ve mahkemenin
azhign talebini buna gore degerlendirmesi gerektigini belirtmektedir.

550 Talimat verilebilecek bir yonetim kurulunun meveut olmamasi ya da mevcut olmasina ragmen ¢alisamamasi
halinde (TTK md. 410/2 ve md. 530), genel kurulda &ncelikle bu soruna bir ¢dziim iiretilmesi gerekir.
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taslagina verilecek onay ya da izin niteliginde olmas1 gerekir. Cagriy1 yapabilecek olan
diger kisiler yonetim ve temsil yetkisine sahip olmadigi igin, sirketi temsilen dnemli
miktarda malvarlig {izerindeki islemlere girisemez. Bu kapsamda genel kurul yonetim
kurulundan somutlastirilmasini bekledigi 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki islemler

i¢in daha sonra yapilacak toplantinin tarihini de belirleyebilir®®?,

Yonetim kurulu tarafindan yapilmas: gereken islerin gerceklestirilmesinin
ardindan somutlagan islemin genel kurula sunulmasinin gerekmesine ragmen bu hususta

gecikme, ihmal veya imkansizlik gibi cesitli nedenlerle®?

yonetim kurulunun toplanti
cagrist yapmadigi veya yapamadig1 hallerde de kanunun izin verdigi diger kisi veya
gruplar genel kurulu toplantiya gagirabilir>®. Buna gore yonetim kurulunun, devamli
toplanamamasi, toplantt nisabinin olusmasina olanak bulunmamasi veya mevcut
olmamasi durumlarinda, mahkemenin izniyle, tek bir pay sahibi ¢agrida bulunabilir (TTK
md. 410/2)°* veya azlik bu ydndeki gerektirici nedenleri ve giindemi belirterek yonetim

kurulundan ya da yonetim kurulunun olumsuz yanit1 veya cevapsiz birakmasi halinde

mahkemeden genel kurulun toplantiya ¢agrilmasini isteyebilir (TTK md. 411 ve md. 412)

Genel kurulu toplantiya ¢agiranlar giindemi de belirleyecektir (TTK md. 413).
Genel kurul toplantisinda goriisiilebilmesi i¢in 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki

islem mutlaka giindeme eklenmelidir. Giindemde yer verilmemis konular genel kurulda

51 Ancak bu belirleme sadece yonetim kuruluna énemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemle ilgili siire
bakimindan verilmis bir talimat niteligi tasir ve yonetim kurulu isleme iliskin gerekli isleri tamamlayip genel
kurulu toplantiy1 ¢agirarak bu talimati yerine getirmekle yiikiimliidiir. Bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar Hukuku I, N. 677a. Ancak islem genel kurula sunulabilecek durumda degilse, yonetim kurulunun
belirlenen tarih i¢in yine de genel kurul ¢agris1 yapmasi uygun olmayacaktir.

52 Tarhan, halka agik sirketler bakimindan gerekgeli yonetim kurulunun kamuya agiklanmast ile birlikte ayni
kararda toplanti cagrisinin da yapilabilecegini belirtmekte ve kanun koyucunun bu hususu diizenlemek
suretiyle yonetim kurulunun iki ayr1 karar almasi olasiligmimn ve buna bagl yasanabilecek sorunlarin 6niine
gecilebilecegini ifade etmektedir. Bkz. Tarhan, s. 184.

58 Ayni yoénde bkz. Tarhan, s. 185-186.

5% Ancak kanaatimizce 6zellikle Tiirk Ticaret Kanunu 410/2 hiikmiinde sayilan hallerde yoénetim kurulunun
bilgilendirme yiikiimliiliigii agisindan sorunlarla karsilagilabilir ve pay sahiplerinin korunmasia aykirt
sonuglar ortaya ¢ikabilir. Bilgilendirme yiikiimliiliiklerine iliskin bkz. Asa.
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karara baglanamayacagi gibi (TTK md. 413/2), 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki
islemlere iligkin diizenlemelerin pay sahiplerini koruyucu amaci ve kamuyu aydinlatma
yiikimliiliikleri de bunu gerektirir. Giindem sayesinde tiim sirket ilgilileri islemden
haberdar olurken; pay sahipleri toplant1 6ncesi so6zlesmeyi inceleme ve kendi ¢ikarlari
yoniinde hazirlik yapma olanagina kavusur. Bu nedenle 6nemli miktarda malvarligi
tizerindeki islemlere iligkin giindem maddesinin giindemde acik¢a yazilmasi zorunludur
(GKY md. 13/2). Toplantida birden fazla islem goriisiilecekse, hak kayiplarina yol

agmamak {izere bunlarin ayr1 maddeler halinde yazilmas: isabetli olur.

Halka acik sirketler i¢in giindemde ayrica baska kosullar da saglanmalidir. Zira
halka acik sirketlerde 6nemli nitelikte islemler kapsaminda pay sahiplerine ayrilma hakki
taninmis oldugu icin giindemde bu hakka ve kullanimina iligkin bilgilerin eklenmesi
gerekir. Bunlar olumsuz oy kullanan pay sahiplerinin ayrilma hakkinin bulunduguna,
ayrilma hakkinin kullanilmasina iliskin siirece ve ayrilmalar1 halinde paylarmin sirket
tarafindan satin alinacag birim bedele>® iliskin bilgilerdir (11-23.1 say1li Teblig md. 9/4).
Ayrica genel kurulun onayimna ragmen onemli miktarda malvarligi lizerindeki islemin
gerceklestirilmesinden belli kosullarda vazgegme olanaginin®’ acik tutulabilmesi icin, bu
hususun da genel kurulun oylamasina sunulmasi gerekir. Bu halde, islemin onayina
iliskin giindem maddesinden sonra ayr1 bir giindem maddesi ile kosullar1 agiklanarak

islemden vazgegilebileceginin belirtilmesi zorunludur (11-23.1 sayili Teblig md. 9/5).

5% Halka agik sirketler bakimmdan da énemli nitelikte islemlerin her birinin ayrt madde olarak giindeme
eklenmesi gerekir. (11-23.1 sayili Teblig, md. 10/6)

5% Bu bedel paylari borsada islem goren sirketler igin iglemin ilk defa kamuya agiklandig: tarihten 6nceki,
aciklanan tarih hari¢ olmak iizere, otuz giin i¢inde borsada olusan diizeltilmis agirlikh ortalama fiyatlarin
aritmetik ortalamasidir (11-23.1 sayili Teblig, md. 10/1). Paylari borsada iglem gérmeyen sirketler igin ise,
fiyat degerleme raporuyla belirlenir ve degerleme raporu, dnemli nitelikteki islemin goriisiilecegi genel kurul
toplantisi giindemi ile birlikte agiklanir (II-23.1 sayilt Teblig, md. 10/2).

557 Ayrilma hakki kullanimlari sonucunda ortakligin katlanmak zorunda kalabilecegi toplam maliyetin belirlenen
tutar1 agmasi veya belirlenen orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki ortaklarin olumsuz oy
kullanmasi halinde; yonetim kurulu, genel kurulun onay verdigi énemli miktarda malvarligi iizerindeki
islemin uygulanmamasindan dolay1 sorumlulugu dogmaksizin iglemden vazgecebilir. Ayrintil bilgi i¢in bkz.
asa. Dordiincii Bolim, IV, B.
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Onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerin oylanacagi genel kurul
toplantisinin ¢agr1 usuliine iliskin gerek Tiirk Ticaret Kanunu gerek Sermaye Piyasasi
Kanunu ve ikincil diizenlemelerde 6zel hiikiim Ongdriilmemis oldugu igin toplanti
cagrisinda genel hiikiimler dikkate alinmalidir. Buna gore Tiirk Ticaret Kanunu
kapsaminda ¢agr1 esas sozlesmede gosterilen sekilde, sirketin internet sitesinde ve
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanan ilanla yapilir (TTK md. 414/1; GKY md.
10/1). Pay defterinde yazili pay sahipleri ile dnceden sirkete pay senedi veya pay
sahipligini ispatlayici belge vererek adreslerini bildiren pay sahiplerine, toplant1 giinii ile
giindem ve ilanin ¢iktig1 veya ¢ikacagi gazeteler iadeli taahhiitlii mektupla bildirilir (TTK
md. 414/1-son ciimle)®®®. Belirlenen toplant1 tarihinden en az iki hafta dnce yapilmasi

gereken ¢agrida genel kurul giindemi de yer almalidir (GKY md. 11/1-c).

Halka agik sirketler ise, cagriy1 esas sozlesmede gosterilen sekilde, sirketin
internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diger yerlerde
yayimlanan ilanla yapmak zorundadir. Bu ¢agri, ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak
lizere, toplant1 tarihinden en az ii¢ hafta 6nce yapilmis olmalidir (SPK md. 29/1). Asgari
stirelere uyulmas: zorunlu olmakla birlikte ¢agri ile toplanti tarihi arasindaki siire
bakimindan 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlere iliskin hiikiimlerin amac1 ve
somut islemin 6zellikleri de gozetilmelidir. Islemin niteligi ve boyutu basta pay sahipleri
olmak iizere farkli gruplarin yeterli inceleme ve arastirmayi yapabilmesi i¢in genel
hiikiimlerde belirtilen asgari siirelerden daha uzun bir siireyi gerekli kilabilir. Yonetim
kurulunun toplant1 tarihini belirlerken makul siireye 6zen yiikiimliiliigii kapsaminda karar

vermesi lazimdir®®°.

58 Sermaye Piyasasi Kanunu geregi borsada islem goren sirketlerin nama yazil paylan igin Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 414/1 hiikmii uygulanmaz (SPK md. 29/2).

559 Tarhan, s. 184-185.
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B. Genel Kurul Toplantisi

1. Yetersayilar

Tiirk Ticaret Kanunu’nda faaliyeti devam eden bir anonim sirketin 6nemli
miktarda malvarlig1 tizerindeki islemleri, genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri
arasinda diizenlenerek genel kurul karari alinmasi kosuluna baglanmakla birlikte bu
kararin alinmasinda izlenecek usul ve esaslar konusunda ne ilgili maddede ne de
agirlastirilmis yetersayilara iligkin 421. maddede herhangi bir diizenleme getirilmemistir.
Buna gore, ilk etapta genel kurul toplantilar1 ve karar yetersayilarini hilkkme baglayan ve
genel nitelik tastyan 418. maddenin uygulanmasi gerekecegi diisiiniilebilir. Ancak
faaliyeti devam eden anonim sirketlere iligkin herhangi bir diizenleme bulunmayan Eski
Tiirk Ticaret Kanunu zamaninda, tasfiye halindeki anonim sirketlerin aktiflerinin toptan
satigina iligkin diizenlemenin (ETK md. 443) bu hallerde de aynen uygulanacag 6greti

ve Yargitay tarafindan kabul edilmekteydi.

Eski Tiirk Ticaret Kanunu doneminde 443 ile 388/3 maddelerine yapilan atfa gore,
karar alinabilmesi i¢in sermayenin en az yarisina sahip olan pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin hazir bulunmas1 gerekliydi. ilk toplantida bu yetersayiya ulasilamadig1
takdirde en gec bir ay icinde gergeklestirilecek ikinci toplantida ise sirket sermayesini en
az ligte birinin hazir bulunmasi yeterliydi. Bu sekilde toplanan genel kurulda karar oylarin

cogunluguyla verilirdi (ETTK md. 388/4).

Bugiin ise, tasfiye halindeki anonim sirketlerin 6nemli miktarda malvarligi

tizerindeki islemlerine iliskin diizenlemede yapilan atifla 421. maddenin 3. ve 4.

560

fikralarinda hiikme baglanan, sirket sermayesinin®" en az %75’ini olusturan paylarin

%0 Yetersayilarm hesaplanmasinda dikkate almacak sermaye, esas sermaye sistemini benimsemis anonim
sirketlerde esas sermayeyi, kayitli sermaye sistemini benimseyen anonim sirketlerde ise ¢ikarilmis sermayeyi
ifade eder (TTK md. 332).

179



sahiplerinin veya temsilcilerinin olumlu oylariyla karar alinabilecegi ve bu yetersayilara
ulagilamadigi takdirde takip eden toplantilarda da ayni yetersayilarin aranacagina iliskin
yetersayilar soz konusudur (TTK md. 538/2)°. Boylece Eski Ticaret Kanunu donemine
gore yetersayilar ciddi sekilde agirlastirlnistir®®?, Ancak kanun koyucunun bu tercihinin
bilingli oldugunu kabul etmek giictiir®®. Zira Tiirk Ticaret Kanunu On Tasarisi’nda 538/2
fikrasinda sadece 421/4 fikrasina atif yapilmist1 ve bu fikrada sermayenin en az %50’sini
olusturan pay sahiplerinin olumlu oylariyla karar alinacagi seklinde bir yetersayi
diizenlenmekteydi. Son Tasar1’da ise, dngoriilen bu %50’lik yetersayinin 421/1 fikrasina
aktarilmasiyla On Tasar’nin 6gretide hakli olarak elestirilen® 421/4 fikras1 kaldirilmis
ve On Tasari’nin 421/5 fikras1 421/4 fikrasinin yerine gegmistir. Bu degisiklikle 538/2
fikrasinda higbir yetersay1 ongérmeyen yeni 421/4 fikrasina yapilan atfin anlamsiz kaldig:
tespit edilen Adalet Komisyonu’nda, bunu diizeltmek iizere 538/2 fikrasina yapilan atif
421. maddenin 3. ve 4. fikralar1 olarak yeniden diizenlenmistir. S6z konusu
diizenlemenin, degisiklik sonrasi ortaya g¢ikan soruna bir ¢oziim liretmek amaciyla en
yakin hiikkme atif seklinde yapildig: goriilmektedir. Oysa On Tasar’da tercih edilen
yetersay1 agisindan degerlendirildiginde %50’1ik yetersayinin aktarildigi 421/1 fikrasina

atif yapilmas1 gerekirdi®®.

%1 Sermaye iizerinden belirlenen karar yetersayismin varliginda takip eden toplantilarda da ayni yetersaymnm
aranmasinin kaginilmaz oldugu gerekgesiyle 421/4 hitkkmiine gerek olmadigi ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun
421/3 ve 421/4 hiikiimlerinde 6ngoriilen agirlagtirilmis yetersayilarin kanunlagsma siireci, yerindeligi ve
sonuglar1 hakkmdaki degerlendirme ve elestiriler i¢in bkz. Kendigelen, Abuzer: "Anonim Sirketlere iliskin
Hiikiimlerde Benimsenen Bazi1 Agirlastirilmis Nisaplar Bilingli Bir Tercihin Uriinii mii?", Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Ankara 2015, s. 106 vd.

%62 QOysa tam tersi bir yaklasimla, Eski Ticaret Kanunu déneminde 3585 sayili Tiirk Ticaret Kanununun Baz1
Maddelerinde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun (RG, 04.07.1989, S. 20215) ile toplanti ve karar
yetersayilarmm hafifletilmesine yonelik kanun koyucunun tercihi dogrultusunda Eski Ticaret Kanunu’nun
388. maddesindeki mevcut oylarim tigte ikisi seklinde belirlenmis karar yetersayisi, mevcut oylarin gogunlugu
olarak degistirilmisti (3585 sayili Kanun, md. 1).

%3 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Kendigelen, Agirlastirilmus Nisaplar, s. 107-117.

54 Arkan, Sabih: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisma Iliskin Degerlendirmeler, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi-
Konferans (13-14 May1s 2005), Bildiriler-Tartismalar, Ankara 2005, s. 54-55; Moroglu, Erdogan: Tiirk
Ticaret Kanunu Tasarisi, Degerlendirme ve Oneriler, istanbul 2005, s. 125; Ulas, Isil: Uygulamaci Goziiyle
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Bakis, Batider 2005, C. XXIIIL, S. 2, s. 197.

%5 Kendigelen, Agirlasgtiriimis Nisaplar, s. 117.
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Yetersayilar konusu, anonim sirketlerde onemli miktarda malvarligi tizerinde
islemlerin tarihsel gelisiminin yan1 sira Tiirk Ticaret Kanunu 408/2-f hiikmiiniin getirilis
amaci olan pay sahiplerinin ¢ikarlarinin korunmasi bakimindan degerlendirildiginde;
genis bir pay sahipleri ¢evresinin islem hakkinda bilgi sahibi olmasi ve karara
katilabilmesi icin, agirlastirilmis yetersayilarm kanunda agik¢a dngoriilmesi gerekir®®.
Oyle ki, sirketin faaliyetini devam ettirme yetenegini kaybetme ve hatta varliginin sona

erme olasiligr da agirlagtinlmis yetersayilarin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu

bakimdan Turk Ticaret Kanunu’nda eksiklik so6z konusudur.

Nitekim Genel Kurul Yonetmeligi’nde bu eksikligi gidermek iizere toplanti ve
karar yetersayilarina iligkin diizenlemede onemli miktarda anonim sirket malvarlig
tizerindeki islemlerde tasfiye halindeki sirketlere iliskin kabul edilen yetersayilara paralel
olarak sirket sermayesinin en az yiizde yetmis besini olusturan pay sahiplerinin olumlu
oylariyla karar alinabilecegi ve takip eden toplantilarda da ayni yetersayilarin
uygulanacagi hiikkme baglanmistir (GKY md. 22/12)%. Belirtmek gerekir ki,
yonetmelikle kanunda yer almayan daha agir bir diizenlemenin getirilmesi normlar
hiyerarsisine aykiridir’®®, Bununla birlikte Eski Ticaret Kanunu déneminde oldugu gibi
tasfiye asamasindaki sirketler i¢cin dngoriilen ve Genel Kurul Yonetmeligi ile ayn1 olan

yetersayinin kiyasen uygulanmasi yoluyla ayni sonuca ulasilabilir.

Ogretide Kendigelen, heniiz Genel Kurul Y&netmeligi yiiriirliige girmeden
yaptig1 tespitte kanun koyucunun tasfiye asamasindaki sirketler bakimindan
agirlagtirllmig yetersayiya iliskin hiikiim getirirken, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f

hiikmii kapsaminda bir belirleme yapmamasi nedeniyle Tiirk Ticaret Kanunu’nun 418.

566 Kendigelen, ilk Tespitler 2016, s. 309.

%7 Genel Kurul Yonetmeligi ile getirilen ve tasfiye asamasindaki sirketler i¢in dngoriilen yetersayiy1 esas alan

bu diizenlemede anonim sirketin faaliyeti devam eden veya tasfiye asamasinda bir sirket oldugu y6niinde bir
ayrim yapilmamus ve her iki halde de aranacak bir yetersayr hikkme baglanmustir. Bkz. Kendigelen,
Agrlastirilmig Nisaplar, s. 101, dn. 11.

568 Bicer/Hamamcioglu, Genel Kurul Toplantilary, s. 93-94; Kendigelen, Agirlastirilmus Nisaplar, s. 102.
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maddesinde yer alan adi yetersayilarin uygulanmasi gerektigini ileri siirmiistiir"®®. Ancak
kanaatimizce bugiin kanun koyucunun tercihini gdésteren Genel Kurul Yonetmeligi de
dikkate alindiginda, 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerin diizenlenis amaci
dogrultusunda tasfiye asamasinda gergeklestirilecek islemler i¢in aranan agirlastirilmis
yetersayilarin kiyasen uygulanmasi gerektigi agiktir. Nitekim Kendigelen de, Genel
Kurul Yonetmeligi’nin yiiriirliige girmesinden sonra yaptigi tespitte, Eski Ticaret Kanunu
donemindeki Yargitay uygulamasinin ayni c¢ikarin korunmasi nedeniyle oOgreti ve
ictihatlarla devam ettirilebilecegini; ancak normlar hiyerarsine aykir1 olarak idari bir

tasarrufla Tiirk Ticaret Kanunu’ndaki eksikligin giderilemeyecegini belirtmistir®’.

Bununla birlikte her ne kadar karar alinmasinin zorlastirilmasiyla azinlik pay
sahiplerinin korunmasi amacina hizmet etse de, onemli miktarda malvarlig: lizerindeki
islemlerin miizakeresinde aranan yetersaymin oldukca yiiksek bir oranda ve sirketin
toplam sermayesine gore belirlenmesi beraberinde bazi sorunlar1 da getirmektedir®’:. Bir
yandan, sirket yonetimine ilgisiz ve toplantilara katilmayan pay sahiplerinin genel
kurulda yaratacag giic boslugu®’?; 6te yandan, oydan yoksunluk hallerinde (TTK md.

436) ortaya cikabilecek bazi durumlar’®

, yetersayilarin saglanamamasi nedeniyle bu
islemlerin sirketin ihtiyacina ve ¢ikarina ragmen karara baglanamamasi sonucunu
dogurabilir. Belirtmek gerekir ki, bu sorun Tiirk hukukuna 6zgiidiir. Zira mehaz Alman

hukukunda 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki islemler igin aranan dortte ti¢liik (%75)

yetersay1 orani, sirket sermayesinin tiimii yerine genel kurulda temsil edilen sermaye

569 Bkz. Kendigelen, ilk Tespitler 2012, s. 309. Yazarm bu goriisiinii ifade ettigi eserinin 2016 yilinda Genel
Kurul Yoénetmeligi yiiriirlige girdikten sonra yapilan {igiincii basisi, 2012 tarihli ikinci basidan tipki basi
oldugu i¢in; son basida da halen ayni goriis yer almaktadir.

570 Kendigelen, Agirlagtirilms Nisaplar, s. 101, dn. 11.
571 Kendigelen, Agirlastirilnig Nisaplar, s. 125 vd.

572 Bunedenle aym agirlastirilmis yetersaymm sonraki genel kurul toplantilart i¢in de aranmasi uygulamada karar
alinmasi bakimindan sorunlar yaratabilecegi i¢in sonraki toplantilar i¢in azalan yetersayilar kabul edilebilir.
Bu yoénde bkz. Arkan, Sabih: Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina iliskin Degerlendirmeler, Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisi-Konferans (13-14 May1s 2005), Bildiriler-Tartigmalar, Ankara 2005, s. 55.

573 Bkz. asa. Uciincii Bolim, 111, B, 2.
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lizerinden belirlenmekte (AktG § 179a/1)°’* ve oydan yoksunluk da séz konusu
olmamaktadir’’®, Bu bakimdan kanaatimizce &nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki
islemlerin karara baglanmasinda genel kurulun kitlenmesinin dniinde gegmek icin ya Eski
Ticaret Kanunu donemindeki uygulama dogrultusunda sermayenin %75 inin katilimiyla
toplanan genel kurulda mevcut oylarin cogunluguyla karar alinmasi ya da On Tasar1’da
Ongoriildigi hale uygun olarak Tiirk Ticaret Kanunu 421/1 hiikkmiindeki yetersayilara atif

yapilmasi seklinde bir ¢6ziim getirilmesi yerinde olur.

Halka agik sirketler bakimindan ise 6nemli miktarda malvarligi tizerinde islemler,
onemli nitelikte islem olarak belirlenmis bulundugundan, belirlenen yetersayilar
uygulanacaktir. Sermaye Piyasasit Kanunu, bu konuda tek ve kesin bir toplant1 yetersayisi
belirlemek yerine toplantida hazir bulunanlarin temsil ettigi sermaye oranina gore karar
yetersayisi belirleyerek alternatifli bir diizenleme yapmistir (SPK md. 29/6). Kanundaki
bu diizenlemeye I1-23.1 sayili Teblig’de de aynen yer verilmistir (II-23.1 sayili Teblig
md. 7/1). Buna gore, halka acik sirketlerde toplant1 yetersayisi aranmaksizin genel kurula
katilan oy hakkina sahip paylarin iicte ikisinin veya toplantida sermayenin yarisina
karsilik gelen oy hakkina sahip paylarin hazir bulunmasi halinde ¢ogunlugun olumlu
oylariyla karar alinabilir. Bu yetersayilar, esas sozlesmede acgik¢a oran belirtilmek

576

suretiyle agirlastirilarak farkli sekilde belirlenebilir’™®. Ancak mevzuattaki diizenleme

S7Bununla birlikte toplantida temsil edilen sermayenin dértte {icii ile birlikte kullanilan oylarin cogunlugunun
da saglanmas1 gerekir (AktG md. 133/1). Onemli miktarda malvarhg: iizerindeki islemlerin sirketin
gelecekteki gelisimi tlizerindeki sert etkileri gz Oniine almarak, pay sahiplerinin korunmasi amactyla
agirlastirlmis yetersayilar dng6riilmiis ve bunlarin esas sozlesmeyle hafifletilmesi de yasaklanmuistir. Ancak
esas sozlesmeyle yetersayilarin agirlastiriimasi veya 6gretide kabul edildigi tizere ek kosullarin 6ngdriilmesi
olanakhidir (AktG md. 179/3). Bkz. Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 49-52; Hiiffer/Koch AktG § 179a, N.
11; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 7.

575 Bkz. asa. Uciincii Boliim, 111, B, 2.

576 Yetersayilari mevzuatta diizenlenen yetersayilara gére hafiflestiren esas sdzlesme hiikiimleri ise gegersizdir

(SPK md. 29/6). Bu kapsamda esas sozlesmeyle alternatifli sistemi degistirerek her haliikdrda toplantiya
katilan sermaye oraninin ¢ogunluguyla karar alinabilecegine iligkin bir diizenleme de getirilemez. Bkz.
Tarhan, s. 190.
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degerlendirildiginde, toplanti yetersayisinin getirilmedigi; fakat oran veya say1 olarak

genel kurula katilim durumuna gore karar yetersayisinin diizenlendigi goriilmektedir®”.

Halka agik sirketler bakimindan Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ikincil diizenleme
ile getirilen 6nemli miktarda malvarlig lizerinde islemlerle ilgili genel kurul kararmin
alinmasina iligkin 29/6 hiikmii degerlendirildiginde, halka kapali sirketler bakimindan
sermaye lizerinden belirlenen %75 oranindaki yetersayiya nazaran hafifletildigi ve daha
kolay bir usul benimsendigi goriilmektedir’’®. Bununla birlikte ayn1 hiikmiin halka agik
sirketlerde genel kurul kararlarinin alinmasinda aranan yetersayilara iliskin genel
diizenleme niteligindeki Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 29/3 hiikmiine gére onemli
nitelikte iglemleri kolaylastirmaya mi zorlagtirmaya mu calisti§i hususu ise Ogretide

tartismalidir®’®.

577 Halka acik sirketlerde onemli nitelikte islemlerin goriisiilecegi genel kurul igin toplanti yetersayisinm
Ongoriilmemis olmasi, azinlik pay sahiplerinin korunmasi amactyla 6zel usule baglanan ve ayrilma hakki
taninan 6nemli nitelikte iglemlerin goriisiilmesini kolaylastirmak suretiyle cogunlugun karar alabilmesinin
Oniinii agmaktadir. Bu anlamda azmlik ile ¢ogunluk arasinda gikarlari dengeleyen bir diizenlemeden
bahsedilebilir. Ancak bu durum yogunlasms pay sahipligi yapisim yaygim oldugu tilkemizde hakim pay
sahiplerinin ¢ikarlarma hizmet edecegi i¢in azinlik agisindan ayrilma hakki daha biiyiik 6nem tasir. Bunun
icin azmhk pay sahiplerinin 6nemli nitelikte iglemlere iliskin genel kurullara katilarak ayrilma hakkinin
kosullarim saglamasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bkz. Tarhan, s. 191-193. Toplanti yetersayisi
ongoriilmemesinin karar alinmasini kolaylastirdigi yoniinde ayrica bkz. Turan, Gokcen: 6362 sayilt
Kanun’da Halka Acik Ortaklik Pay Sahiplerine Taninan Ayrilma Hakki, Legal Hukuk Dergisi 2014, C. XII,
S. 139, s. 88 ve Sevi, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Paymn Devri, Ankara 2018, s. 129.

578 Halka agik olmayan sirketler bakimindan sermayenin yiizde yetmis besi olarak belirlenen yetersayiya karsilik
halka acik sirketlerde toplant1 yetersayisinin aranmamasi nedeniyle ¢ok diisiik oranlarla karar almmasi
olanaklidir. Halka agik sirketlerle halka a¢ik olmayan sirketler arasindaki bu farklilik, halka agik sirketler icin
¢ok pay sahipli daginik yapilar1 dolayistyla getirilen karar alinmasini kolaylastirict hiikiimler kapsaminda
degerlendirilemeyecek kadar biiyliktiir. Bkz. Manavgat, HAAO, s. 144. Bununla birlikte 6gretide, Sermaye
Piyasas1 Kanunu ile benimsenen bu usulle kanun koyucunun iradesinin agirlagtirilmis yetersayi getirmek
yoniinde olup olmadigmin anlagilamadigi belirtilmektedir. Turan, s. 87.

579 flgili hiikiimler incelendiginde, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 29/6 hiikmiinde 6ngoriilen yetersayilarm

oransal olarak 29/3 hiikmiinde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 418. maddesine atif yapilmasi yoluyla 6ngdriilen
yetersayilardan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu baglamda halka acik sirketlerde, Gnemli nitelikte
islemlere iliskin kararlarda yetersayilar agirlastiriimistir. Bkz. Adigiizel, Ayrilma Hakki, s. 46; Yanh, Onemli
Nitelikte islemler, s. 464; Yanl, Veliye: Halka A¢ik Anonim Sirketler ve Bagl Sirketlerin Teminat islemler,
Prof. Dr. Seza Reisoglu Armagani, Ankara 2016, s. 370. Ancak Turan’in da belirttigi tizere genel kurulda
kilitlenmenin 6niine gegilmek amaciyla toplantt yetersayisinin aranmamast, sermayenin ¢ok diisiik oranlarda
temsil edildigi genel kurul toplantilarinda bile kararm alinabilmesi nedeniyle 6nemli nitelikte islemlerde
kanun koyucunun karar alinmasini zorlastirdigini séylemeye her zaman olanak vermemektedir. Zira tek bir
pay sahibinin dahi katilimiyla karar alinmasi olanaklidir. Bkz. Turan, s. 87; Tarhan, s. 190 — 191.
Sermayenin diisiik oranlarda katiliminin s6z konusu oldugu genel kurul toplantilarinda dahi genel kurulun
olustugu yoniinde bkz. Manavgat, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri, s. 68-69; bu durumun pay sahipleri
demokrasisi bakimindan elestirilebilir oldugu yoniinde bkz. Teoman, Omer: Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile
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2. Oylama ve Oydan Yoksunluk

Pay sahibi 6nemli miktarda malvarligi iizerindeki islemlere iliskin diizenlemenin
pay sahiplerini koruyucu amaci dogrultusunda islemin yapilip yapilmayacagina iliskin
iradesini oy hakki araciligiyla ortaya koyar. Genel kurulda 6nemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlere iligkin giindem maddesinin gorilisiilmesinde oy hakkinin
kullanilmast hususunda genel hiikiimler uygulanir (TTK md. 434-435 ve GKY md. 19-
20)%8°. Pay sahipleri oy haklarim fiziki veya gerekli kosullarin saglanmasi halinde

elektronik ortamda bizzat ya da temsilci araciligiyla kullanabilir (TTK md. 425 ve 1527).

Bununla birlikte pay sahiplerinin oy hakki, sirket ile pay sahibi arasinda ¢ikar
catismasinin oldugu kabul edilen hallerde kisitlanmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun
oydan yoksunluk basligi ile diizenledigi bu haller, “pay sahibi kendisi, esi, alt ve iistsoyu
veya bunlarin ortagi olduklar: sahis sirketleri ya da hakimiyetleri altindaki sermaye
sirketleri ile sirket arasindaki kisisel nitelikte bir ise veya isleme veya herhangi bir yargi
kurumu ya da hakemdeki davaya iliskin miizakereler” olarak ongorilmektedir (TTK

436/1).

Diizenleme incelendiginde, hiikmiin uygulanabilmesi i¢in oncelikle kisi unsuru
olarak anonim sirket ile pay sahibi veya belirli yakinlar1 ya da bunlarin ortagi olarak
yonetiminde etkili oldugu sirketler arasindaki bir hususun miizakeresinin s6z konusu
olmasi1 gerekmektedir. Eski Ticaret Kanunu dénemindeki igtihat ve 6gretinin birikiminin

korunmas1 gerekgesiyle®®® Tiirk Ticaret Kanunu'nda da &ngoriilen oydan yoksunluk

Yiiriirlik Kanununun Anonim ve Limited Ortaklik Genel Kurullarinda Toplantt Nisabi Aranmayacagini
Ongé')ren Hiikiimleri, Regesta 2012, C. 2, S. 1, s. 5.

580 Ayrmtili bilgi icin bkz. Ceker, Mustafa: Anonim Ortaklikta Oy Hakk1 ve Kullanilmasi, Ankara 2000.

581 Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 436. madde gerekgesi. Oydan yoksunluk, pay sahiplerinin kisisel ilgilerinin

bulundugu hususlarin miizakeresinde oy kullanamayacaklari seklinde 865 sayili Ticaret Kanunu’nun 367.
maddesinde de bulunmaktaydi. Bu hiikiim, eksik oldugu gerekgesiyle Eski Tiirk Ticaret Kanunu’nda Tiirk
Medeni Kanunu’nun 61. maddesi dikkate alinarak pay sahibinin usul ve fiiruunu kapsayacak sekilde
genisletilmisti. Hilkmiin Tirk hukukunda tarihi gelisimi ve 6gretideki goriisler igin bkz. Bkz. Teoman,
Omer: Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkindan Yoksunlugu, Ankara 1983, s. 79-82.
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diizenlemesinde, kanun koyucunun hiikmiin kapsamini1 genisleterek, yasaga tabi olan
kisilere, pay sahibi ve yakinlarinin ortag olduklar1 sahis sirketleri ya da hakimiyetleri®®2
altindaki sermaye sirketlerini de dahil ettigi ve anonim sirket ile bu kisiler arasindaki

islemleri de oydan yoksunluk halleri arasinda saydig1 goriilmektedir.

Pay sahibinin oy hakkindan yoksunlugunun séz konusu olabilmesi i¢in kisi
unsurunun yani sira miizakere edilecek hususun kisisel nitelikte olmasi da lazimdir.
Kisisel nitelik, almmacak kararin pay sahipligi sifat1 ile ilgisinin olmadigi,
gerceklestirilecek islemin sonucunun pay sahipligi ¢ikarindan ziyade 6zel bir ¢ikara

583

hizmet ettigi hallerde ortaya ¢ikar™*. Bunun i¢in, pay sahibinin anonim sirket karsisinda

%84 Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki

ticiincii kisi gibi yer alip almadig: dikkate alinir
islemlerde sirketle islem yapanin pay sahibinin kendisi veya kanunda belirtilen yakinlar

ya da iligkili oldugu sirketler olmasi halinde, pay sahibi i¢in islem kisisel nitelik

tastyacaktir.

Oydan yoksunluk, Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Tiirk Ticaret Kanunu’nun 436/1
hiikmiine yapilan atifla halka agik sirketler bakimindan da benimsenmektedir (SPK md.
29/6). Dahasi, 11.23-1 sayili Teblig ile sirketler toplulugu iliskileri ¢er¢evesinde daha
genis bir ilgililer ¢evresinin ve kamunun ¢ikarlarinin korunmasi amaciyla nihai kontrol

eden ortak statiisiindeki gercek kisiler veya bunlarin yonetim kontroliine sahip oldugu

%82 Gerekgede hakimiyet iliskisinin i¢tihada birakildig1, ancak Tiirk Ticaret Kanunu’nun 195. maddesinin kiyasen
uygulanabilecegi belirtilmektedir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 436. madde gerekgesi. Sirketler
toplulugunda hakimiyet iliskisini diizenleyen 195. maddeye gore hakimiyet dogrudan veya dolayli olabilir.
Ayrica bkz. Aytag, Ziihtii: Yonetim Kurulu Uyelerinin Hakimiyetin Hukuka Aykir1 Kullaniimasindan
Dogan Sorumlulugu, Batider 2013, C. XXIX, S. 4, s. 5 vd.; Turanboy, Asuman: Bankacilik Kanunu’nda
Diizenlenen Hakim Ortak Kavramu, Prof. Dr. Firat Oztan’a Armagan, C. II, Ankara 2010, s. 2115-2117.

583 Kisgisel is ayrimma iliskin goriisler i¢in bkz. Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 102-104. Ayrica bkz.
Hirs, Ernst: Ticaret Hukuku Dersleri, istanbul 1948, s. 294-295. Bununla birlikte 6gretide oylanacak
hususun pay sahipligi temeline dayali olup olmamasimnin degil, sirket ile pay sahibinin taraf olmalarinin 6nem
tasidig1 yoniinde bkz. Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Ankara 2017, s. 626, N. 28/51.

584 Arslanly, C. 1, s. 50-51.
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sitketlerle olan islemler de kapsama dahil edilmektedir (I1.23-1 Tebligi, md. 7/2)°,
Bununla birlikte birlesme, boliinme islemlerine taraf olma, tiir degistirme, sona erme,
faaliyet konusunu tiimiiyle veya onemli ol¢lide degistirme ve borsa kotundan ¢ikma
kararlarinin alinmasinin kisisel nitelikte 15 dogurmadigi; ayrica vazge¢me hakkina iligkin
oylamada oydan yoksunluklarin uygulanmayacagi da hiikkme baglanmaktadir (I1.23-1

Tebligi, md. 7/3 ve md. 9/5).

Ote yandan 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde kaynak teskil eden
Alman hukukunda pay sahiplerinin, hdkim pay sahibi olsalar dahi, bu islemlere iligkin
miizakerelerde oydan yoksunlugu bulunmamaktadir®®®. Zira oydan yoksunluk, anonim
sirketlerin kisisel 6gelere neredeyse tamamen kapali sermaye sirketi niteligi nedeniyle
pay  sahibinin  miiktesep oy  hakkinin  asin  sinirlandirilmasi  olarak

degerlendirilmektedir®®’,

585 “Onemli nitelikteki islemlere, TTK 'min 436 nct maddesinin birinci fikrasina gére taraf olan nihai kontrol eden
ortak statiistindeki gercek kisiler veya bunlarin yonetim kontroliine sahip oldugu ortakliklar, bu islemlerin
gergek kigilerin kendileri icin dogrudan kisisel nitelikte sonu¢ dogurmasi halinde ...” seklinde kaleme
alinmis olan hiikiim farkli sekillerde yorumlanmaya miisaittir. Zira Teblig hiikmiiniin, sadece nihai kontrol
eden ortak statiisiindeki gergek kisiler veya bunlarin yonetim kontroliine sahip olduklar sirketlerin islemlere
taraf olmast halini diizenleyerek oydan yoksun kisileri sinirlandirdigi sonucuna varmak olanaklidir. Bu yonde
bkz. Yanli, Onemli Nitelikte Islemler, s. 466.

Ancak Teblig hiikmii esasen oydan yoksun kisilerin degil; bu kisilerin oydan yoksunluk hallerinin kapsamini
diizenlemektedir. Buna gore, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 436. maddesinde yer verilen oydan yoksunluk
hallerine ek olarak tiizel kisi pay sahibinin hakim ortaklar1 ve onun yonetim kontroliine sahip oldugu diger
sirketlerle yapilan iglemler de dikkate alinmalidir.

Her ne kadar Kurul’a oydan yoksunluk diizenlemesi yapma yetkisi verilmedigi i¢in ikincil diizenlemeyle
getirilen hitkiim normlar hiyerarsisine ve hukuka aykiri da olsa, kanaatimizce, Sermaye Piyasast Kanunu’nun
29/6 hiitkmii ile birlikte degerlendirildiginde, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 436. maddesinde yer verilen oydan
yoksunluk hallerini kapsadig1 ve genislettigini kabul etmek gerekir. Ayni yonde bkz. Manavgat, HAAO, s.
314-315; Tarhan, s. 194-196.

586 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 53; Hiiffer/Koch AktG § 179a, N. 12; Henssler/Strohn/Strohn AktG §
179a, N. 7. Alman hukukunda oydan yoksunluk, sadece pay sahibinin sirket yararina oy kullanmasimnin
beklenemeyecegi haller olarak kabul edilen, kendisinin ibra edilmesi, bir borgtan kurtarilmasi veya sirket
tarafindan kendisine bir hak ileri siiriilmesini konu alan genel kurul kararlarma iliskin olarak
diizenlenmektedir (AktG md. 136/1). Bu hallerin kisisel olmasi veya pay sahipligi sifatindan kaynaklanmasi
onem arz etmemekte, ayrica pay sahibinin yakinlar1 diizenlemenin kapsamina dahil edilmemektedir. isvigre
hukukunda ise, sadece oy hakkinin kullanilmasinin mantiksal bir celiski tasidig1 kabul edilen pay sahibinin
kendisinin ibrasinda ve anonim sirketin kendi paylarin1 edinmesinde oydan yoksunluk kabul edilmistir. Bkz.
Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 82-85.

%87 Alman hukukunda TTK 436/1 hiikmiine benzer bir hiikiim sadece pay sahibi ile smirli olarak pay sahibi ile
bir hukuki igslemin kurulmasini konu alan genel kurul kararlarini da kapsamina alan 1897 tarihli HGB §
252/3’te ongoriilmiistii. Bu diizenleme yeni kanuna almmadigi gibi, hakim goriise gore Tiirk Medeni
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Tiirk hukuku agisindan ise, emredici kural niteligindeki Tiirk Ticaret Kanunu
436/1 ve Sermaye Piyasast Kanunu’nun 29/6 hiikiimleri geregince onemli miktarda
malvarlig1 iizerindeki islemlerde pay sahibinin oydan yoksunlugu uygulama bulacaktir.
Buna gore, anonim sirketin ¢ikarlartyla pay sahibinin 6zel ¢ikarlarinin ¢atistigi hallerde
sirketi korumak amaciyla getirilmis oydan yoksunluk diizenlemelerine gore, anonim
sirket ile pay sahibi veya kanunda belirtilen yakinlar1 ya da iliskili oldugu sirketler
arasinda gerceklestirilecek onemli miktarda malvarligi iizerindeki igslemlerde pay sahibi
islemin oylanacag1 genel kurul miizakeresi sirasinda oy hakkindan yoksundur®. Bu
durum, kuskusuz genel kurul oylamasindan 6nce 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki
islemin niteliginin pay sahipleri agisindan kisisel olup olmadiginin arastirilmasin
gerektirir. Boylece oydan yoksunluk diizenlemeleri nedeniyle Tiirk hukukunda Tiirk
Ticaret Kanunu 408/2-f hikkmii kapsaminda somut bir islemin sirketi baglayip
baglamayacagina iliskin genel kurul karar1 alinirken, sirketin islem yapacagi tarafin
belirli olmasi 6nem kazanir; zira taraflari belli olmayan sézlesmelerin genel kurula

sunulmasi oydan yoksunlugu diizenleyen hiikiimlerin koruyucu amacina aykir1 olur.

Tiirk hukuk Ogretisinde faaliyet asamasindaki sirketler bakimindan o6nemli
miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin diizenlemenin bulunmadigi ETK
déneminde, konuyu sirket aktiflerinin satisina iliskin bir miitalaasinda ele alan Teoman
ise, heniiz isleme girisilmeden, aktiflerin satilip satilmayacagi; satilacaksa, aktiflerin
degerinin nasil belirleneceginin yonetim kuruluna verilen talimat niteliginde
kararlastirildig1 toplantida, pay sahiplerinin kendisi, pay sahibi veya kanunda belirtilen

yakinlar ya da iligkili oldugu sirketleri islemin kars: tarafi olacak olsa bile oy hakkinin

Kanunu’nun 61. maddesine paralel olan BGB § 34 hiikmii de sermaye sirketi niteligi dolayistyla anonim
sirketlere kiyasen uygulanamaz.

Isvigre hukukunda ise, ¢ikar catismasi olgusu anonim sirketler icin elverigsiz bir 6lgiit olarak degerlendirilmis;
oy hakkinin kotiiye kullanilmasina karsi iptal davalan ile koruma saglanabilecegi belirtilmistir. Bkz.
Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 84-87.

588 imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 137; Arslanh, C. Il, s. 50; Teoman, Oy Hakkindan Yoksunluk, s. 87;
Nomer, Fiisun: Anonim Ortaklikta Oydan Yoksun Paylar, Istanbul 1994, s. 4.
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kullanabilecegini belirtmektedir®®

. Kanaatimizce de bu asamada s6z konusu hususlarin
miizakere edildigi toplantida alinan kararlar, heniiz sirket karsisinda tiglincii kisi
konumunu doguran somut bir islem s6z konusu olmadig1 i¢in, pay sahibinin pay sahipligi
haklariyla iligkilidir. Pay sahibinin miiktesep nitelikteki oy hakkinin kaldirilmasi s6z
konusu oldugundan; oydan yoksunluk diizenlemelerinin dar yorumlanmas1 gerekir>®.

Nitekim oydan yoksunlugun kosulu da “kisisel ilgi” degil; “kisisel nitelikte ig, iglem ve

dava” olarak nitelendirilmistir.

Ote yandan pay sahiplerinin sirketle kisisel nitelikteki isleri nedeniyle oy
hakkindan yoksunlugu, sadece bu isle ilgili miizakerelerle sinirlidir. Pay sahibinin diger
katilma haklarinin kullanilmasina engel teskil etmez. Oydan yoksun pay sahipleri oy
hakkini kullanamasa da miizakerelere katilabilir, soru sorabilir, 6neride bulunabilir veya

iptal davasi agabilir®®

. Pay sahibinin Ozellikle bazi1 hallerde oydan yoksunlugunu
gerektiren kisisel nitelikteki isleme iliskin genel kurulda bilgi vermesi veya aciklama

yapmast gerekli olabilecegi icin, kanaatimizce miizakerelere katilmasi ayrica dnem

tastyabilir.

Oydan yoksunluk, oy hakkiyla sinirl1 olarak diger katilma haklarini etkilemese de
yetersayilar bakimindan oydan yoksun pay sahiplerinin durumunun degerlendirilmesi
gerekir. Kanuni bir diizenleme bulunmamakla®®? birlikte 6gretide bu paylarin toplanti

yetersayisi bakimindan hesaba katilacagi, fakat karar yetersayisi bakimindan dikkate

%89 Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku-1/9, s. 96-98.
5% Teoman, Oydan Yoksunluk, s. 87.

591 Ceker, Oy Hakki, s. 199; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 254; imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 137; Tarhan, s.
200 ve s. 260-261. Hatta kendisi veya yakinlart ile sirket arasinda gerceklestirilen islemden sonra sirketten
ayrilmalari geligkili olsa da &gretide kabul edilen goriise gore oydan yoksun pay sahipleri halka acik
sirketlerde ayrilma hakkini kullanabilir. Bkz. Meroglu, Hiikiimsiizliik, s. 279. Bu pay sahipleri i¢in, olumsuz
oy verme kosulu oy hakkini kullanmalari olanakli olmadigindan aranmayacak; muhalefetlerini toplant:
tutanagma isletmeleri yeterli sayilacaktir.

592 Ote yandan Tiirk Ticaret Kanunu’nda oy hakkmm donmasma iliskin hallerde yetersayilar bakimindan bu

paylarin dikkate alinmayacagi diizenlenmektedir (TTK md. 201/1 ve 389/1).
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alinmayacag kabul edilmektedir®®®. Ancak bu durum, agirlastirilmis yetersayilarin
arandigi 6nemli miktarda malvarligi iizerindeki islemler bakimindan bazi sorunlari
beraberinde getirir. Nitekim halka acik olmayan sirketlerde dnemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlere iliskin genel kurul kararinin sirket sermayesinin en az yiizde yetmis
besini olusturan pay sahiplerinin olumlu oylariyla alinacagr ve ilk toplantida bu
yetersayilarin saglanamamasi halinde ikinci toplantida da ayni yetersayinin aranacagi
hiitkme baglanmaktadir (GKY md. 22/12). Bu husus, oydan yoksun pay sahibinin anonim
sirketin sermayesinin yiizde yirmi besinden daha fazlasina sahip olmasi durumunda,
oydan yoksunluk nedeniyle karar yetersayisinda dikkate alinmayan sermaye paylari
nedeniyle hi¢cbir zaman genel kurul karar1 alinamayacagi anlamina gelir. Zira oydan
yoksunluk halinde, bu pay sahipleri olumsuz oy kullanmis gibi bir sonu¢ dogmaktadir>®*,
Bir diger ifadeyle, bir pay sahibinin oydan yoksunlugunu doguran kisisel nitelikteki bir
islem olmast durumunda Onemli miktarda malvarligi {izerindeki islemin
gerceklestirilmesi, ancak bu pay sahibinin ylizde yirmi besten daha az sermayeye sahip
olmasi halinde olanaklidir. Oysa hukukumuzda anonim sirketlerde énemli miktarda
malvarligi tizerindeki islemlerin sirket i¢in bir ihtiyag olabilecegi ve kanun koyucunun bu
islemleri yasaklamadigi géz Oniine alindiginda, bdyle bir ayrim sirketin aleyhine de
olabilir. Ayn1 sorun, karar yetersayilarinin toplantiya katilima gore belirlendigi halka agik

sirketler bakimindan s6z konusudur.

Buna gore, mehaz Alman hukukunda 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki
islemlere iliskin oydan yoksunlugun diizenlenmedigi de géz 6niine alindiginda, 6nemli

miktarda malvarlig1 izerindeki islemlerin yapilabilirligi agisindan oydan yoksun olmayan

593 Bu yonde bkz. Teoman, Oy hakkindan Yoksunluk, s. 180-181; Ceker, Oy Hakki, s. 199; Imregiin, Oguz:
Anonim Ortakliklarda Toplantt ve Karar Yetersayilarinin Esas Sozlesme ile Diizenlenmesi, Bilgi
Toplumunda Hukuk: Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, istanbul 2003, s. 450; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 128;
Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar Hukuku I, N. 697; Tarhan, s. 200-201.

594 Karacan, s 287.
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paylara gore karar yetersayismin belirlenmesi gerekir®®. Nitekim Tiirk Ticaret
Kanunu’nda da oylarin donmasi halinde hem toplantt hem karar yetersayisinin

hesaplanmasinda bu oylarin dikkate alinmayacagi belirlenmistir (TTK md. 201/1).

Oydan yoksunluk halinde, temsilci araciligiyla oy kullanilmasi1 da olanakli
degildir. Bu baglamda, paylarin veya pay senetlerinin devri ya da pay senetlerinin
baskasina verilmesi yoluyla oy hakkinin sinirlandirilmasini dolanmanin veya herhangi bir

sekilde etkisiz birakmanin gecersiz oldugunu vurgulamak gerekir (TTK md. 433).

Ote yandan, énemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerde oydan yoksunluk
disinda, Tiirk Ticaret Kanunu’nun yetersayilara iliskin diizenlemeleri nedeniyle oy
hakkinin sinirlandirilmasi da s6z konusudur. Kararin alinmasinda, sadece sermayeye
katilim oranmin dikkate alinmasi dolayisiyla oy hakkinin say1r bakimindan bir 6nemi
bulunmamakta ve oyda imtiyazlar etkisizlesmektedir®®. Buna gore énemli miktarda
malvarhi§i  lizerindeki islemlerin  miizakeresinde oy hakkinda imtiyazlar

uygulanamayacaktir.

C. Genel Kurul Karan

1. Konusu

Pay sahiplerinin korunmasi amaciyla getirilmis bir diizenleme olan 6nemli
miktarda anonim sirket malvarlig1 tizerindeki islemlere iligskin Tiirk Ticaret Kanunu’nun
408/2-f hitkkmii kapsaminda alinmasi zorunlu genel kurul kararinin konusunu, islemin ne

sekilde ve hangi kosullarda hiikiim ve sonu¢ doguracagina iliskin hususlari igeren somut

595 Karacan, s. 291; Tarhan, s. 201.

5% Kendigelen, Abuzer: Anonim Ortakliklarda Yénetime Katilma Haklarinda imtiyaz, istanbul 1999, s. 160-
162; Kendigelen, Agirlastirilmis Nisaplar, s. 125, dn. 72; Bilge¢, Hakan: Anonim Sirketlerde Oy Hakkinda
Imtiyaz, Ankara 2017, s. 150.
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bir sézlesmeye muvafakat olusturur®®’. Zira genel kurul toplantisinda, anonim sirketin
onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemi somut sézlesmede yer aldig1 haliyle yapip

598

yapmayacagina karar verilir’**. Bu konudaki genel kurul kararinin a¢ik ve anlagilir olmasi

gereklidir; genel kurulun muvafakati acik¢a anlasilmiyorsa, karar iglemin hiikiim ve

sonuglarini dogurmasi bakimindan dikkate aliamaz>®,

Bu kapsamda, uygun karar alma siireci bakimindan pay sahiplerinin isleme iliskin
giivenilir ve kapsamli bilgiye ihtiyact bulundugundan; genel kurul kararina temel
olusturan ve konusu Onemli miktarda malvarli§i olan so6zlesmenin, sadece esash
noktalarinin yer aldig1 asgari bir igerikten dte anonim sirket ile mevcut veya miistakbel
sOzlesme taraflar1 arasinda yan noktalar da dahil miizakere edilmis/uzlasilmis tiim
hususlar1 igeren eksiksiz bir sdzlesme olmasi lazimdir®®. Bu hususlarin birden fazla

belgede yer almas1 ya da tek bir belgede toplanmis olmast ise fark etmez®°?.,

Pay sahipleri ancak eksiksiz bir sozlesme ile, 6nceden islemin olas1 tiim hiikiim
ve sonuglarini géz 6niinde bulundurarak sirketin iradesini olusturmaya yonelik bilingli oy
kullanabilme ve pay sahipligi konumu ile yatirim kararin1 gézden gegirerek kendi

gelecegini tayin edebilme &zgiirliigiine sahip olabilir®®?, Nitekim hiikkmiin diizenlenis

597 Ancak sdzlesmenin kurulmus olmasi zorunlu degildir; kosullar somutlagtirilnus bir sézlesme taslag: da karara
konu olabilir. Bkz. asa. Ugiincii Boliim, 111, C, 1 ve Ugiincii Béliim, III, C, 1.

5% Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 30.
59 Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar Hukuku, N. 716.

600 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 39; Hiiffer/Koch AktG § 179a, N. 7; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a,
N. 6. Her ne kadar Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun 2/1 hiikkmii geregince esasli noktalarda uzlagildig: takdirde
sozlesmenin kuruldugu karinesi gegerli olsa da; taraflardan biri yan noktalarin kendisi igin siibjektif esaslh
hususlardan oldugunu, bu noktalarda uzlasilmadan sézlesme yapmayacak oldugunu ispat ederek karineyi
ciiriitebilir. Onemli miktarda malvarhg {izerindeki islemlerde sdzlesmenin kurulmasinda ikinci derecede
6nemli olan edimlerin ifa yeri, ifa zamam ve ifa sekli gibi hususlar da pay sahiplerinin kararmmda 6nem
tagtyabilecegi i¢in, bu hususlarin da pay sahiplerinin bilgisine sunulmasi gerekir. Kocayusufpasaoglu, C. I,
s. 176-177, N. 17/9. Ote yandan, sézlesme belgelerinde is veya personel politikasi iizerinde kavramsal
degerlendirmelerin yer almasi gerekli degildir. Bkz. Stein, MiitKoAktG § 179a, N. 30.

601 Onemli miktarda malvarhg: iizerinde islem, ister tek bir belgede ister pek ¢ok evraka boliinmiis olarak

diizenlensin, genel kurulun muvafakat karar1 pay sahiplerine sunulan yan anlagsmalar dahil tiim hukuki islemi
kapsar. Ayrica, ilgili anlagmalarin bir veya daha fazla kisi ile yapilip yapilmadigi da énemli degildir. Bkz.
Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 30; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 6.

602 Tarhan, s. 169-170. Ayrmtili agiklama i¢in ayrica bkz. yuk. Birinci Boliim, |, B.
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amaci kapsaminda genel kurulun alacagi karar dncesinde bazi hususlarin somutlagtiriimig
olmasi biiyiik 6nem tasir. Bu hususlar, 6zellikle, isleme konu olacak malvarligi unsurlari,
karst edim ve islemin karsi tarafinin kim olacagidir. Zira sirketin faaliyetleri ve
devamlilig1 agisindan iizerinde islem yapilacak nitel veya nicel olarak 6nemli malvarlig
unsurlarinin ve pay sahiplerinin malvarliksal ¢ikarlar1 bakimindan kars1 edimin belirli
olmasi lazimdir. Islemin azlhigin dislanmasi ve tasfiyesi®®® veya sirketi ele gecirme
amaciyla yapilip yapilmadigimi degerlendirebilmek icin de islemin kars1 tarafi
bilinmelidir®®. islemin kars1 tarafinin pay sahiplerinden biri olmasi halinde, oydan
yoksunlugun s6z konusu olacagi da géz oniinde alindiginda konunun 6nemi bir kez daha
ortaya cikar®®, Ote yandan 6nemli miktarda malvarligi iizerindeki islemin yapilip
yapilmayacagma iliskin oy kullanacak pay sahipleri, 06deme yeterliligini
degerlendirebilmek icin de sirketle isleme girisen tigiincii kisinin ki oldugunu bilmek
isteyecektir. Bunun i¢in 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki islemlerin diizenlenis
amaci1 her zaman genel kurul karar ile icerigi sirketi baglayacagi haliyle belirli, somut bir

sdzlesmenin iliskilendirilmesini gerektirir®®.

Buna gore, genel kurula sunulmaksizin kendi belirleyecegi kosullarla sirketi
gecerli olarak sozlesmeyle baglama yetkisini yonetim kurulunun inisiyatifine birakan,
somut bir sozlesmeyle iliskilendirilmemis genel bir karar alimmasi, genel kurulun

devredilemez gbrev ve yetkilerinin yonetim kuruluna devri anlami tasiyacagi gibi, ayn

603 Birlesme, boliinme ve tiir degistirme islemlerinde gegerli olan ortaklik haklarmin devamlihifma iliskin
hiikiimlerden dolanmak amaciyla anonim sirket malvarliginin tiimiiniin veya énemli miktara denk gelen
unsurlarinin bagka bir sirkete devredilmesi halinde bazi pay sahiplerinin ortaklik haklarmin devralan girkette
devam etmesinin engellenmesi s6z konusu olabilir.

604 Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 1.

605 Ote yandan Tiirk Ticaret Kanunu’nun 395. maddesi geregince sirketle isleme girisen iicilincii kisinin,
kendisinin veya temsilcisinin sirketin yonetim kurulu iiyesi olmasi halinde genel kuruldan izin almadan islem
gergeklestirilemeyecegi i¢in de islemin kiminle yapilacagi dnem tagimaktadir. Kanaatimizce boyle bir durum
soz konusu ise, hem 408/2-f hem 395/1 hiikmii geregince iki ayri genel kurul karar1 alinmasina gerek
olmaksizin, pay sahiplerinin gercege uygun bilgilendirilmesi kosuluyla tek bir karar alinmast yeterli olacaktir.

606 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 42. Nitekim Alman Payh Ortakhklar Kanunu 179a maddesinin 2. fikrasinda
kararin alimacagi genel kurul toplantist dncesi s6zlesmenin pay sahiplerinin incelemesine agik bulunmasina
iliskin hiikiim de bu kosulu kanunen ortaya koymaktadir.
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zamanda Onemli miktarda malvarligi {izerindeki islemlerin diizenlenis amaciyla da

bagdasmayacakt1r®’,

Ayni gerekgelerle hitkkmiin pay sahiplerini koruyucu amaci, somut bir sdzlesmeyle
iligkilendirilmemis genel bir yetkinin esas sozlesmede verilmesiyle de tutarsiz

olacaktir5%,

Aksi yonde diisiinen Dural ise, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hikkmii ile genel
kurula taninan yetkinin, tigiincii kisilerin korunmasina iligskin yonetim kurulunun temsil
yetkisinin ancak birlikte temsil ve sube isleriyle sinirlanabilecegini diizenleyen Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 371/3 fikrasmin istisnasini olusturdugunu ve “istisnalar dar
yorumlanir” ilkesi kapsaminda temsile iligkin olagan sisteme yaklasilmasi1 gerektigini
savunmaktadir. Yazar ayrica genel kurulun onemli miktarda malvarhigi tizerindeki
islemlere iliskin yetkisini sahsa siki1 sikiya bagl haklara benzeterek, hakki kullanmaya
karar veren hak sahibinin bu konuda bir temsilciyi yetkilendirebilecegini belirtmektedir.
Bu kapsamda 6nemli miktarda malvarlig tizerindeki islemlerin unsurlarinin belirlenmesi
hususunda yonetim kurulunun yetkilendirilebilecegini; hatta genel kurulun iradesinin
acikca ortaya konulmasi kosuluyla bir yetkilendirme olmadan da yonetim kurulunun

boyle bir islemi kurarak ifa edebilecegini ileri siirmektedir®®,

Biz bu goriise, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 371/1 hiikmiiniin iradi siirlamalari
diizenlemesine karsilik onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde kanuni bir
smirin s6z konusu olmasi nedeniyle katilmiyoruz®®®. Kanaatimizce 6nemli miktarda

malvarlig: lizerindeki islemlere iliskin usul ve esaslar kanunen acik ve ayrintili olarak

607 Bkz. yuk. Birinci Béliim, 1.

608 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 42. Kald: ki, hiikmiin pay sahiplerini koruma amact hem mevcut hem de
miistakbel pay sahiplerini kapsar. Esas sozlesmeyle 6nemli miktarda malvarlig lizerindeki islemlere iliskin
yonetim kuruluna verilen yetki, miistakbel pay sahiplerini de baglayacag i¢in; sirkete katilma kararlarmni
etkileyecektir.

609 Dyral, s. 236-237.
610 Bkz. ve krs. asa. Ugiincii Bolim, IV, A, 2.
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diizenlenmemis de olsa, kanuni bir zorunluluk olan genel kurul karar1 konusunda mehaza
ve diizenlenis amacina uygun yorum yoluyla degerlendirme yapilmasi gerekmektedir.
Ayrica istisnalar diizenlendikleri kanun ve kendi dar amaglar1 ¢ergevesinde genis
yorumlanabilir®®!. Bu baglamda, énemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde genel
kurulun yetkisi, yonetim kurulunun temsil yetkisine iliskin olagan diizenin kanuni bir
istisnas1 olarak, kanaatimizce, bu islemlerin diizenlenis amaci1 kapsaminda

yorumlanmalidir.

Bununla birlikte cesitli nedenlerle heniiz somut bir sézlesme s6z konusu
olmaksizin 6nemli miktarda sirket malvarlig1 {lizerinde bir islem yapilmasi ihtiyaci
dogabilir veya bu yonde bir tercih pay sahiplerinde olusabilir. Ozellikle faaliyet alaninin
daraltilmasi, sirket bor¢larinin kapatilmasi veya fiili birlesme ya da boliinmenin s6z
konusu oldugu hallerde genel kurulda bdyle bir fikir ortaya ¢ikabilir. Bu takdirde genel
kurul yonetim kurulunu harekete gecirmek i¢in hazirlik islemlerine yonelik bir talimat
niteligi tastyan ve yonetim kurulunun islemi hangi kosullarda sekillendirmesini

bekledigine iligkin bir karar alabilir®!2

. Bu talimatta, genel kurul yonetim kuruluna 6nemli
miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlere iliskin alic1 ve fiyat gibi hususlar bakimindan
piyasa arastirmasi yapma ve sonucu genel kurula sunma gorevi verebilir. Bu arastirma
sonucunda veya bazen buna gerek kalmaksizin dogrudan sirketin mali durumunu bilen

yonetim kurulunun yapacagi bir bilgilendirmeyle®!?

genel kurul, lizerinde islem yapilacak
malvarlig1 unsurlari, islemin kars: tarafinin kimler olabilecegi veya olamayacagi, karsi

edim, teminatlar ve hatta islemin yapilabilmesi i¢cin 6ngorebilecegi belirli bir siire de

611 Yongahk, “Istisnalar Dar Yorumlanir” Kurali, s. 12.

612 Pay sahiplerinin taman toplantida hazir degilse ve oybirligi bulunmuyorsa, giindeme madde eklenemeyecegi
icin (GKY md. 25/1-a); somut bir iglem olmaksizin almacak karar, ancak yonetim kurulunun toplanti
glindemine eklemesi halinde miizakere edilen, 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki iglemler igin bir yetki
karar1 olacaktir. Yonetim kurulunun kendi alanina giren islerden olan hazirlik islemlerine girismek ve iglemi
kurmak i¢in kanunen genel kuruldan yetki almasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak yonetim kurulu
somut olay bakimimdan boyle bir hususa gerek gorebilir. Bkz. yuk. Ugiincii Boliim, I, A.

613 Bicer/Hamamcioglu, s. 45.
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olmak iizere islem kosullarimi bizzat belirledigi karar alabilir®®4. Ancak bu karar, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hiikmii kapsaminda islemin sirketi baglamasi i¢in kanuni
tamamlayic1 olgu niteligindeki bir karar olarak degerlendirilemez. Zira hiikmiin koruyucu
amaci, tiim pay sahiplerinin islemden biitiin kosullariyla birlikte haberdar olarak, genel
kurula katilip katilmamaya karar verme, kararin alinacagi toplanti Oncesinde
degerlendirme ve hazirlik yapmanin yani sira oy hakki araciligiyla isleme iligkin iradesini
ortaya koyma bakimindan esit firsata sahip olmasi gerektirir. Bu nedenle 6nemli
miktarda malvarlig1 lizerindeki iglemlerin hiikiim ve sonuglarint dogurmasi bakimindan
aranan Tirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hilkkmii kapsamindaki genel kurul karari, somut
bir sézlesmeye izin veya onay verilmesine iliskin oldugu i¢in somut islem {izerinden yeni

bir genel kurul karar1 alinmasi lazimdir®®.

Nitekim bir iglemin énemli miktarda malvarlig1 iizerinde islem niteliginde olup
olmadigina iliskin degerlendirmeyi genel kurul yapamaz, genel kurulun boyle bir yetkisi
bulunmamaktadir®®®. Bunu ancak somut islemin kosullar1 bakimindan sirketin mali ve
hukuki durumunu degerlendirerek yonetim kurulu yapabilir. Boylece yonetim kurulu,
islemin 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islem niteliginde oldugunu tespit ettikten
sonra kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini yerine getirerek, somut kosullarda yapilip

yapilmayacaginin oylanmasi i¢in iglemi genel kurula sunar.

614 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hiikkmiinii degerlendirerek konuyu tartisan yazarlardan Dural, genel kurulun
bu kararinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hikkmii geregince yeterli oldugunu savunmaktadir. Bkz. ve
krs. Dural, s. 234-235. Ayrica genel kurul esas sozlesmeyle yonetim kurulunun islemin unsurlarmi
belirlemesine iligkin kararlari i¢in belirli yetersay1 kosulu da getirebilir (TTK md. 390/1). Bkz. Dural, s. 236,
dn. 28.

615 Bu yonde Teoman, s. 96-98; Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 39 ve 42. Genel kurulun sirket adma tek tarafli
olarak belirleyecegi kosullarla bir sdzlesmenin kurulmasi yénetim kurulunun hazirlik islemleri kapsaminda
birgok farkli ve yeni husus ortaya cikabilecegi igin fiilen kolay degildir. Ote yandan islemin bu kosullarda
gerceklestirilebilip gerceklestirilemeyeceginin yaratacagi belirsizlik hem sirket i¢in miistakbel yatirimlar
bakimindan olumsuzluk yaratir hem de pay sahiplerinin korunmasi amaciyla bagdagmaz.

616 Karacan, s. 283.
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Tiirk hukuk Ogretisinde faaliyet asamasindaki sirketler bakimindan 6nemli
miktarda malvarlig: {izerindeki islemlere iliskin diizenlemenin bulunmadig1 Eski Ticaret
Kanunu déneminde, konuyu sirket aktiflerinin satigina iligkin bir miitalaasinda ele alan
Teoman, genel kurulun, 6nemli miktarda malvarliginin degerlendirilmesi i¢in izlenecek
yontemi ve sozlesme kosullarimi bizzat belirleyerek muhtemel tartisma ve davalari

engelleyecegini dile getirmistir®®’

. Yazara gore, uzun ve masrafli bir siire¢ olsa da genel
kurulda once bir satis degeri ve belirli bir kars1 taraf olmaksizin aktiflerin satilip
satilmayacag1 ve satilacaksa aktiflerin degerinin nasil belirlenecegi kararlastirilmalidir.
Bu kararda heniiz somut bir islem oylanmayacagi i¢in, sonradan pay sahiplerinin oydan
yoksunlugu s6z konusu olmayacaktir (TTK md. 436/1). Bu karara istinaden aktiflerin
degerinin belirlenmesinin ardindan; bagka bir toplantida belirlenen degere gore asgari
satis bedeline veyahut sayet satin almaya talip olan kisi belli ise, somut bir bedele iliskin

talimat niteliginde bir karar alinabilecektir®®®,

Nitekim Tiirk hukukunda uzun zamandir diizenlenmis bulunan, genel kurulun disa
etkili kararin1 gerektiren benzer bir yetkisinin s6z konusu oldugu kurulustan itibaren iki
yil i¢inde gergeklestirilecek islemlere iliskin siirecte de yonetim kurulunun gerekli tiim
hazirliklar1 yapmasi ve islemi kurmasinin ardindan genel kurulun kendisine sunulan

619

belgeler 1s181nda bir karar almasi gerekmektedir®™. Buna gore, sirketin durumu ve piyasa

kosullarina iliskin asil bilgi sahibi olan yonetim kurulu, énemli miktarda malvarlig

617 Teoman, s. 96.
618 Teoman, s. 97-98.

619 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 384-385. Kanaatimizce 6nemli
miktarda malvarlig1 lizerindeki islemlerin de sirkette yapisal degisiklik sonucu dogurma potansiyeli goz
oniine bulunduruldugunda, bu islemlere iliskin alinmasi gereken genel kurul karari birlesme veya boliinme
icin alnmasi zorunlu genel kurul kararlarina da benzetilebilir. Nasil ki, bir birlesme isleminde kolaylagtirilmig
birlesme diginda (TTK md. 155 ve md. 156) genel kurulun somut birlesme sdzlesmesini onaylamasi
gerekiyor ve 6nceden genel bir karar veya yetki devriyle birlesme islemini onaylayamiyorsa, onemli miktarda
malvarligi tizerindeki islemlerde de durum aynidir. Ancak kanaatimizce kolaylastirilmig birlesme i¢in aranan
sirketin tiim paylarina veya oy hakki veren tiim paylarma sahip olunmasi kosullarinin bulunmasi halinde,
onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde de usul ekonomisi bakimidan genel kurul kararinin
aranmamasi diigiiniilebilir.
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tizerinde bir iglemin gerekliligini veya faydasini genel kurulun talimatiyla veya kendi
inisiyatifiyle degerlendirip hazirlik islemlerini tamamlayarak, somutlastirmis oldugu

islemi genel kurulun onayina sunacaktir.

Ote yandan genel kurul oylamasindan dnce konusu dnemli miktarda anonim sirket
malvarligi olan s6zlesmenin kosullar1 pay sahipleri tarafindan mevcut ve beklenen piyasa
kosullar ile sirketin durumuna goére degerlendirilir. Dolayistyla genel kurul kararinin
sirketin mevcut kosullarinda gerceklestirilmek istenen giincel bir isleme dayanmasi da
zorunludur. Hilkmiin amacit  dogrultusunda ele alindiginda, sozlesmenin
degerlendirilmesinde dikkate alinacak giincel kosullar bulunmaksizin genel kurulun
verecegi karar pay sahiplerini koruma islevini gerceklestirmeyeceginden, Onemli
miktarda anonim sirket malvarlig1 lizerinde ileri bir tarihte gergeklestirilecek bir islemi

konu alan genel kurul karar1 hiikkmiin amacini saglamaz.

Belirtmek gerekir ki, onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemin sadece
taahhiidii genel kurul kararim1 gerektirmektedir; ifa islemleri genel kurul karar1 olmadan
yapilabilir. Bir bagka ifadeyle, genel kurul kararinin yalnizca iizerinde anlagilan taahhiit
islemini kapsamasi yeterlidir; genel kurulda tasarruf asamasina iliskin yerine getirilmesi
gereken iglemlerin her biri i¢in ayrica karar alinmasina gerek bulunmadigi gibi, bunlarin
onemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemlere iliskin kararda agikca belirtilmesi de
gerekli degildir®®. Genel kurul tarafindan alinan karara istinaden gerekli tasarruf

islemleri, yonetim kurulu tarafindan usuliine uygun sekilde yiirtitiiliir (TTK md. 375/1-f).

Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin genel kurul karari
bakimindan degerlendirilmesi gereken bir diger husus, kararin niteliginin onay m1 izin mi

oldugudur®?!. Tiirk Ticaret Kanunu’nda agik¢a hiikme baglanmamis olan bu hususa ilisin

620 Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 3; Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 16 ve N. 39.

621 TDK ’ya gore izin ve onay es anlaml olarak da kullanilmakla beraber; ilk anlamlarina bakildiginda izin, bir
sey yapmak i¢in  verilen/alman  Ozgiirlik; onay ise uygun bulma anlamm  tasir.
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Tiirk hukukunda ilgili tek diizenleme, halka agik sirketler i¢in I1.23-1 sayili Teblig’de
getirilen onemli nitelikteki islemlerin genel kurul onayimna sunulacagi seklinde kaleme

alinmig diizenlemedir (11.23-1 Tebligi, md. 7/1).

Alman Hukuku’na bakildiginda ise, mehaz diizenlemede hem onay hem izni
kapsayan {ist bir kavram olan “zustimmung” terimine yer verildigi goriilmektedir (AktG
§ 179a/2)%%, Nitekim Alman dgretisinde genel kurul kararinm izin veya onay seklinde
olabilecegi®?, ancak diizenlemenin amaci ve ticari yasamin isleyisi geregi miizakere
edilmis fakat heniiz resmen tamamlanmamis bir s6zlesmenin genel kurula sunulmasinin
daha uygun oldugu kabul edilmektedir®?*. Bunun nedeni, 6nemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlerin Alman Medeni Kanunu’nun 311b/3 hiikkmii geregince noter
tarafindan tanzim ve tasdik edilme kosuluna tabi olmasina bagl olarak zaman ve masraf
kaybinin ortaya ¢ikmasmi engellemek ve noter siirecinde bir kontrol mekanizmasi
saglamaktir®®, Zira genel kurulun isleme iliskin goriismeler ve oylama sirasinda olumlu
karar alabilmek icin konusu Onemli miktarda malvarligi olan sodzlesmede esash
degisiklikler yapabilecegi g6z Oniinde bulunduruldugunda so6zlesmenin resmen
tamamlanmadan goriisiilmesi pratik acidan savunulmaktadir. Boylece sdzlesmenin genel
kurulun kararini takip eden noter islemleri sirasinda noterin, genel kurulun sézlesmeyi
onayladig1 kararinin icerigi ile gergeklestirilen s6zlesmenin dogrulugunu ve eksiksiz olup

olmadigin1 incelemesi de saglanabilir®. Ancak noter kosulu yerine getirilmis bir

http://tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5¢c18chaf4fh537.55577372 ve
http://tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5c18che574e438.33521594
(Erisim Tarihi: 18.12.2018). Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun sézlesmelerin devrine iliskin 205. maddenin 2.
fikrasinda ise izin 6nceden, onay ise sonradan verilen olumlu irade olarak kullanilmustir.

622 Almanca zustimmung terimi, hem onceden verilen izne (einwilligung) hem sonradan verilen onaya
(genehmigung) karsilik kullanilmaktadir. Bkz. BGB § 182, 183 ve 184.

623 BGB § 184/1 hiikmiine gére aksi belirtilmedikge hukuki isleme sonradan onay verilebilir.
624 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 43,

625 {lgili hiikmiin Tiirkce karstlig1 su sekildedir: “Bir tarafin mevcut varhiklarini veya mevcut varliklarinin bir
fasmini devretmeyi veya bunlart bir intifa hakk ile devretmeyi taahhiit ettigi bir sozlesme, noterce tanzim ve
tasdiki gerektirir.” (BGB § 311b/3). Sicil kayzitlar, iyilestirici etkiye sahip degildir (krs. BGB § 311b/1).
Noter kosulunun eksikligi, sézlesmeyi hiikiimsiiz hale getirir (BGB § 125/1).

626 Bkz. Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 32.
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sOzlesmeye verilen bir onayla isleme gecerlilik kazandirilmasimnin Oniinde bir engel
bulunmamaktadir. Ote yandan sézlesmenin heniiz imzalanmadan genel kurula sunularak
izin niteliginde bir karar alinmasi da olanaklidir. Alman Federal Yiiksek Mahkemesi
(Bundesgerichtshof) 6niine gelen bir davada eksiksiz bir s6zlesme taslaginin genel kurula

sunulmasinin yeterli olduguna hitkmetmistir®?’.

Tiirk hukukunda islemin niteligi geregi tabi oldugu sekil kosullar1 disinda®?®,

onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlere 0zgii 6zel bir resmi sekil kosulu
bulunmamaktadir. Bununla birlikte diizenlemelerin koruyucu amaci g6z Oniinde
bulunduruldugunda, genel kurulun isleme iliskin giivenilir ve kapsamli bir bilgiye sahip
olarak karar vermesi kosuluyla, kararm izin veya onay seklinde olmas1 énem tasimaz®%,
Gerek gecerli olarak kurulmus bir islemin hiikiim ve sonuglar agisindan gerek genel
kurulun miinhasir yetkisi agisindan herhangi bir farklilik dogmayacaktir. Genel kurul,
hem imzalanacak olan eksiksiz bir sozlesme taslagina izin verebilir hem de ¢oktan

630

imzalanmis olan bir sézlesmeyi onaylayabilir®™". Genel kurul, yonetim kurulu tarafindan

tamamlanmis bir isleme, sonradan verecegi onay ile gecerlilik kazandirarak islemin

hiikiim ve sonuglarini gecerli olarak dogurmasini saglayabilir®3!,

Genel kurulun 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki somut bir islemin yapilip
yapilmayacagina iliskin onay veya izin niteligindeki karar1 islemin girketi baglamasi

acisindan kanuni bir zorunluluk ve iglemin hiikiim ve sonuglarint dogurmasi agisindan

827 “Der Vertrag braucht der Hauptversammlung nicht schon in notarieller Urkunde vorzuliegen. Es geniigt die
Vorlageeines vollstindigen Vertragsentwurfs.” BGH 16.11.1981, BGHZ 82, 188, 193 f. (Hoesch/Hoogovens
Karar1). Anilan kararda, genel kurul toplantisi i¢in s6zlesmenin gerekli ancak noter belgesinin zorunlu
olmadigi ifade edilmekte; eksiksiz bir sdzlesme taslaginin yeterli oldugu vurgulanmaktadir.

628 Taginmaz satis1 (TBK md. 237), ticari isletmenin devri (TTK md. 11), ilgili sicile tescili zorunlu unsurlarm
devri gibi hallerde resmi sekil kosullari bulunmaktadir.

629 Onemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlere benzer sekilde genel kurul kararma tabi anonim sirketin
kurulugtan sonra malvarlig1 devralmasna iligskin yapilan degerlendirmede ayn1 goriis icin bkz. Ulgen, S. 86;
Arslanly, C.1, s. 89.

630 Ulgen, s. 85 vd; Stein, MiiKoAKktG § 179a, N. 43; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 6.
631 Bicer/Hamamcioglu, s. 47; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 644-645.
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tamamlayict olgudur®?. Tamamlayic1 bir olgunun, kanun hiikiimlerine dayanmasi ve
hukuki islemin kurulmasindan sonra gergeklesmesi halinde ise kanuni sart (conditio iuris)

soz konusu olur®®,

Kanatimizce genel kurulun kurulmus bir sd6zlesmeyi onaylamasi, pay sahiplerinin
onemli miktarda malvarligi tlzerindeki islemlere iliskin bilgi alma hakkinin ve
korunmasinin temini agisindan daha uygundur. Bununla beraber Alman hukukunda
oldugu gibi, usul ekonomisi bakimindan kararin niteligi somut olayda énem tasiyabilir.
Nitekim genel kurulun sézlesmenin tadilini gerektirecek sekilde igeriginde degisiklik
yapmas1 olanakli oldugundan, halihazirda kurulmus bir s6zlesmenin onaylanmasi pratik
acidan her zaman makul olmayabilir®®*. Ancak heniiz tiim igerigi tamamlanmanus bir
sozlesme projesinin genel kurula sunulmasi da pay sahiplerini koruyucu amact
saglamayacagi gibi, lizerinde tamamen uzlagilmamis bir s6zlesme projesinde de genel
kurul karartyla soézlesme arasindaki maddi farkliliklar yeniden genel kurul karari
alinmasim gerektirecegi icin zaman kayb1 ve masrafa neden olabilecektir®®. Zira islemin
hukuka uygun sekilde tamamlanabilmesi i¢in genel kurul karariyla onaylanan
sOzlesmenin birbirini dogrulamas1 gerekir. Bu nedenle yonetim kurulunun somut olayin
ozelliklerine gore bir degerlendirmede bulunarak, nemli miktarda malvarlig: tizerindeki
islemi genel kurula izin ya da onay almak tizere sunma konusunda bir tercihte bulunmasi

yerinde olacaktir.

632 Bkz. asa. Uglincii Bolim, 1V, A, 2.

633 Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 10/10. Kanundan dogmus olmalar1 dolayistyla bu kosullarin gerceklesip
gergeklesmeyecegi bilinmeyen bir olgu unsuru olarak degerlendirilmesinde, taraf iradelerine bakilmaz; ilgili
kurumun 6zelliklerine gore karar verilir. Ancak kanuni sartlara, niteligi uygun diistiigti 6lgiide iradi sartlari
diizenleyen Tiirk Borg¢lar Kanunu’nun 170 vd. maddeleri kiyasen uygulanir. Akintiirk, Turgut: Sart ve
Miikellefiyet Kavramlar1 Uzerine Bir Inceleme, AUHFD 1970, C. 27, S. 3, s. 227-229.

634 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 43.
635 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 43.
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2. Genel Kurul Karariyla Sozlesme Iceriginin Degistirilmesi

Genel kurulun o6nemli miktarda malvarligi {izerindeki islemlere iligkin
devredilemez yetkisi, temsil giicli ve siiratli hareket yeteneginden yoksun genel kurulun,
yonetim kurulunun yiiriitecegi bir islemin sirket bakimindan baglayicilik kazanabilmesi
icin kanuni tamamlayici olgu niteliginde olmak iizere istirakinden ibarettir. Bununla
birlikte islemin genel kurulda miizakere edilmesi sirasinda iceriginin degistirilip
degistirilemeyecegi hususu da degerlendirilmelidir. Her ne kadar onay, belirli bir iglemin
kabul edilmesi olsa da, burada kanuni yetkili organin genel kurul oldugunun dikkate

alinmas1 gerekir.

Genel kurul, diger organlarin gorevlerini iistlenemez; onlarin yerine diizenleme
yapamaz. Ancak Ogretide kanun veya esas sozlesme hiikiimleri g¢ergevesinde genel
kurulun yetkisinde bulunan hususlarda hukuka aykir1 olmayan diizenlemeler yapabilecegi
kabul edilmektedir®®. Buna gore, 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemler Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 408. maddesi kapsaminda genel kurulun yetkileri arasinda sayildig:
icin; genel kurul, islemi mevcut kosullariyla kabul edebilecegi gibi, islemin boyutu,
igerigi veya hiikiimlerini degistirerek de yapilmasimna karar verebilir®®’. Ogretide kar
dagitimma iliskin yetki kapsaminda tartisilan genel kurulun “degistirerek karara
baglama” olanagi konusunda, 6nemli miktarda malvarligi iizerindeki islemlere iligskin
genel kurulun kararinin diga etkili karar niteliginde oldugunun goéz Oniine alinmasi
gerekir. Zira genel kurul karari alinana kadar askida hiikiimsiiz olsa da, ortada sirketi

temsilen yonetim kurulu tarafindan kurulmus bir sézlesme bulunmaktadir. Mevcut ve

636 Kar dagitimina iliskin genel kurulun yetkisi kapsaminda konuyu tartisan yazarlar icin bkz. imregiin, Anonim
Ortakliklar, s. 103 dn. 11; Ansay, Anonim Sirketler, s. 95; Aytag, Ziihtii: Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda
Kar Dagitimi, Sermaye Piyasasi Kurumu 15. Yil Sempozyumu, Ankara 1998, s. 44. Sirketin tescilinden
itibaren iki yil icinde bir igletme veya aynin, sermayenin onda birini agan bir bedel karsihiginda
devralinmasina veya kiralanmasina iliskin sozlesmelerde (TTK md. 356) genel kurul tarafindan kosullarin
degistirilebilecegine iliskin bkz. Poroy (Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar, N. 512.

637 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 43; Tarhan, s. 212-213.
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belirli bir borg iligkisinde, iliskinin 6zii korunmakla beraber igeriginde degisiklik
yapilmas1 tadil sozlesmesini gerektirir®®. Tadil sdzlesmesi, esas sozlesmenin sekil
kosullarina tabidir; bu konuda taraflarin agik veya sekil kosulu bulunmuyorsa, ortiilii
irade beyaniyla kurulabilir. Buna gore, sdzlesmenin genel kurulun karar aldigi sekilde
degisen islem kosullartyla sirketi baglayabilmesi, degisikliklerin islemin yapildig1 kisi

tarafindan da kabuliinii gerektirir.

Genel kurulun igerigi degistiren karari, yOnetim kuruluna kanuni yetkisi
cergevesinde verdigi talimat niteligindedir. Yonetim kurulu, islemin yapildig: kisiyle
goriiserek genel kurul karari dogrultusunda tadil soézlesmesini yapar. Kanaatimizce
“degistirerek karar baglama” halinde genel kurulun toplanmasinin zaman ve masraf
olarak yaratacagi sakincalar goz oOniinde bulundurularak bu talimata uygun sekilde
islemin yeniden diizenlenmesi halinde genel kurul karari 6nemli miktarda malvarlig
tizerindeki isleme verilen izin olarak kabul edilmeli ve tekrar genel kurula sunulmaksizin
sOzlesme baglayici hale gelmelidir. Ancak Onemli miktarda malvarligi iizerindeki
islemlere iliskin  hiikiimlerin pay sahibini koruyucu amaci goz Oniinde
bulunduruldugunda, bunun i¢in genel kurulun islemin igerigini degistiren kararinin somut
ve belirli olmasi 6nem arz eder. Pay sahipleri agisindan belirsizlik tasiyan hususlar,
yonetim  kurulu tarafindan somutlastirildiginda pay sahipleri  bakimindan
ongoriilemeyecek sekilde onemli ¢ikarlar etkileyebilecek nitelikte olabilir. Boyle bir
durumda, genel kurulun islemi kabul ettiginden ziyade reddettigi ve yeni bir islem
kurulmasi yoniinde talimat verdigi sonucuna varilabilir. Bu yeni islem ise, yeniden genel
kurula sunulmalidir. Ayni sekilde, tadil s6zlesmesine iliskin goriismeler sirasinda islemin

yapildig1 kisinin talepleri de degisebilir. Genel kurulun karara bagladig: islemde, bu

638 Bkz. Oz, s. 37.
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sekilde gerceklesen degisikliklerin s6z konusu olmasi halinde de islemin sirketi

baglamast i¢in yeni bir genel kurul karar1 alinmasi gerekmektedir®®°.

V. GECERLI BiR GENEL KURUL KARARININ BULUNMAMASI

Onemli miktarda malvarlig: {izerindeki islemler, bir malvarliginin devredilmesi,
kiraya verilmesi, iizerinde ayni hak tesisi ve bunlarla benzer sonuclar1 doguran

sozlesmelerdir®*®

. Bubakimdan 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki islemlerde kurucu
unsurlar, taraflarin hak ve borglari ile sona erme Tiirk Borglar Kanunu ile Tiirk Medeni
Kanunu’nun 1lgili hiikiimlerine tabidir. Ortaya ¢ikan uyusmazlik ve sorunlar buna gore
¢dziimlenir. Ornegin, anonim sirketin isletmeye 6zgiilenmis makinelerinin satiminda
mallarin ayipli olmast halinde sorumluluk taginir satiginda ayiptan dogan sorumluluk
(TBK md. 219 vd.) hiikiimlerine gbre belirlenir.

Bununla birlikte konusunu 6nemli miktarda anonim sirket malvarligi olusturdugu
icin, pay sahiplerinin korunmasi amaciyla bu islemlerin yapilmasi hazirlik islerinden
baslayarak islemin kurulmasi, karara baglanmasi ve icras1 asamalarinda anonim sirketlere
ozgii usul ve esaslara tabi is ve islemler biitiinii 6zelligi gosterir®*!. Bir anonim sirkette
onemli miktarda malvarligi tizerindeki islemlerin gergeklestirilmesiyle ulasilmak istenen
sonu¢ ancak bu ig ve islemlerin s6z konusu usul ve esaslara gore eksiksiz ve hukuka
uygun sekilde gerceklestirilmesiyle ortaya ¢ikar. Bu nedenle anonim sirketler yoniinden
Tiirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasasi mevzuatinda éngdriilen bi¢cime aykiriliklarda
nasil bir hukuki durumun s6z konusu olacaginin incelenmesi gerekir.

Somut bir olayda bu eksiklik veya hukuka aykiriliklar ¢ok cesitli sekillerde soz

konusu olabilir; ancak bu ¢alismanin kapsamai igerisinde her birini ayr1 ayri tespit etme ve

639 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 43.
640 Bkz. yuk. II. Boliim, III.

641 Onemli nitelikte islemlere iligkin siirecle ilgili bkz. Karacan, s. 273.
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inceleme olanagi bulunmamaktadir. Bu bakimdan asagida bunlarin baglicalari olan genel
kurul izin veya onay Kararmin (muvafakat karar1)®*? eksikligi, genel kurul kararima aykiri

ifa ve yonetim kurulunun temsil yetkisini kotiiye kullanmasi halleri ele alinacaktir.

A. Genel Kurul Kararmin Eksikligi

Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemler bastan genel kuruldan izin
aliarak kurulmadiysa, genel kurulun isleme sonradan verebilecegi onay miistakbel ve
gerceklesmesi siipheli (belirsiz) bir nitelik tagir. Bu nedenle 6nemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlerin kurulmasiyla genel kurul muvafakatinin alinmasi veya muvafakatin

eksikliginin kesinlesmesi arasinda gegen siirede eksiklik heniiz kesin degildir.

Genel kurul, yetkilerini kanun ve esas sdzlesmede belirtilen sekilde usuliine uygun
olarak gerceklestirilen toplantilarda karar alarak kullanir. Bununla beraber stirekli bir
organ vasfinda olmayan genel kurul, ancak pay sahiplerinin olagan veya olaganiistii
toplantilarda bir araya gelmesiyle faaliyette bulunabilir. Dolayisiyla genel kurulun

toplanmasi, belirli bir organizasyon, masraf ve zamani gerektirir.

Bu bakimdan 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerin genel kurula
sunulmasinda, hem yonetim kurulunun bilgilendirme yiikiimliiliikkleri kapsaminda
gerceklestirmesi gerekenler hem de kanun veya esas sOzlesmede Ongdriilen asgari
slirelere riayet etme zorunlulugu (TTK md. 414/1; SPK md. 29/1) belirli bir zaman
gerektirir. Yalniz, makul bir siire icinde gergeklestirilecek bir genel kurul toplantisi
mevcutsa yonetim kurulu usul ekonomisi geregi bu toplantiy1 bekleyebilecegi gibi,

onayin aliabilmesi i¢in anonim sirketin pay sahipligi yapisim1 gézeterek cogunluk pay

642 Uygun bulma, olur verme, kabul anlamna gelen muvafakat ifadesi, izin veya onay seklinde acikga
belirtilmedigi takdirde genel kurul karartyla hem islem kurulmadan 6nce verilen izni hem de islem
kurulduktan sonra verilen onay1 kapsamak amaciyla kullanilmustir. Bkz.
http:/Amww.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&kelime=MUVAFAKAT
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sahiplerinin katilmina olanak verecek sekilde bir tarih de belirleyebilir. Zira 6nemli
miktarda malvarlig1 {lizerindeki islemlerin belirli bir siirede genel kurula sunulmasi
konusunda kanuni bir diizenleme bulunmamaktadir. Bu hallerde iiciincii kisi, uygun bir

stire belirleyerek genel kurul onay1 alinmadig takdirde sozlesmeyle bagli kalmayacagini

bildirebilirt*s,

1. Onemli Miktarda Malvarhg Uzerindeki islemlerin Genel Kurula

Sunulmamasi

Onemli miktarda malvarlig: {izerindeki islemlerin genel kurula sunulmamasi iki
sekilde s6z konusu olabilir. Birincisi, gecikme, ithmal veya imkansizlik gibi gesitli
nedenlerle yonetim kurulunun toplanti1 ¢agris1 yapmadig: hallerdir. islemin genel kurula
sunulmayacagi veya sunulamayacagi kesinlesmeden once islemin karsi tarafi olan ti¢lincii
kisinin de uygun bir siire belirleyerek islemin tamamlanmasini istemek suretiyle sirketi

harekete gecirme olanagi vardir®**

. Bu halde daha 6nce belirtildigi tizere, yonetim kurulu
harekete gecmedigi veya gecemedigi takdirde kanunun izin verdigi diger kisi veya

gruplar genel kurulu toplantiya ¢agirabilir®*®. Ancak dngoriilen siirede islem genel kurula

sunulamazsa, eksiklik kesinlesir.

Ikincisi, yonetim kurulunun islemi ihmalen veya kasten yanlis nitelendirerek
genel kurulun yetkisindeki ©nemli miktarda malvarligi tizerindeki islemlerden
saymayarak bizzat gerceklestirmesidir. Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki
islemlerde mutlak yetkili genel kurul olup; yonetim kurulunun diger organlarin

devredilemez yetkilerine giren kararlar1 batildir (TTK md. 408/2-f ve md. 391/1-d). Bu

643 Sirmen, Lale: Tiirk Ozel Hukukunda Sart, Ankara 1992, s. 164-165; Oguzman/Oz, C. II, s. 530. Askida
hiikiimsiizligiin s6z konusu oldugu yetkisiz temsilde benzer durum i¢in bkz. TBK md. 46/2. Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 356. maddesi kapsamindaki iglemler i¢in ayni yonde bkz. Ulgen, S. 92.

644 Bkz. yuk. Ugiincii Boliim, IV, A, 1, a.
645 Bkz. yuk. Ugiincii Boliim, 111, A.
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halde, islemin gegersizliginin yani1 sira kusuru bulunan yonetim kurulu iiyeleri ve
yoneticiler dogacak zararlardan da sorumludur (TTK md. 553). Tiirk Ticaret Kanunu ile
Oonemli miktar Olglitliniin nasil tespit edilecegi diizenlenmis bulunmadigindan,
kanaatimizce cogu zaman yonetim kurulunun kusurundan bahsedilmesi giictiir®®. Ancak
halka acik sirketlerde, dnemli miktar dlciitiiniin nasil belirlenecegine iliskin 11-23.1 sayili
Teblig’in 6/1 hiikmiinlin kapsamina giren islemlerde yonetim kurulunun sorumlulugu

647 Ote yandan halka acik olsun olmasin sirket malvarliginin tek bir unsuru

dogacaktir
veya tlimi tizerindeki islemlerde ya da sirketin sona ermesi yahut faaliyet konusunu
degistirmesi sonucunu doguran islemlerde sirketin varlig1 ve yapisinda genel kurulun

yetkisine giren degisiklik s6z konusu oldugu i¢in yonetim kurulunun sorumlulugunun

dogacagi kabul edilmelidir.

Belirtmek gerekir ki, dnemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerin yanlis
nitelendirildigi bu hallerde, eksikligin alinacak bir genel kurul karartyla tamamlanmasi
olanaklidir. Ancak onay verilmeden Once islem dogrudan veya dolayli olarak yargiya
tagindig1 takdirde mahkeme islemin gecersizligi tespitinde bulunursa, bu eksiklik

kesinlesecektir®®,

646 Onemlilik 6lgiitiiniin belirsizligi, pay sahiplerinin bu konuda hukuka aykirilik itirazlar1 iizerine
degerlendirmenin hakimler tarafindan yapilmasi sonucunu dogurmaktadir. Nitekim Yargitay’in usule iliskin
degisik bir gerekceyle mahkeme kararmi onadig: bir olayda ilk derece mahkemesi, anonim sirketin toptan
ihale yoluyla satisi ger¢eklesen makine parkinin tiim aktiflerine oranla énemli miktarda sayilamayacagi ve
yine sirket aktiflerine oranla degeri énemli miktarda sayilamayacak bir okul otobiisiiniin meslek yiiksek
okuluna bagislanmasinin olagan islerden olduguna karar vermistir. Bkz. 11. HD, 20.11.2017, E.2016/7360,
K. 2017/6347 (Kazanci ictihat Bankast).

Iptal davast ile bir limited sirketin tek malvarli1 olan otelinin isletme hakkmmn ve tasmirlarmin devrine iliskin
islemin gecersizliginin ileri siirildigii bir baska olayda ise, Yargitay Tiirk Ticaret Kanunu’nun 643.
maddesinin yollamasiyla 538/2 hiikmiiniin uygulanacagi, dolayisiyla genel kurul karar1 olmadan yapilan
gecersiz sozlesmenin iptalinin gerektigi gerekgesiyle ilk derece mahkemesinin temsil yetkisine istinaden
islemin yapildig1 yoniindeki kararin1 bozmustur. Bkz. 11. HD, 19.06.2017, E. 2015/15468, K. 2017/3850
(Kazanci I¢tihat Bankasi).

647 Bununla beraber halka agik sirketlerde de yonetim kuruluna getirilen hiikme baglanmis énemlilik 8lgiitiiniin
altinda kalsa dahi her somut olayda sirket bakimindan 6nemliligin nitel bir degerlendirmesinin de yapilmasi
yikiimliliigi (I11-23.1 Tebligi, md. 6/3) kapsaminda yine nemli miktarin nasil belirlenecegi konusundaki
giigliik devam etmektedir.

648 Yargitay, ilk derece mahkemesinin karar gerekgesi farkli olmakla beraber sonucu itibariyle yeniden yargilama
yapilmasina gerek gérmedigi karar diizeltme istemiyle oniine gelen bir olayda, yonetim kurulunun genel
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2. Genel Kurulun Ret Karar veya Karar Alamamasi

Genel kurulun 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlere iliskin giindem
maddesinin miizakeresinde ret karar1 alirsa, bu agikca muvafakatin eksikligini
kesinlestirir. Pay sahiplerinin toplantida bulunmasina ragmen aranan karar yetersayisini
karsilayacak kadar pay sahibinin olumlu oy kullanmamas1 halinde islem reddedilmis, bir

baska ifadeyle olumsuz karar alinmis olur®.

Genel kurulda agikca isleme iliskin ret karar1 alinmamakla birlikte pay
sahiplerinin genel kurula katilmayarak agirlastirilmis yetersayilarin saglanmasini
engellemesi de bu sekilde degerlendirilmelidir. Onemli miktarda malvarhig: iizerindeki
islem, takip eden toplantilarda tekrar giindeme alinabilirse de, genel kurulun yeniden
toplanmasinin zaman alacagr da g6z Oniinde bulundurularak ikinci toplantida da
agirlastirilmis yetersayilarin saglanamamasi halinde karsi tarafin islemle bagliliginin
devam etmesi kanaatimizce hakkaniyete uygun diismeyecektir®’. Bu hallerde eksikligin

kesinlestigi kabul edilmelidir.

Unutulmamalidir ki, genel kurul karar1 alinmasmin sirketin sona ermesi gibi

nedenlerle imkansizlasmasi da eksikligi kesinlestirir®®?,

kurul karar1 olmadan 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki islemlerde sirketi temsil yetkisinin bulunmadigi,
dolayistyla fiil ehliyeti yoklugunun kesin hiikiimsiizliik nedeni oldugu ve sozlesmenin gecersiz sayilmasi
gerektigini belirtmistir. Bkz. 11. HD, 01.06.2017, E. 2016/3810, K. 2017/3294 (Kazanci igtihat Bankast).

649 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakhiklar Hukuku I, N. 713.

650 Tekrar karara baglanmasi igin teklifte bulunulmadig: takdirde, énemli miktarda malvarhgi iizerindeki islem
bir sonraki olagan genel kurul toplantisindan sonra kesin olarak hiikiimsiiz hale gelecektir. Bkz. Stein,
MiiKoAKktG § 179a, N. 55.

851 Oguzman/Oz, C. 1, s. 179-180.
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3. Genel Kurul Kararimin Hiikiimsiizliigii

Anonim sirketin 6nemli miktarda malvarligi iizerindeki islemin gegerli olarak
sirketi baglayabilmesi, isleme iliskin genel kurul muvafakat kararinin da mevcut ve
hukuka uygun olmasina baglhdir. Kanun ve esas sdzlesmede diizenlenen usul ve esaslara
uyulmadigi takdirde hukuka aykirt olan genel kurul kararlari hiikiimsiiz (gegersiz) olur.
Genel kurul kararlarmin hiikiimsiizliigiinde, hukuka aykiriligin derecesine gore genel

k®2; seklen

kurul kararmin, seklen dahi hukuki varlik kazanmadigi hallerde yoklu
bulunmakla beraber konusu ve igerigi bakimindan hukuka aykirt oldugu hallerde butlan
(kesin hiikiimsiizlik)®® ve 6zel nitelikteki ¢ikarlar1 zedeledigi hallerde iptal seklinde iic

yaptirim ortaya ¢ikar®®,

Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin kararlarda, bu islemlere
0zgi usuller ya da genel kurulda goriisiilen somut islemin konusu ve igerigi bakimindan
hukuka aykiriliklar hiikiimstizliik sonucunu dogurabilecegi gibi, islemle ilgisi olmayan
fakat gecerli bir genel kurul karari i¢in aranan usule aykiriliklar da hiikkiimsiizligi
dogurabilir. Ancak nedeni ne olursa olsun ilgili genel kurul kararmin hiikiimsiizIligi,
kanun geregi zorunlu olarak genel kurul kararinin arandig1 dnemli miktarda malvarlig

tizerindeki islemlerin  gecerliligini de etkiler. Zira genel kurul kararinin

652 Kocayusufpasaoglu, bir hukuki islemin hiikiimsiizliigii, ancak hukuken mevcut olmasi halinde séz konusu
olabilecegi i¢in yokluk yaptirmmimin hiikiimsiizlilkten ayr1 degerlendirilmesi gereken bir kavram oldugunu
belirtmektedir. Bkz. Kocayusufpasaoglu, C. I, s. 578, N. 43/1. Sirketler hukuku 6gretisinde ise, yokluk da
genel kurul kararlarmm hiikiimsiizligi halleri arasinda sayilmaktadir. Bkz. Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 1, Moroglu, Hiikiimsiizlik, s. 27 ve s. 77 vd.
Sonuglar1 bakimindan butlan ile arasinda bir fark bulunmayan yokluk hali, calismamizda Sirketler hukuku
ogretisinde yer verildigi sekilde genel kurul kararlarinin hiikiimsiizligii bashig: altinda degerlendirilecektir.

653 Kanun koyucu, 818 sayili Borglar Kanunu’nda kullanilan “butlan” terimi yerine 6098 sayih Tiirk Borglar
Kanunu ile “kesin hiikiimsiizliik” terimini tercih etmistir. (Krs. BK md. 20 ve TBK md. 27). Tiirk Ticaret
Kanunu’nda ise halen yaptirim olarak “butlan” ve bu durumdaki genel kurul veya yonetim kurulu kararlarini
ifade etmek iizere “banl” terimlerine yer verilmektedir (TTK md. 391 ve md. 447). Bu nedenle ¢alismamizda
Tiirk Ticaret Kanunu’nun terimleri kullanilmustir.

654 Sayilanlarin yani sira eksik islemler (noksanlik) halinde askida hiikiimsiizliik de s6z konusu olabilir.
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hiikiimsiizliiglinde, kanuni tamamlayict olgunun eksikligi nedeniyle tamamlanmamis

olan islem de hiikiim ve sonuglarin1 dogurmaz®®.

a. Yokluk ve Butlan

Kanun ve esas sozlesmede belirtilen usullere uygun olarak toplanan pay sahipleri
ve/veya temsilcilerinin oylariyla olusan genel kurul kararlari, anonim sirketin irade
beyani olarak hukuki islem niteligi tagir. Hukuki islemlerin kurucu unsurlarin eksikligi
nedeniyle kurulamamast, bir diger ifadeyle hukuken varlik kazanamamasi halinde yokluk
s6z konusu olur®®. Tiirk Ticaret Kanunu ile acik¢a diizenlenmemis olmasina ragmen
ogreti ve yargi kararlarinda iki kurucu unsur olarak kabul edilen genel kurul ve karara
iligkin sekli nitelikteki emredici kurallara aykirilik hallerinde genel kurul kararinin yok

657

hiikkmiinde oldugu kabul edilir™’. Ancak genel kurul ve kararmm hukuken varlik

kazanmasinin neye gore belirlenecegi ve bunlara iliskin bazi hallerin butlan veya iptal

nedeni olarak diizenlenmis olmas1 yoklugun tespitinde giicliiklere neden olmaktadir®®,

Bununla birlikte ¢agriy1 yapmaya yetkili olmayan kisilerin ¢agrisi, asgari ¢agr1 siirelerine

aykir1 davranilmasi, yetersayilara uyulmamasi gibi hallerde alinacak genel kurul

r659

kararlariin yok hiikmiinde oldugu sdylenebilir*>”. Bu baglamda diizenlenis amac1 geregi

655 Oguzman/Oz, C. |, s. 179-180; Kocayusufpasaoglu, C. |, s. 593, N. 43/33.
65 Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 43/1.

657 Moroglu, s. 77 vd.; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 5; HGK,
29.05.2002, E. 2-441, K. 433. Ayrica igerige iliskin hukuka aykiriliklarda da yoklugun s6z konusu olabilecegi
yoniinde krs. Nomer, Haluk Nami: Kisi Birliklerinde Genel Kurul Kararlarmim Gegersizligine {liskin Temel
Esaslar, Istanbul 2008, s. 68 vd.

8%8 Nitekim emredici hiikiimlere aykir kararlar ayn1 zamanda Tiirk Borglar Kanunu’nun 27. maddesi geregince
batil; Tiirk Ticaret Kanunu’nun 445. maddesine gore iptal edilebilirdir. Bununla birlikte 6gretide, Tiirk
Ticaret Kanunu’nun hangi hallerde 445 hangi hallerde 447. maddesinin uygulanacagi konusunda farkli
goriiste olan yazarlar da bulunmaktadir. Bir goriise gore, siireklilik arz etmeyen miinferit ihlaller iptal
edilebilir, siireklilik arz eden ihlaller ise batildir. Bkz. Moroglu, Hiikiimsiizlik, s. 61 vd.; Korkut, Omer:
Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarinin Butlani, Adana 2012, s. 90-91; Karasu, Rauf: Tiirk Ticaret
Kanunu Tasarisma Gore Anonim Sirketlerde Genel Kurul Kararlarinm Butlani, Prof. Dr. Firat Oztan’a
Armagan, C. I, Ankara 2010, s. 102-103; krs. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku,
C.2/2,s.70 vd.

659 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 7 vd.
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usuliin 6nem tasidig1 dnemli miktarda malvarligi izerindeki islemlere iligkin genel kurul
kararlarinin, agirlagtirllmis yetersayilara uyulmamasi gibi aykiriliklar nedeniyle, bu

islemlerle ilgili olarak yoklukla malul olmas1 da séz konusu olabilir®®,

Genel kurul kararinin seklen de olsa mevcut oldugu, ancak konusu veya igerigi
bakimindan bagtan itibaren hi¢ kimseye karsi hiikiim dogurmadigi hallerde butlan
yaptirimi ortaya ¢ikmaktadir®®. Tiirk Ticaret Kanunu ile ilk defa agikga diizenlenen batil
genel kurul kararlari, pay sahibinin, “genel kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan
kaynaklanan vazgecilemez nitelikteki haklarini simirlandiran veya ortadan kaldiran”
veya “bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarini, kanunen izin verilen ol¢ii disinda
smirlandiran™ ya da “anonim sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin korunmasi
hiikiimlerine aykiri olan” kararlar olarak sayilmistir (TTK md. 447). Bu diizenleme
anonim sirketlere 6zgii butlan nedenlerini ortaya koysa da, batil genel kurul kararlar
ornekleme yoluyla sayilan bu hallerle sinirli degildir. Bu nedenle Tiirk Borglar

Kanunu’nun 27. maddesi kapsaminda emredici hiikiimlere, ahlaka, kamu diizenine,

660 Onemli miktarda malvarhg iizerindeki islemlere iliskin bir kararinda Yargitay, genel kurulun sermayenin
%064,68’ine karsilik gelen pay sahibinin katilmiyla gerceklestirilmis olmasi nedeniyle yetersayilara
uyulmadan alinmug kararin yoklukla malul oldugunu belirtmistir. Bkz. 11. HD, 25.01.2016, E. 2015/6357,
K. 2016/702 (Kazanci Ictihat Bankasi). Yargitay’in taraf teskili saglanmadig icin baska bir inceleme
yapmadan bozma karar1 verdigi bir bagka olayda ise, ilk derece mahkemesi Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-
f hilkmiinii gézden kagirarak, Eski Ticaret Kanunu déneminde sadece tasfiye asamasindaki sirketler
bakimindan bulunan diizenleme geregince sermayenin %62,625’inin katilimi ve katilanlarin ¢ogunluguyla
alinan genel kurul kararinin sirketin tasfiye asamasinda olmadigi gerekgesiyle gecerli kabul etmistir. Bkz. 11.
HD, 12.02.2018, E. 2016/13136, K. 2018/986 (Kazanci Ictihat Bankasi).

Bizim de goriisiine katildigimiz Moroglu, agirlastirilmis yetersayilara iliskin diizenlemelerde pay sahiplerinin
¢ikarlarmi korumaya ydnelik amag dolayistyla nisbi emredici hiikiimlerin s6z konusu oldugunu ve bu
yetersayilari stirekli olarak ortadan kaldiran genel kurul karari olmadig siirece sadece somut bir kararla smirli
olarak yetersayilara aykirilik halinde genel kurul kararmin yoklugundan degil, iptal edilebilirliginden
bahsedilebilecegini belirtmektedir. Yazara gore, yetersayilara uyulmadan alinan karar ret karari olarak
nitelendirilmelidir. Bkz. Moroglu, Hiikiimsiizlikk, s. 144. Ancak Yargitay yetersayilara uyulmamasinin
sonucunun yokluk oldugu gériisiindedir. Bkz. HGK, 12.03.2008, E. 11-246, K. 239 (istanbul Barosu Dergisi
2009, C. 83, S. 4,5.2061). Ayrica kanuni yetersayilar ile esas sdzlesmede agirlagtirilmig yetersayilar arasinda
ayrim yapilamayacagma iliskin bkz. 11. HD, 24.09.1993, E. 1992/5419, K. 1993/5826 (Kazanc Ictihat
Bankasi).

861 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 30; Hukuki islemin hiikiimsiizliige iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Akipek, Jale:
Hiikiimsiizliik Nazariyeleri Karsisinda Tiirk Medeni Kanununun Sistemi, Ankara 1953, s. 31 vd.
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kisilik haklarina aykir1 veya konusu imkénsiz olan genel kurul kurul kararlar1 da butlanla

sakatt1r%2,

Onemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerle ilgili olarak batil genel kurul
kararlar1 6zellikle anonim sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin korunmasi
hiikiimlerine aykir1 olan kararlar kapsaminda ¢ikabilir. Anonim sirketin temel yapisi ile
kastedilen, anonim sirketin niteligiyle bagdasmayan, bir diger ifadeyle onu tanimlayan ve
diger sirketlerden ayiran ozelliklerini bozan kararlardir®2, Bu kapsamda genel kurulun
devredilemez yetkilerini devreden veya bunlarin elinden alinmasi anlamina gelen esas
sozlesme degisikligini gergeklestiren kararlar1 anonim sirketlerde organlar aras1 kanuni

yetki paylasimina aykir1 ve batildir®®,

Bu nedenle genel kurul 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere karar
verme yetkisini, ister miinferit bir olayda genel kurul karariyla ister siireklilik arz edecek
sekilde esas sozlesmede diizenleyerek olsun®®® yonetim kuruluna birakan bir karar
alamaz. Boyle bir karar, her seyden dnce kanuna aykir1 sekilde genel kurulun miinhasir
yetkisinin yonetim kuruluna devri sonucu doguracagi gibi, hitkmiin koruyucu amacina da

hizmet etmez. Anonim sirketin temel yapisini bozan genel kurul karar1 (TTK md. 447/1-

662 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 30; Nomer, Gegersizlik, s. 74 vd.; Camoglu (Poroy/Tekinalp), Ortakliklar
Hukuku I, N. 722c ve N. 722d; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 14.

663 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 44. Nitekim AktG § 241/3 hiikmiinde
de “... mit dem Wesen der Aktiengesellschaft nicht zu vereinbaren ist” denilerek bu sekilde ifade edilmistir

%64 Diger organlarin devredilemez yetkilerine giren ve bu yetkilerin devrine iligkin kararlarin butlani, esasen

yonetim kurulu kararlarimimn butlanini diizenleyen Tiirk Ticaret Kanunu’nun 391. maddesinin 1. fikrasinin (d)
bendinde hiikkme baglanmis ve bu hilkmiin gerekcesinde organlarin devredilemez yetkilerinin ayni fikranin
(b) bendinde hilkkme baglanan anonim sirketin temel yapisi ile ilgili oldugu belirtilmis; batil genel kurul
kararlarin1 diizenleyen 447. maddenin gerekcesinde ise anonim sirketin temel yapisina iligkin 391. maddenin
gerekcesinin incelenmesi gerektigi ifade edilmistir. Dolayisiyla, organlar arasi is boliimii ve yetki devri
konusunda kanun hiikiimlerine aykiri kararlar batildir. Bkz. Tiirk Ticaret Kanunu 391 ve 447. madde
gerekgeleri; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 45, dn. 100.

665 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 78.
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¢) ile bu karara dayanarak yonetim kurulunun islemin yapilmasina iliskin alacagi karar

butlanla sakattir (TTK md. 391/1-d)®6,

Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerle ilgili genel kurul kararlarinin
butlaninin s6z konusu olabilecegi bir diger hal ise, sermayenin korunmasi hiikiimlerine
aykiriliktir. Bu butlan nedeninin temelini, anonim sirketlere hakim smirli sorumluluk
ilkesi, sermayenin iadesi yasag1 ve malvarligimin amaca bagliligi olusturur®®’. Bu konuda,
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 447. maddesinin gerekgesinin atif yaptigi 391. maddenin
gerekgesinde “sermaye” ifadesinin lafzi yorumlanmasi gerektigi, yedek akgelerin koruma
kapsaminda  degerlendirilip degerlendirilmeyeceginin ise tartisilabilir  oldugu
belirtilmektedir. Bununla birlikte pay sahiplerinin sorumlulugunun sinirli oldugu anonim
sirkette, alacaklilarin glivencesini sirketin malvarligi olusturur. Bu nedenle 6gretide hakli
olarak bu hiikiimsiizliik halinin, sadece sermaye ile smirli tutulmayarak malvarliginin

korunmast ilkesi kapsamindaki hiikiimleri de kapsadig1 dile getirilmektedir®®®.

Bu kapsamda 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerle ilgili genel kurul

kararlarinin batil olabilecegi hallerin basinda, sermayenin iadesi yasagi kapsamina giren

669

islemler gelir Sermayenin iadesi ayn1 zamanda esit islem ilkesine ve hakkin kdtiiye

kullanilmas1 yasagma da aykiridir (TTK md. 357; TMK md. 2/2)%7°. Tiirk Ticaret

%6 Dural, s. 236. Yargitay’m genel kurulun usuliine uygun sekilde toplanmamasi nedenine dayanarak degisik
gerekgeyle onadigi bir kararda, ilk derece mahkemesi 6nemli miktarda malvarligi izerindeki islemlere iliskin
kararin genel kurul tarafindan verilebilecegi ve genel kurulun bu yetkiyi bagka bir organa devredemeyecegi
gerekgesiyle ilgili genel kurulda karar alman giindem maddesini (davacinin iptal istemi {izerine) iptal etmistir.
Bkz. 11.HD, 24.04.2017, E. 2015/14750, K. 2017/2344. Burada belirtmek gerekir ki, bir genel kurulun
butlanin gerektiren hallerde iptal davasi agildig1 takdirde bu davanin da dinlenebilir ancak hakim butlanin
s6z konusu oldugu kanaatine varirsa, bunu resen gozetebilir. Bkz. Moroglu, s. 190-191.

867 Tekinalp, Sermayenin Korunmasi, s. 1682-1683.

888 Tekinalp, Eski Ticaret Kanunu déneminde yazdig1 makalesinde gerek Kanunda gerek Tasarida sermayenin
korunmasinin malvarliimin korunmasi geklinde genis yorumlanmasmin daha yerinde olacagini; bununla
birlikte bir hikkmiin sermayeyi koruyup korumadigina mahkemenin karar verecegini ifade etmistir. Bkz.
Tekinalp, Sermayenin Korunmasi, s. 1692 ve s. 1699. Ayrica bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat),
Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 48. Malvarliginin korunmasi ilkesi ile ilgili ayrintili degerlendirme i¢in
bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 121 vd.

669 Moroglu, s. 171.

670 Sevi, Ali Murat: Anonim Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine fade Edilmesi Yasag,
Ankara 2013, s. 425-426; Bahar Sayin, s. 122.
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9999

Kanunu’nun 480/3 hiikkmiinde “sermaye olarak sirkete verilenler”” ifadesi kullanilsa da,
yasagin kapsamina malvarligini azaltmasi kaydiyla pay sahibine 6dedigi sermaye payinin
sekliyle (aym, nakit vb.) ile aym olmayan faydalarin saglanmas1 da girmektedir®’. Bu
baglamda, sirketin pay sahibiyle kurdugu oOnemli miktarda malvarlig1 iizerindeki
islemlerde karsi edimin bedelsiz veya makul ticari gerekceler bulunmaksizin piyasa
fiyatinin altinda bir bedel olmasi1 halinde sermayenin iadesi yasagir giindeme
gelebilecektir. Ancak sermayenin iadesi yasaginin ve bu kapsamda batil bir islemin s6z
konusu olmas1 i¢in, pay sahibine yapilan dogrudan veya dolayli iadenin sirketin esas
sermayesini azaltmasi gerekmektedir®’2. Sadece sirketin serbest malvarliginin azalmasina
yol agan dagitimlar ise, acik veya gizli kar dagitimi olarak nitelendirilir ve kar dagitimina
iligkin hiikiimler ihlal edildigi takdirde Tirk Ticaret Kanunu’nun 512. maddesi

kapsaminda geri 6deme s6z konusu olur®”,

671 Hiiffer, Uwe/Koch, Jens: Aktiengesetz-AktG § 57 Keine Riickgewihr, keine Verzinsung der Einlagen, 13.
Auflage, Miinchen 2018, N. 3.

672 Anonim sirketlerde esas sermaye ile kanunen bagh yedek akgelerin toplami kanunen bagli malvarligim
olusturur. Ancak anonim sirketin kanunen bagl yedek akgelerine iliskin ayrica Tiirk Ticaret Kanunu’nun
519/3 hiikkmii 6ngoriilmiis bulundugu i¢in, Tiirk hukukunda sadece paylarn itibari degerinin toplammdan
olusan esas sermayenin iadesi 480/3 hilkmii kapsaminda yasaktir. Nitekim kanunen bagh yedek akgelerin
kanuna aykirt dagitiminda iade yiikiimliiliigi de Tiirk Ticaret Kanunu’'nun 512. maddesine gore
gergeklestirilir. Kanunen bagli bulunanlar disinda kalan malvarlig: iizerinde ise tasarrufta bulunulabilecegi
ve bunlar kanuni prosediire uyulmak kaydiyla kar payi olarak dagitilabilecegi i¢in serbest malvarlig
(dagitilabilir 6zkaynaklar) olarak nitelendirilir. Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Kirca, Ismail: “Anonim Sirketlerde
Sermayenin ladesi Yasagi (TTK 405/1)ile Ilgili Bir Inceleme (11. HD’nin 10.06.2008 Tarih ve E.
2007/12661, K. 2008/7660 Sayili Kararmim Degerlendirilmesi)”, Halik Konuralp’e Armagan, Ankara 2009,
C. 3,s.644 vd.; Sevi, s. 427 vd.

673 Sevi, s. 438-440. Alman hukukunda da yakin zamana kadar sermayenin iadesi yasag1 (AktG § 57) kapsamima
giren dnemli miktarda malvarligi tizerindeki iglemlerin batil oldugu kabul edilmekteydi (BGB § 134). Bkz.
Stein, MiiKoAktG § 179a, 2011, N. 28 ve N. 36. Ancak son igtihat ve dgretideki goriislere gore, butlan
yaptirimu yerine 6zel bir kanuni hiikiim olan ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun 512. maddesine karsilik gelen
haksiz ve koétiiniyetle yapilan 6demelerin iadesini diizenleyen AktG § 62’ye gore sirket geri 6deme talep
edebilir. Bkz. Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 27-28 ve N. 36; Hiiffer/Koch § 57, N. 32. Nitekim Alman
Federal Yiiksek Mahkemesi, objektif orantisiz bir bedelle pay alimi nedeniyle sermayenin iadesi yasagi
kapsaminda oldugu tespit edilen bir olayda butlan yaptirimina ancak kanunda aksi bir diizenleme olmadigi
takdirde bagvurulabilecegini, farkli bir yasal sonug¢ diizenleyen AktG § 62 hiikkmiiniin varligi nedeniyle
butlana iliskin BGB § 134 diizenlemesine dayanilamayacagina karar vermistir. Bkz. BGH, 12.03.2013-11
ZR 179/12.
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Ote yandan islemin iigiincii kisi araciligiyla yapildiginin tespit edilmesi halinde de

674 Ozellikle yavru sirketin hakim sirketin

sermayenin iadesi yasagi s6z konusu olabilir
pay sahibine fayda sagladigi hallerde, hakim ve yavru sirketin sermayesi bir biitiin olarak
degerlendirilir®”®. Belirtmek gerekir ki, sermayenin iadesi anlamima gelen islemler gibi,

bu islemlerin dayandig1 genel kurul karari, yonetim kurulu karar1 veya esas sozlesme

hiikmii de batildir®.

Bununla birlikte sermayenin iadesinin s6z konusu olmadig1 ancak karsi edimin
tizerinde islem yapilan unsurlarin degerine veya getirisine denk olmamasi nedeniyle
sirket malvarligin1 azaltan islemlerin batil oldugunu sdylemek giictiir®’’. Zira bir seye
malik olan kimse, o sey iizerinde hukuka uygun olmak kaydiyla istedigi gibi tasarruf
etmekte (Anayasa md. 35; TMK md. 683/1)°"® ve sozlesme iliskisinde de taraflar
sOzlesmenin icerigini belirlemekte o6zgilirdiir. Ancak karsi edim, diiriistlik kuralina
aykiriik ve hakkin kétiiye kullanilmasi olusturacak derecede diisiik ise, genel kurul
kararlarmin iptali ile yoOnetim kurulunun sorumlulugu hiikiimlerine bagvurmak

olanaklidir (TMK md. 2; TTK md. 445/1, md. 553, ayrica bkz. TTK md. 512/1).

674 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Sevi, s. 441; Dogan, Besir Fatih: Anonim Sirkette Sermaye Paymi Geri Odeme
Yasagi, TBB Dergisi 2005, S. 56, s. 53. Ote yandan gelecekte pay sahibi olacak iigiincii kisiyle 6nceden
yapilan iglemler de bu kapsamdadir. Bkz. Hiiffer/Koch, AktG § 57, N. 14.

67° Hiiffer/Koch, AktG § 57, N. 13; Sevi, s. 444,

676 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar Hukuku II, N. 1050; Kirea, Sermayenin ladesi Yasag1 s. 650.
Yasagn ihlaline baglanan iade borcu ve tazminat yiikiimliiliikleri igin bkz. Sevi, s. 520 vd.

877 Nitekim anonim sirket hukuka uygun oldugu takdirde bagista da bulunabilir. Bkz. 11. HD, 20.11.2017,
E.2016/7360, K. 2017/6347 (Kazanc Ictihat Bankasi). Yargitay’in taraf eksikligi nedeniyle bozdugu bir
karara konu olan olayda, mahkeme bir anonim sirketin tek tasinmazi olan fabrika ve arsasinin satisina iligkin
genel kurul kararinin bedelin diisiik oldugu gerekgesiyle yoklukla malul veya batil sayilamayacagina karar
vermistir. Bkz. 11. HD, 12.02.2018, E. 2016/13136, K. 2018/986 (Kazanci Igtihat Bankasi). Alman
hukukunda AktG 179a hiikmiiniin bilgilendirme yiikiimliiliikleri kapsamindaki eksiklikler disinda bir deger
kontroliinii igermedigi ve bu nedenle iptal istemiyle mahkemeye bagvurulmayacagi ile ilgili bkz. Stein,
MiiKoAktG § 179a, N. 59.

678 Esener, Turhan: Esya Hukuku, Ankara 1971, s. 100-102.
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b. iptal

Genel kurul kararlarimin hiikiimsiizliigii sonucu doguran ticiincii hal iptaldir. Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 445. maddesinde kanun veya esas so6zlesme hiikiimlerine ve 6zellikle
diirlistlik kuralina aykirt olan genel kurul kararlarmin iptal edilebilir oldugu
diizenlenmistir®”®. Bu kararlar iptal edilebilir kilan kurucu ve tamamlayici olgularinda
bir eksiklik olmamasina ragmen bunlarin disinda bir gecersizlik nedeni bulunmasidir. Bu

gecersizlik nedeni, yoklukla malul ya da batil kararlarin aksine kamu diizeninin degil,

680

ilgililerin ¢ikarlarinin korunmasina hizmet eder®® ve ilgililer saglanan korumadan

yararlanmayarak iptal hakkini kullanmaktan feragat edebilir®. iptal davasi, bozucu insai
bir davadir (HMK md. 108/1; TTK md. 445)%2, Dolayistyla iptal edilebilir kararlar, iptali

kesinlesinceye kadar veya iptal edilme olanagi ortadan kalktiktan sonra gecerli kabul

edilir; ancak iptal karari ile bastan itibaren hiikiimsiiz hale gelirler®®,

Genel kurul kararlarinin 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin

684

iptal edilebilirligi, cesitli sekillerde s6z konusu olabilir®®*. Kanuna aykirilik hallerinin,

685

Tiirk Ticaret Kanunu ile sinirli olmamasi nedeniyle®™ pay sahiplerinin ¢ikarlarim

679 Ote yandan sistematik agidan sorunlu bir sekilde iptal davasi agabilecek kisiler bashig: altinda usule iliskin
iptal nedenlerine de yer verilmektedir (TTK md. 446/1-b). Bu konudaki degerlendirmeler igin bkz. Kirca,
Ismail: Tiirk Ticaret Kanunu’nun Genel Kurul Kararlarnin Iptali Sebepleri ile Iptal Davasi Agabilecek
Kisilere Iliskin Hiikiimleri Hakkinda Bazi Degerlendirmeler, Batider 2015, C. XXXI, S. 4, s. 8 vd. Baz1 6zel
iptal halleri ise, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 192, 431, 475/1 ve 1524/2’de diizenlenmistir.

680 Ancak pay sahiplerinin bireysel ¢ikarlarmn siirekli olarak ihlal edilmesine yol acan genel kurul kararlar
somut olayin dzelliklerine gore Tiirk Ticaret Kanunu’nun 447/1-a veya 447/1-c hikkmiine gére batildir. Bkz.
Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 81.

681 Teoman, Omer: Ticaret Sicili Miidiirii Anonim Ortaklik Genel Kurulunun Iptal Edilebilir Bir Kararmi
Tescilden Kaginabilir Mi?, Prof. Dr. Rona Serozan’a Armagan, s. 1704.

682 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 57.

683 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 28; Teoman, Iptal Edilebilir Bir Kararin Tescili, s. 1704. Iptal edilerek hiikiimsiiz
kilinincaya kadar bu kararlar genis anlamda askida hiikiimlii islemler arasinda degerlendirilebilir. Ancak iptal
edilebilir iglemler ile askida hiikiimlii/askida hiikiimsiiz iglemler aski durumunun sona ermesi bakimindan
taraflar disinda bir kaynagm katilimmm gerekli olup olmamasi bakimindan birbirinden ayrilir. Bkz.
Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 43/34.

684 Stein, MiiKoAKtG § 179a, N. 55.

685 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 445. maddesinde yer verilen kanun ifadesi, yiiriirlikkte bulunan yazil kurallarm
tlimiinii ifade eder. Yalniz, 6rf ve adet hukuku kurallar1 da iptal nedeni olabilir (TMK md. 1/2; TTK md. 1/2).
Bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 64. Moroglu ise, tiiziik,
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ilgilendiren Sermaye Piyasast Kanunu ve II-23.1 sayili Teblig’in hiikiimlerine

%8 Ornegin, dnemli miktarda

aykiriliklarda da genel kurul kararinin iptali giindeme gelir
malvarlig1 tizerindeki islemlerin gerceklestirilmesinde pay sahiplerinin korunmasi igin
gerekli bilgilendirme yiikiimliiliikklerinin ihlali iptal davasi agma olanagi verir. Bununla
birlikte bilgilendirme yiikiimliiliiklerinin eksikliginden dolay1 bir genel kurul kararina,
ancak yanlis veya eksik verilen ya da bilgi alma talebinin reddedilmis olmasi nedeniyle
verilmeyen bilginin pay sahibinin toplantiya katilimmin veya haklarim1 kullanmasinin

temelini olusturdugu ve ihlalin genel kurul karar1 alinmasinda etkili oldugu hallerde iptal

talebinde bulunulabilir (TTK md. 446/1-b)%8".

Ote yandan esas sozlesme ile Tiirk Ticaret Kanunu’nun izin verdigi dlgiide yedek
kanun hiikiimlerinden farklilasan veya emredici kanun hiikiimlerini tamamlayan
diizenlemeler yapilmasi halinde esas sdzlesmeyi ihlal eden genel kurul kararlar1 da iptal
edilebilir niteliktedir®®. Onemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemler ile ilgili esas
sozlesme diizenlemeleri, bu islemler i¢in yetersayilarin agirlastirilmasi veya g¢agri
stirelerinin uzatilmasi1 gibi kanunda Ongoriilen usul hiikiimlerinin agirlastiriimasi
bakimindan usuli nitelik tasiyabilir. Bunun yani sira esas sozlesme diizenlemeleri
miinferit malvarlig1 unsurlar1 6nemli addedilerek bunlar tizerindeki islemlerin genel kurul
onayina baglanmasi veya pay sahipleri ya da ii¢iincii kisiler lehine alacak ve talep hakk:
taninmas1 seklinde konuya iliskin de olabilir. Iptal edilebilirlik agisindan esas sdzlesme

hiikiimlerini ihlal, sadece usuli veya alacak ve talep hakki taniyan konuya iliskin

yonetmelik, teblig gibi idari diizenlemelerle getirilen hiikiimlerin ancak 6zel bir kanun hiikmiiyle idareye
diizenleme yetkisi verildigi hallerde iptal nedeni olabilecegini belirtmektedir. Bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik,
S.228.

%% Nitekim Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 23/2 hiikmii geregince Sermaye Piyasast Kurulu’nun da bu konuda
iptal davasi agmasi diizenlenmistir. Bkz. Asa. Ugiincii Bolim, IV, D.

687 Hiiffer, Uwe/Koch, Jens: Aktiengesetz-AktG § 243 Anfechtungsgriinde, 13. Auflage, Miinchen 2018, N.12
vd.; Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 55 ve N. 59.

68 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 86. Esas sozlesme ile
diizenlenebilecek hususlar i¢in ayrica bkz. Sehirali Celik (Kirca/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C.
1, s. 157 vd.; Karasu, Emredici Hiikiimler ilkesi, s. 48 vd.
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diizenlemelere aykir1 olarak alman genel kurul kararlar1 bakimindan ortaya ¢ikar®®. Zira
Oonemli sayilan malvarlig1 unsurlari {izerinde yonetim kurulunun tek bagina yapacagi
islemler batildir (TTK md. 391/1-d). Burada ayrica belirtmek gerekir ki, esas s6zlesmeyi
thlal usuli bir hitkme iliskinse karar ile ihlalin illiyet baginin da bulunmasi gerekir; konuya

iliskin ihlallerde ise bu kosul aranmaz5%.

Anonim sirkette azinhigin sirketten dislanmasi niyetiyle Oonemli miktarda
malvarligr tizerindeki islemleri gerceklestirilmesinin Onlenmesi ve azinlik pay
sahiplerinin ¢ikarlarmin korunmasi bakimindan en 6nemli iptal nedeni ise, diiriistliik

kuralina aykiriliktir®?!

. Ancak acilan bir iptal davasinda hakimin, cogunluk ilkesinin bir
sonucu olarak sadece iptal nedenlerinin varlig1 yoniinden inceleme yapabilir ancak genel
kurul kararmnin igerigine yonelik yerindelik denetimi yapamaz®®2. Bunun igin hakimin
yerindelik denetimine girmeden c¢ogunlugun azinligi ezmesini dnleme amaci giiden
diiriistlik kuralina aykiriligi tespiti titiz bir incelemeyi gerektirir. Tirk Medeni
Kanunu’nun 2. maddesinin anonim sirketler i¢in de gegerli oldugunu vurgulamak
amaciyla yer verilen bu iptal nedeni, diiriistliik kuralinin yani sira hakkin koétiye

3

kullanimi yasagini®® ve ahlaka aykiriligi da kapsar®®. Buna gore sirketin amag ve

689 Esas sozlesme ile pay sahiplerine imtiyaz ya da iigiincii kisilere 6ncelikle satin alma hakki verilmesi gibi
alacak veya talep hakki taniyan diizenlemeleri sinirlandiran, degistiren veya ortadan kaldiran genel kurul
kararlari ise iptal davasina konu olamaz. Zira bir taahhiit veya sozlesme iliskisi niteligindeki bu hukuki iligki
pay sahibi veya {iglincii kisilerin rizas1 olmadan sirketin tek tarafli iradesiyle degistirilemeyecegi igin, bu
hallerde ilgililer tarafindan genel kurul kararinin kendilerini baglamadiginin tespiti istenebilir. Bkz. Moroglu,
Hiikiimsiizliik, s. 235-236.

69 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 90.
691 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 55,

692 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 63-64; Kirca, Takdir Yetkisi-Ozen
Borcu, s. 90-91. Alman hukukunda 6nemli miktarda malvarhigi tizerindeki islemler ile ilgili olarak bkz. Stein,
MiiKoAktG § 179a, N. 76.

693 Bu baglamda haklarmn en az zarar verilecek sekilde (sakmilarak) kullamlmast ilkesi kapsaminda esdeger bir
yol veya segenek olmasi halinde bagkasiin zararina olanin tercih edilmesi de hakkin kotiiye kullanimini
olusturur. Bkz. Moreglu, Hiikiimsiizlikk, s. 242; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler
Hukuku, C. 2/2, s. 102. Ayrica bkz. Tekinalp, Haklarin En Az Zarar Verecek Sekilde Kullanilmast, s. 206-
207.

6% Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 91-92 ve s. 97-98; imregiin, Anonim
Ortakliklar, s. 163-164; Tekil, Anonim Sirketler, s. 333; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 239. Tekinalp,
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cikarlar1 gerektirmedigi takdirde azinlik pay sahiplerinin haklarini ihlal eden kararlar iptal
edilebilirdir®®. Bu ihlal, genel kurul kararinin dogrudan igerigine iliskin olabilecegi gibi,
islemin gergeklesmesiyle ortaya ¢ikacak sonug dolayisiyla kararla giidiilen amaca ya da

genel kurul toplantisinin yapilis bigimi gibi kararin alinma tarzina iliskin de olabilir®®,

Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemler bakimindan diiriistliik kuralina
aykirilik, su hallerde ortaya cikabilir: Birlesme veya boliinme islemlerinde pay
sahiplerine taninan ortaklik payinin ve haklarinin korunmasina veya ayrilma akgesine
iliskin hiikiimlerin (TTK md. 140-141 ve md. 161) uygulanmasini 6énlemek amaciyla
malvarligmin devredilmesinin hemen ardindan sirketin sona erdirilmesi fiili
birlesme/béliinme®’; soguk/gercek olmayan kottan ¢ikma (kaltes/unechtes delisting-cold
delisting) yoluna bagvurulmasi®®; sirketin malvarliginin, fesih kararindan énce ¢ogunluk
pay sahipleri tarafindan kurulan yeni bir sirkete devredilmesi ve piyasada yeni sirket eski
sirketin halefiymis izlenimi verecek ¢aligmalar yapilmas1®®®; azinlik pay sahibiyle daha
iyi kosullarda gergeklestirilebilecek igslemlerin cogunluk pay sahibi veya ii¢iincii kisilerle
daha kotii kosullarda gergeklestirilmesi; ¢ogunluk pay sahibinin lehine olacak sekilde
kendisine veya iliskili olduklar1 kisi ya da sirketlere piyasa fiyatinin altinda islem

00

yapilmas1’®; azinhik pay sahiplerinin genel kurula katihmini &nleyecek sekilde

toplantinin yer ve zamaninin belirlenmesi; 6nemli miktarda malvarligi {izerindeki islemin

diirtistlik kuralinin ayrica seffaflik ile pay sahiplerinin bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarinin
savsaklanmamasim da kapsadigim belirtmektedir. Bkz. Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 15/04.

895 Pay sahipleri, kullandig1 oydan dolay1 sorumlu tutulamaz. Ancak kasten zarar verme halinde Tiirk Borglar
Kanunu’nun 49/2 hiikmii geregince tazminat davasi agilabilir. Bu yonde bkz. Tekinalp (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar Hukuku II, N. 960f. Ote yandan, iptal davasi agabilecekler arasinda sayilmayan alacaklilar ve
iiciincii kisilerin ¢ikarlarmi ihlal etme amaciyla gergeklestirilecek islemlere iliskin kararlar ise batildir. Bkz.
Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 98.

6% Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 42/43 vd.; Oguzman/Oz, C. |, s. 83-84; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat),
Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 97.

897 Bkz. yuk. Ikinci Boliim, IV.

69 Bkz. yuk. Birinci Béliim, 1, B, 3.
69 Hiiffer/Koch, AktG § 243, N. 36.
700 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 239.
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giindemde bulunmamasina ragmen karara baglanmasi; bilgi alma ve inceleme haklarinin

ihlali vb.

¢. Yokluk ve Butlanin Tespiti Davalari ile Iptal Davas

Yoklukla malul ve batil genel kurul kararlari alindiklar1 andan itibaren kesin
olarak hiikiimstizdiir. Dolayisiyla bu kararlarin herhangi bir merci 6niinde itiraz yoluyla
iler1 siirtilerek, hakimin resen gozetmesiyle veya bagimsiz bir dava acilarak tespiti
yapilabilir (HMK md. 106/1; TTK md. 448-451)"%1. Butlanin tespiti davasi, hukuki yarari
bulunan herkes tarafindan (HMK md. 106/2) herhangi bir zamanla sinirli olmaksizin (krs.
SPK md. 92/1-b) sirkete karsi agilabilir’®. Bu bakimdan hukuki durumunu agikliga
kavusturmak isteyen sirketle ©Onemli miktarda malvarligi iizerindeki islemleri

gerceklestiren karsi tarafin da davayr agmada hukuki yararinin bulundugu kabul edilir.

Diger hiikiimsiizliik hallerinden farkli olarak iptal davasi acabilecek olan kisiler
ve davanin agilabilecegi siire simirhidir (TTK md. 446)7%. Buna gore iptal davasi pay
sahipleri, yonetim kurulu veya kararin icrast sahsi sorumlulugunu doguracak her bir
yonetim kurulu iiyesi tarafindan karar tarihinden itibaren {i¢ ay igerisinde sirketin

bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinde sirkete kars1 acilir (TTK md. 445)7%4,

Pay sahiplerinin dava acgabilmesi i¢in genel kurul kararinin igerigine iliskin

hukuka aykiriliklar ile usuliine iliskin hukuka aykiriliklar arasinda bir ayrim yapmak

701 Ayrintili bilgi igin bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 272 vd,;
Moroglu, Hiikiimstizliik, 184 vd.

792y oklukla malul veya batil genel kurul kararlar, belli bir siirenin gegmesiyle saglik kazanmazlar; ancak uzun
slire sessiz kalan veya hiikiimsiizliigii bilmesine ragmen ¢ikar elde etmek amaciyla hareket eden kisilerin
tespiti istemesi hakkin kotiiye kullanimi yasagi kapsamindadir. Bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat),
Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 274-275.

93 Ayrintilh bilgi igin bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 174 vd;
Moroglu, s. 255 vd. Ayrica bkz. Kirea, Iptal Davast Agabilecek Kisiler, s. 7 vd.; Imregiin, Oguz: Anonim
Ortakliklarda Genel Kurul Kararlarma Karsi Pay Sahiplerinin Iptal Davast A¢gma Hakki, Prof. Dr. Hayri
Domani¢’e Armagan, Istanbul 1995, s. 125-137.

7% Ayrica onemli nitelikte islemlerde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun da halka agik sirketler igin 6ngoriilen
usullere aykirilik halinde dava agabilecegi hakkinda bkz. Asa. Uglincii Boliim, IV, D.
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gerekir. I¢erige iliskin hukuka aykiriliklarda, kural pay sahibinin toplantida hazir bulunup
da karara olumsuz oy vermesi ve bu muhalefetini tutanaga gegirtmesidir. Ancak bu
kosullar ¢agrinin usuliine uygun yapilmamasi, giindemin geregi gibi ilan edilmemesi,
genel kurula katilma ya da pay sahibinin haksiz sekilde genel kurula katilmasina veya oy
kullanmasina engel olunmasi halinde aranmamaktadir. Zira bu hallerde sirkete isnat
edilen nedenlerle iptal davasin1 agma kosullar1 olan toplantiya katilma ve muhalefetini
tutanaga gecirtme saglanamamistir. Bununla birlikte ¢agrinin usuliine uygun
yapilmamasi, giindemin geregi gibi ilan edilmemesine ragmen genel kurula katilan pay
sahiplerinin olumsuz oy verme ve muhalefeti tutanaga gecirtme kosulunu yine de

saglamasi gerekir’®,

Usule iligskin hukuka aykiriliklarda ise, tiim pay sahipleri genel kurula katilsin
katilmasin veya olumsuz oy kullansin kullanmasin iptal davasi agabilir. Bununla birlikte
kararin iptali i¢in usule aykiriliklarla karar arasinda illiyet bagi bulunmalidir. Aksi halde
acilan iptal davasinda sirket usule aykiriliklarin alinan karar etkilemedigini ispatlarsa,
kararin iptal edilmesini engelleyebilir. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 446/1-b hitkkmiinde usule
aykiriliklar ¢agrinin usuliine uygun yapilmamasi, giindemin geregi gibi ilan edilmemesi,
genel kurula katilma yetkisi bulunmayan kisilerin veya temsilcilerinin toplantiya
katilarak oy kullanmasi ya da pay sahibinin haksiz sekilde genel kurula katilmasina veya
oy kullanmasina engel olunmasi seklinde sayilmistir. Bu sayim sinirli degildir; bilgi alma

hakkinm ihlali gibi usule iliskin diger aykiriliklar da hiikmiin kapsamima dahildir’%,

Birden fazla iptal davasinin agilmasi halinde davalarin birlestirilerek goriilmesi

gereklidir (TTK md. 448/2). Bu nedenle {i¢ aylik hak diisiiriicii siire gegmeden davalarin

%5 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 194; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 255
vd.

%6 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 150-151 ve s. 196; krs. Tekinalp,
Sermaye Ortakliklar1 Hukuku, N. 15/07.
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goriilmesine baslanamaz. Ancak mahkeme girketin muhtemel zararlarina karsilik istem

lizerine davacilarin teminat gdstermesine hiikmedebilir (TTK md. 448/3).

Tespit ve iptal kararlari, tiim pay sahipleri i¢in gegerli (TTK md. 450) ve gecmise
etkilidir (krs. HMK 108/3). Hiikiimsiizliigiin bastan itibaren etki dogurmasi, sirket ile
tictincii kisiler arasinda kurulan ve genel kurul kararinin kanuni tamamlayici olgu oldugu
islemleri, dolayisiyla calismamizin konusunu olusturan O6nemli miktarda malvarlig

lizerindeki islemleri de kapsar’®’

. Yonetim kurulu iptal veya butlan davasinin agildigini
ve durugma giiniinii ilan ederek sirketin internet sitesine koymak (TTK md. 448/1);

mahkemenin iptal veya butlanin tespiti kararlarini ise ticaret siciline tescil ettirmek ve

internet sitesinde yayimlamak zorundadir (TTK md. 450).

4. Genel Kurul Kararina Aykin ifa

Onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerin genel kurulun devredilemez
gorev ve yetkileri arasinda diizenlenmesi, sirketin gelecegi ve pay sahiplerinin ¢ikarlarim
etkileyen isleme iliskin iradenin pay sahiplerine ait olmasi, bir diger ifadeyle pay
sahiplerinin kendi geleceklerini tayin etmesi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla yonetim
kurulunun bu iglemleri kurarken sirkete kars1 yiikiimliiliiklerini gézetmenin yani sira pay
sahiplerinin ¢ikarlarmi dikkate almasi, islemlerin icrasinda da genel kurul karariyla
somutlagan pay sahiplerinin iradesine uygun hareket etmesi zorunludur. Siiphesiz, genel
kurulun 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iligkin ret karar1 verdigi
hallerde, boyle bir iradeden bahsedilemez ve muvafakatin kesin olarak eksikligi s6z
konusu oldugu icin islem hiikiimsiiz hale gelir. Bununla birlikte 6nemli miktarda

malvarlig: lizerindeki islemleri kuracak ve icra edecek olan yonetim kurulunun, genel

97 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 257; Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 341
vd. Aksi yonde bkz. Aydm, Temsil Yetkisi, s. 163 vd. Tirk Ticaret Kanunu’nun 356. maddesinde
diizenlenen kurulustan sonra malvarlig1 degerlerinin devralinmasina iliskin benzer yonde bkz. Ulgen, s. 91.
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kurulun somut bir igleme muvafakati olmakla beraber sonradan islemin kosullarini
degistirmesi veya islem heniiz kurulmadiysa alinan izne aykir1 bir igslem kurmas1 halinde

sirketin islem karsisindaki hukuki durumunun tespiti gerekir.

Nitekim Alman hukukunda genel kurulun muvafakat verdigi onemli miktarda
malvarlig1 tizerindeki islem ile gergeklestirilen islem arasinda farkliliklar olup olmadigi
hususunda, noter onay1 ve ticaret siciline tescil ile kurulmus bir kontrol mekanizmasi
bulunmaktadir. ilk olarak islemler, Alman Medeni Kanunu’nun 311b/3 hiikmii geregince
noter tarafindan tanzim ve tasdik edilme kosuluna tabidir. Buna bagli olarak genel
kurulun kararmi takip eden noter islemleri sirasinda noterin, genel kurulun kararinin
icerigi ile gercgeklestirilen islemin dogrulugunu ve eksiksiz olup olmadigini incelemesi
s6z konusudur’®, Ikinci olarak ise, onemli miktarda malvarlig {izerindeki islemlerin
genel kurul tarafindan onaylanmasi halinde genel kurula sunulan sézlesmenin Alman
Payli Ortakliklar Kanunu § 130/1 ve § 130/5 hiikiimlerine gore toplanti tutanagina
eklenerek ticaret siciline tescili gerekmektedir (AktG § 179a/2). Boylece genel kurula icra

edilen s6zlesme agisindan bir uyum kontrolii yapma olanag: sunulur’%,

Tirk hukukunda bdyle bir kanuni kontrol mekanizmasi bulunmamaktadir. Bu
bakimdan o6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde genel kurul kararina
aykiriliga Tirk Ticaret Kanunu’nun 371/4 hiikkmiiniin uygulanip uygulanmayacagi

degerlendirilmelidir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 371/4 hilkkmiinde gerceklestirilen bir islemin sadece
esas sOzlesmeye veya genel kurul kararina aykirt olmasi halinde, sirketin iyiniyet sahibi
ticlincii kisilere karsi islemle bagli oldugu diizenlenmistir. S6z konusu hiikme istinaden

Ogretide bazi yazarlar, hilkkmiin genel kurul kararina aykiri her tiirlii islemlere iliskin

708 Stein, MiiKoAKktG § 179a, N. 32.
709 Stein, MiiKoAKktG § 179a, N. 64 ve N. 32
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oldugunun kabuliiyle sirketin islemle bagli olmasi gerektigini savunmaktadir. Bu
goriisteki yazarlardan Dural, genel kurulun islemin yapilmasina iligkin olumlu iradesi
varsa, bir veya birka¢ hususa aykiri ifanin Tiirk Ticaret Kanunu'nun 371/4 hikkmii
geregince Uclincii kisinin iyiniyetli olmast halinde islemin gecerliligini etkilemeyecegi

goriisiindedir’*°

. Aydin ve Ayoglu ise, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 371/4 hiikkmiiniin genel
kurulun karar almaya yetkili oldugu hallere iliskin oldugunu ve bu kapsamda genel kurul
kararia aykiri islemin gecerli olacagi gibi, genel kurul kararinin hi¢ bulunmadigi hallerde

de islemin sirketi baglayacagim ileri siirmektedir’.

Bununla birlikte Ogretide onemli miktarda malvarlifi tizerindeki islemler
bakimindan bir degerlendirmede bulunmasalar da, aksi goriiste olduklar1 kabul
edilebilecek yazarlar, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 371/4 hiikmiiniin yonetim kurulunun
temsil yetkisine kanuni veya tescili caiz olan iradi sinirlamalar haricinde getirilen (tescili
caiz olmayan) smirlamalara aykir1 hareket edilmesi halini diizenledigini kabul
etmektedir?, Kirca, kanunun genel kurula yetki tanidig1 hallerin ise hiikmiin kapsami

disinda oldugunu ifade etmektedir’®3,

Kanaatimizce genel kurul kararmma aykiri olarak yapilacak 6nemli miktarda
malvarlig: lizerindeki islemler gegersizdir. Zira 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki
islemlerin gecerlilik kazanmas1 icin, genel kurul karartyla isleme verilecek muvafakatin

gerceklestirilen isleme uygun olmast gerekir. Bu uygunluk ayni zamanda

"0 Dural, s. 235.
"1 Aydn, Temsil Yetkisi, s. 165-166; Ayoglu, s. 102-103.

"2 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 648-649; Tekinalp, Sermaye
Ortakliklari, N. 12/86-12/87. Benzer yonde hitkmiin 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu donemi dncesindeki
karsihigini olusturan 6762 sayil Eski Ticaret Kanunu’nun 321/4 hiikkmii bakimindan bkz. Arslanl, C. 11, s.
130 vd.; Kirca, ismail: Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyeligi Segimine iliskin Genel Kurul Kararmm
Hiikiimsiizliigii, Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Armagan, C. 1, Istanbul 2003, s. 499-500.

713 Yazar, bu gériisii dolayistyla Tiirk Ticaret Kanunu’nun 340 ve 371/3 hiikiimlerinin varliginda, 371/4 hiikmiine
ihtiya¢ bulunmadigini belirtmektedir. Bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C.
1, s. 648-649.
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gergeklestirilecek islemin de muvafakate uyumlu olmasini gerektirir. Genel kurula
sunulandan farkli kosullarda bir islemin kurulmasi veya icra edilmesi halinde, kanuni
tamamlayict olgunun gegerli olarak bulundugundan bahsedilemez. Bir diger ifadeyle,
onemli miktarda malvarligi lizerindeki islemin gecerli olarak hiikiim ve sonuglarini
dogurmasi i¢in zorunlu genel kurul karar1 eksiktir. Aksi halde Tiirk Ticaret Kanunu’nun
371/4 hiikmii geregince sirketin islemle bagli oldugunun kabulii, her ne kadar yonetim
kurulunun sorunluluguna iliskin hiikiimlere bagvurulabilirse de, islemin pay sahiplerinin
iradesi disinda sirketin gelecegini ve pay sahiplerinin ¢ikarlarini etkilemesi sonucunu
degistirmeyecegi i¢in pay sahiplerinin korunmasi amaciyla genel kurulun iradesine

ylklenen anlami islevsiz kilacaktir.

B. Eksikligin Sonuclar:

1. islemin Gecerliligi Ac¢isindan

Bir veya birden fazla malin devredilmesi, kiraya verilmesi ya da lizerinde ayni hak
tesisine iliskin hukuki islemler, islemin tiiriine ve konusuna iligkin kosullar saglanarak
gerceklestirilecek irade acgiklamalariyla kurularak varlik kazanir. Ancak bu islemlerin bir
anonim sirketin 6nemli miktara denk gelen malvarlig1 iizerinde kurulmasi halinde hiikiim
ve sonuglarint dogurmast kanuni tamamlayici olgu niteligindeki islemin yapilabilmesi
i¢in alinmis genel kurul kararina (muvafakat) baghidir’**. Zira énemli miktarda anonim
sirket malvarliginin tizerindeki iglemleri genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri
arasinda sayan Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hiikkmii geregince islemin sirketi

baglayarak hiikiim ifade etmesi i¢in genel kurulun muvafakati gerekir.

14 Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 13; Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 2; Henssler/Strohn/Strohn AktG §
179a, N. 10.
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Genel kurulun islemin yapilmasina ilisin karar1 (izin) igslemin kurulmasi sirasinda
mevcutsa, onemli miktarda malvarligi tizerindeki islemler derhal hiikiim ve sonuglarini
dogurur™®. Bununla birlikte muvafakatin sonradan verilmesi de (onay) olanaklidir.
Kanun hiikiimleri geregince zorunlu bir tamamlayict olgunun, hukuki islemin
kurulmasindan sonra gergeklesmesi halinde dar ve teknik anlamda kanuni kosul (kanuni

sart/conditio iuris) s6z konusu olur’*®

. Miistakbel ve gerceklesmesi siipheli olmalari
nedeniyle taraf iradeleriyle belirlenmis geciktirici kosullarla benzerlik gosteren kanuni
kosullara iligskin 6zel bir hiikiim bulunmadig: takdirde niteligine uygun diistiigii olciide
teknik anlamda iradi kosullar1 diizenleyen Tiirk Borg¢lar Kanunu’nun 170 vd. maddeleri

kiyasen uygulanir’!’,

Kurucu unsurlarimin gegerli olarak bulunmasi nedeniyle varlik kazanmig hukuki
islemlerin hiikiim ve sonuglarin1 dogurmasi i¢in aranan kanuni kosullarin bulunmamasi
halinde eksik islemler (noksanlik) séz konusu olur’*®. Eksik islemler, kanuni kosullari
tamamlanincaya kadar hiikiimlerini dogurmazlar; bu nedenle askida hiikiimsiizdiirler
(schwebende Unwirksamkeit)’'®. Askida olan bu hiikiimsiizliik hali, kanuni kosullar
tamamlandiginda sona erer; bdylece iglem hiikiim ve sonuglarini dogurur. Kanuni
kosullarin gerceklesmeyeceginin belli olmasi (kesinlik kazanmasi) halinde ise, aski

durumu kalkar ve islem kesin olarak hiikiimsiiz hale gelir.

Dolayisiyla genel kurulun izni alinmadan kurulmus 6nemli miktarda malvarligi

tizerindeki islemler, genel kurul onay verinceye ya da genel kurulun isleme onayinin

15 Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 13.

716 Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 10/10. Sirmen, s. 84; Akipek, s. 280. Genis anlamda kanuni kosul, bir hukuki
islemin kurucu unsurlarindan bahsetmek i¢in kullanilir; dar anlamda kanuni kosul ise, bir hukuki islemin
hiikiimlerini dogurmasi i¢in kanun hitkmii geregi bulunmasi zorunlu miistakbel ve siipheli tamamlayici
olgulari ifade eder. Bkz. Akintiirk, Turgut: Sart ve Miikellefiyet Kavramlari Uzerine Bir inceleme, AUHFD
1970, C. 27, S. 3, s. 227-229.

17 Akntiirk, s. 229.
718 Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 43/33-N. 43/36; Oguzman/Oz, C. |, s. 179-180.
19 Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 43/33-43/34; Akintiirk, s. 228; Akipek, s. 280-281.
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almmadig1 kesinlesinceye kadar askida hiikiimsiizdiir. Genel kurul muvafakatinin
olmadiginin (ve olmayacaginin) netlestigi hallerde ise, onemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemler kesin olarak hiikiimsiiz hale gelir. Bdylece batil olan bu islemlerin
hiikiimstizliigiini taraflar her zaman itiraz veya tespit davasi yoluyla ileri slirebilecegi

gibi, hakim de oniine gelen davada resen gozetebilir’%,

Bununla birlikte kanaatimizce bazi hallerde genel kurul muvafakatinin kesin
olarak eksikligine ragmen oOnemli miktarda malvarligi {zerindeki islemlerin
hiikiimsiizliigii tespit davasi ile kesinlesmeden once eksikligin tamamlanmasinin olanakl
oldugu kabul edilebilir'®. Ornegin, onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemin
esasina iligkin bir itirazin olmadig1 hallerde genel kurul kararinin iptaline sadece usuli
nedenlerle karar verilmisse, gecerli bir genel kurul karar1 alinarak islemin hiikiim ve
sonuclarint dogurmasi s6z konusu olabilir. Bununla birlikte konusu bakimindan
mahkeme tarafindan verilmis ve kesinlesmis bulunan (kesin hiikiim) hiikiimsiizliik

kararina aykir1 yeni bir karar alinamaz’?2,

720 Tiirk Ticaret Kanunu’nda bazi hallerde genel kurul kararlarmin hiikiimsiizliigii ile birlikte islem biitiiniiniin
de hiikiimsiiz hale gelecegi agikga diizenlenmistir (TTK md. 353, md. 475/1). Bununla birlikte Tiirk Ticaret
Kanunu’nda islem biitliniiniin hiikiimsiizliigiiniin 6zel olarak diizenlenmedigi hallerde hiikiimsiizliigiin
tespiti igin genel hiikiimlere gore dava agilmasi gerekir. Bkz. Moroglu, s. 50-51.

2L Alman hukukunda bir goriis ancak yeni ve gecerli bir muvafakat gelmedigi takdirde genel kurul kararmm
iptalinin bastan itibaren doguracagi etkinin 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemleri kapsayacagini ve
buna bagli olarak ifa edilen edimlerin geri istenebilecegini belirtmektedir. Bkz. Hiiffer/Koch, AktG § 179a,
N. 14; Spindler/Stilz/Holzborn, AktG § 179a, Verpflichtung zur Ubertragung des ganzen
Gesellschaftsvermogens, N. 23. Ayni goriiste olan Hiiren, gegersiz genel kurul kararindan sonra iglemin
askida hiikiimsiiz kalmaya devam edecegini ifade ederek, genel kurulun yeni bir onay karar ile iglemi
yiirtirliige koyma olanagindan mahrum edilmesinin bir gerekgesi olmadigini belirtmektedir. Bkz. Hiiren,
Dominik: Gesamtvermégensgeschifte im Gesellschaftsrecht, Rheinische Notar-Zeitschrift 2014, Heft: 3, N.
84. Kars1 goriisteki yazarlar ise, genel kurul kararinin iptal edilmesi halinde 6nemli miktarda malvarligi
iizerindeki islemin de bastan itibaren kesin hiikiimsiiz olacagini ifade etmektedir. Bkz. Stein, MiiKoAktG §
179a, N. 35.

Biz yukarida belirttigimiz {izere, en azindan usuli iptal nedenleriyle hiikiimsiiz kilinan genel kurul kararlarinin
yerine gecerli ve yeni bir karar alinabileceginin usul ekonomisi bakimindan yerinde olacagini diisiiniiyoruz.
Bununla birlikte muvafakat eksikligi 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki iglemin esasina iliskin bir nedene
dayaniyorsa, sirketle islem yapan kars1 tarafin islemle bagliliginin devam etmesi uygun gériinmemektedir.
Ote yandan islemin esasma yonelik muhalefetin islem kosullarinda degisikligi gerektirmesi zaten yeni bir
islem kurulmasimi gerektirdiginden, askida hiikiimsiizliiglin devam ettiginin kabulii bir anlam tagimayacaktir.

722 K esin hiikiim, kamu diizenine iliskindir. Bu nedenle kesin hiikme aykir karar ve eylemler batildir. Ayrmtili
bilgi i¢in bkz. Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 182.

227



Genel kurul onayimnin gecerli olarak tamamlanmasiyla ise onemli miktarda
malvarlig1 tlizerindeki islemler anonim sirketi baglayarak hiikim ve sonuglarini
doguracaktir. Hukukumuzda kanuni kosullarin tamamlanmasi halinde, islemin bastan
itibaren (geriye etkili) hiikim dogurup dogurmayacagi hususu diizenlenmemistir.
Ogretide taraflarm islemin kurulmasi sirasindaki iradelerine uygun olarak icazetin
verilebilecegi diisiincesine dayanarak, niteligi aksini gerektirmedigi takdirde kanuni
kosulun tamamlanmasiyla islemin geriye etkili olarak sonuglarin1 doguracagi kabul

edilmektedir (krs. TBK md. 170/2)"%,

Bununla birlikte Tiirk hukuk 6gretisinde, nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki
islemlerin genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda diizenlenmesinin, Tiirk Ticaret
Kanunu'nun 371. maddesi c¢ergevesinde {igiincii kisilerin korunmasi amaciyla
benimsenen anonim sirketin temsiline iliskin sisteme aykir1 oldugu belirtilmektedir’2*,

Nitekim kanun koyucu ultra vires ilkesini terk etmek suretiyle’? {iciincii kisinin bildigi

veya bilebilecek durumda oldugu haller ispat edilmedikce isletme konusu disindaki

723 Akintiirk, s. 229; Akipek, s. 281; Oguzman/Oz, C. |, s. 179; Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 10 dn. 14 ve N.
43/33.

24 Kendigelen, s. 308-309; Dural, s. 233; Ayoglu, s. 101. Aydm, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hiikmiiyle
yonetim kurulunun temsil yetkisine kanuni bir sinirlama getirildigini; ancak yonetim kurulunun temsil yetkisi
bakimmindan kabul ettigi i¢ temsil yetkisi-dig temsil yetkisi/giicli ayrimina gére bu simirlamanin i¢ temsil
yetkisine iliskin oldugunu belirtmektedir. Yazara gére, 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlere
iligkin diizenleme dis temsil yetkisini/giiciinii diizenleyen Tiirk Ticaret Kanunu 371. madde ile uyumlu
degildir. Bkz. Aydmn, Temsil Yetkisi, s. 163-167; Biger/Hamamcioglu da Tiirk Ticaret Kanunu 408/2-f
hitkmiiniin ticiincii kisilerin korunmasina iliskin Tiirk Ticaret Kanunu yaklagimiyla uyumlu olmadigini
belirterek diger yazarlarla benzer ¢ekinceleri dile getirmis; ancak bu durumun Tiirk Ticaret Kanunu’nun
sistemini zedelemeyen bir istisna olarak degerlendirilmesi gerektigi sonucuna ulasmustir. Bkz.
Bicer/Hamamcioglu, s. 47.

725 fslem ve pazar giivenliginin saglanmast icin {igiincii kisilerin korunmasi amaciyla AET'ye iiye iilkelerin ultra

vires kuralini kanunlarindan ¢ikarmalarmi 6ngdren AET nin 1968 tarihli ve 68/54 sayili sirketlere iligkin
birinci yonergesi dogrultusunda ultra vires ilkesine Tiirk Ticaret Kanunu’nda yer verilmemistir. Bkz. Tiirk
Ticaret Kanunu Genel Gerekgesi prf. 112. Bununla birlikte sermaye sirketleri ve kooperatifler igin ticaret
unvaninda konunun bulunmasi zorunlulugu elestirilmektedir. Bkz. Yongahk, Aynur: Tiirk Ticaret Kanunu
Tasarist’na (md. 124-133) Tiirk Ticaret Kanunu (md.136-145) ile Karsilastirmali Bakis ve Degerlendirme,
Batider 2010, C. XXVI, S. 1, s. 85-86; Yongahk, Aynur: Ticaret Unvani Alanindaki Yeni Geligsmeler-Tiirk
Hukuku Agisindan Bir Degerlendirme-, Batider 2002, C. XXI, S. 3, s. 23-24; Yildiz, Burcak: Ultra Vires
Ilkesinin Kaldmrlmasinm Ardindan Isletme Konusu Unsuru ve Ticaret Sirketlerinin Isletme Konusu
Disindaki Islemlerinin Hukuki Niteligi, Batider 2011, C. XXVII, S. 3, s. 112-117; Yildiz, Burcak: TTK
Tasarisi’nda Sirketlerin Ehliyeti ve Bu Baglamda TTK m. 137 Hitkmiindeki “Ultra Vires” Sinirlamasinin
Yerindeliginin Degerlendirilmesi, AUHFD 2006, C. 55, S. 1, s. 337 vd.; Alper, Gizem: Tiirk Ozel
Hukukunda Ultra Vires Ilkesi (Anlami ve Kapsami), istanbul 2013.
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islemlerin de sirketi baglayacagini (TTK md. 371/2) hiikkme baglamis ve bir islemin esas
sozlesme veya genel kurul kararina aykiri oldugu hallerde dahi iyiniyetli ii¢iincii kisilerin
islemden dolay1 sirkete basvurmalarina cevaz vermistir (TTK md. 371/4). Ote yandan
esas sOzlesmenin ilani, tigiincii kisinin islemin isletme konusu disinda oldugunu bildigi
veya bilebilecek durumda oldugunu ispatlamak acisindan tek basina yeterli kabul
edilmemistir (TTK md. 371/2-son ciimle). Anonim sirketlerde temsil yetkisi, tescil ve ilan
edilmek kosuluyla sadece merkez veya sube islerine 6zgiilenme veya birlikte temsil ile
gecerli olarak siirlandirilabilir (TTK md. 371/3). Dolayisiyla temsil yetkisine getirilen

diger simirlamalar, tescil ve ilan edilemez; edilse dahi hukuki sonu¢ dogurmaz’?®.

Tiirk Ticaret Kanunu ile yonetim kurulunun temsil yetkisinin bu sekilde genis
diizenlenmesine istinaden ogretide bir goriis, genel kurul kararinin eksikliginin 6nemli
miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerin gegersizligine neden olmamasi ve hukuki
durumun anonim sirketin temsiline iliskin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 371. maddesi

kapsaminda ele alinmas: gerektigini belirtmektedir’?’.

Onemli miktarda malvarh@ iizerindeki islemlerde genel kurulun yetkili
kilinmasinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun {i¢iincii kisinin korunmasina yonelik yaklagimina
aykir1 oldugu elestirisini getiren yazarlar, dnemli miktarin tespitinde kanuni bir ol¢iit
getirilmemis’?® ve genel kurul kararinin tescil ve ilaninin éngoriilmemis’? oldugundan
hareket etmektedir. Buna gore, li¢iincii kisilerin sirketle isleme girigirken; islemin Tiirk

Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hilkmii kapsamina girip girmedigi konusunda detayl1 olarak

726 Dolayistyla temsil yetkisi bakimindan iigiincii kisilerin korunmasm esas alan Tiirk Ticaret Kanunu anonim
sirket bakimindan sadece birlikte temsil ile yetkinin merkezin veya subenin iglerine 6zgiilenmis olmasinda
sicilin olumlu etkisini tanimistir. Bkz. Kirea (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s.
645-646.

721 Bu gériisteki yazarlar igin bkz. Aydin, Temsil YetKisi, s. 163-167; Ayaoglu, s. 100-102; Camoglu, Onemli
Miktarda Sirket Varliginin Toptan Satisi, s. 338.

728 Kendigelen, ilk Tespitler 2016, s. 308.

23 Bicer/Hamamcioglu, s. 47; Dural, s. 233.
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sirketin malvarlig1 ve genel kurulun kararinin varligi konusunda aragtirma yapmasi
gerekebilir’®, Dolayisiyla {igiincii kisi icin kiilfet olarak nitelendirilebilecek bu durum,

zaman kaybina ve masrafa neden olacag i¢in ticari hayatin gereklerine uymamaktadir.

Bu goriiste olan yazarlardan Aydin, temsil yetkisini i¢ temsil yetkisi ve dis temsil
yetkisi ayrimina tabi tutarak bir degerlendirme yapmaktadir™!. Yazara gore, onemli
miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde genel kurulun muvafakatinin aranmasi sadece
i¢ temsil yetkisi bakimindan bir sinirlama olusturur ve bu sinirlama dis iliskide iyiniyetli
liclincli kisilere karst ileri siiriilemez. Aydin’in Tirk Ticaret Kanunu’nun 371.
maddesiyle uyumlu oldugunu belirttigi bu tespite gore, sirketin ¢ikarlarini ihlal eden
durumlar s6z konusu oldugunda ise, temsil yetkisinin kotliye kullanilmasi hallerine

bagvurulabilir.

Ayoglu ise, Onemli miktarda malvarlig1r {izerindeki islemlere iliskin
diizenlemelerin organlar arasi yetki paylasimina iliskin i¢ isleyisle ilgili bir prosediir
oldugunu; bu prosediire uyulmamasinin sonuglarmin tiigiincii kisiye yiiklenmemesi,
dolayistyla Tiirk Ticaret Kanunu'nun 371/4 hiikkmii geregince islemin gecerli kabul
edilmesi gerektigini ileri siirmektedir®2. Yazara gore, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 356/1
hiikmiinde islemlerin gegersizliginin agik¢a belirtilmesinden hareketle kanun koyucunun
onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde genel kurul kararinin dis iliskiyi

etkilemesini arzu etmedigi sonucuna varilmalidir.

Camoglu ise, yonetim kurulunun genel kurulun yetkisine giren bir hususta karar
almasiin yetki gaspi olusturdugunu ve batil oldugunu belirtmekte; ancak genel kurul

kararma dayanmasa da yapilan igslemin batil olmadig1 ve sirketin islemle bagli olup

730 Aydin, Temsil Yetkisi, s. 166; Ayoglu, s. 101-102. Bununla birlikte yénetim kurulu, kendiliginden, islemin
6nemli miktarda malvarlig1 tizerinde olup olmadigini gésteren bir raporu ve genel kurulun bu isleme iliskin
kararmni ticiincii kisiye sunabilir.

81 Aydin, Temsil Yetkisi, s. 163-167.
732 Ayoglu, s. 100-102.
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olmadig1 hususunun Tiirk Ticaret Kanunu’nun 371/3 hilkkmii geregince {igiincii kisinin iyi

niyetine gore ¢oziilebilecegini savunmaktadir’?,

Genel kurul muvafakati olmaksizin yonetim kurulunun sirketi 6nemli miktarda
malvarlig1 iizerindeki islemlerle baglayamayacagini belirten yazarlar ise, bu durumda

734 Bu goriisteki yazarlardan Dural,

islemlerin askida hiikiimsiiz oldugunu belirtmektedir
genel kurul kararinin bulunmamasi halinde yetkisiz temsil hiikiimlerine basvurulacagi
goriisiindedir. Ozdamar ise, Eski Ticaret Kanunu doneminde yaptig1 degerlendirmede
islemlerin batil oldugunu belirtmekle beraber iyiniyetli {i¢iincii kisilerin korunmasi

gerektigini ileri siirmektedir™®.

Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin diizenlemelerin sirketle
islem yapan tgiincii kisiler bakimindan 6nemli miktar Olgiitiiniin kesin olarak
belirlenmesindeki giicliikkler ve genel kurul kararina iliskin kamuyu aydinlatma
yukiimliiliklerinin belirtilmemis olmas1 dolayisiyla sorunlara neden olabilecegine
katiliyoruz. Bununla birlikte islemlerin gecerliligi ve sirketin islemle bagli olmasi

bakimindan ileri stiriilen bu fikirlere su gerekgelerle katilmiyoruz:

Birincisi, belirtmek gerekir ki burada sorgulanan husus, taahhiit ve tasarruf
islemlerinin gecerliligidir. Dolayisiyla meselenin hukuki islem teorisi kapsaminda
degerlendirilmesi lazimdir. Zira ortada kanuni sartin tamamlanmamasi nedeniyle askida
hiikiimsiiz olan eksik bir iglem bulunmaktadir. Kanuni sart niteligindeki genel kurul

muvafakati tamamlanmadan askida olan bu hiikiimsiizliik hali sona ermeyecegi i¢in,

73 Camoglu, Onemli Miktarda Sirket Varligiin Toptan Satis1, s. 338.

73 Bicer/Hamamcioglu, s. 47; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 645-646;
Dural, s. 237-238; Kendigelen, Ik Tespitler 2016, s. 308. Tasfiye asamasinda gerceklestirilen islemler icin
ayni yonde (Eski Ticaret Kanunu dénemi bakimindan) bkz. Karahan, s. 199; Ozdamar, s. 113-114; (Tiirk
Ticaret Kanunu donemi bakimindan) bkz. Kervankiran, Emrullah: Anonim Sirketlerin Tasfiyesi, Ankara
2015, s. 239.

7385 Yazar, iyi niyetin korunmasi bakimindan ise taginir ve tagmmazlar igin bir ayrima gitmistir. Buna gore
tasinirlarda emin sifatiyla zilyetten iyi niyetle kazanimim korunmasi olanakli olmakla beraber (TMK md. 988)
taginmazlar i¢in degildir. Bkz. Ozdamar, s. 113-114.
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sirket de islemle bagli olmayacaktir. Bu bakimdan meseleyi, tam ve gecerli bir islemde
anonim sirketin i¢ isleyisi ve temsil yetkisinin kapsami bakimindan sirketin hukuki

73 Ornegin bir islem tam ve gegerli

durumunun degerlendirilmesinden ayirmak gerekir
fakat isletme konusunun veya tescili caiz olmayan iradi bir sinirlamanin disinda kaliyorsa,
bu halde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 371. maddesi kapsaminda sirketi baglayip

baglamayacag1 degerlendirilebilir’’.

Oysa, onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki
islemlerin Tirk Ticaret Kanunu’nun 371. maddesi kapsaminda degerlendirilmesi
gerektigini savunan goriisler, yonetim kurulunun tek basina gerceklestirdigi bu islemlerin
kanuni sartin tamamlanmamis olmasi nedeniyle askida veya kesin olarak hiikiimsiiz bir
islem niteliginde oldugunu goz ard1 etmektedir. Eksik veya hiikiimsiiz bir islemin sirketi

baglayip baglamayacagi hususu, bir Bor¢lar hukuku meselesi oldugundan sirketin i¢

isleyisine iliskin olarak degerlendirilemez.

Ikincisi, 6nemli miktarda malvarhig: iizerindeki islemlerin genel kurulun
devredilemez yetkileri arasinda diizenlenmesi, Tiirk Ticaret Kanunu’nun temsil yetkisini
0zel bir hiikiimle 371. madde ile belirlenen kapsam disinda smirlandirdigi kanuni
durumlardan biridir. Bu bakimdan iradi smirlamalar1 diizenleyen Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 371/3 hiikkmii kapsaminda degerlendirilebilecek bir durum s6z konusu
degildir. Yapilacak bir islemde kanunen diger bir organin istirakini araniyorsa, liglincii

738

kisi de bu organin istirakini aramak zorundadir”®. Ugiincii kisi aski siiresi icerisinde

islemle bagli olsa da, muvafakatten dnce sirkete ifa talebinde bulunamaz.

7% Ornegin Yildiz da, isletme konusu disinda kalan bir islemde Tiirk Ticaret Kanunu’nun 371/2 hiikmiine

bagvurulabilmesi i¢in, islemin yonetim kurulu tarafindan yapilabilecek, yonetim kurulunun organ yetkisinde
bulunan bir islem olmast gerektigi, genel kurul karartyla yapilabilecek br islemde hiikmiin
uygulanamayacagini belirtmektedir. Bkz. Yildiz, Isletme Konusu Unsuru, s. 124.

37 Caglar, Hayrettin/Cahskan, Esra: Anonim Sirketlere Ait Tasinmaz Satiminda Ehliyet ve Temsil Sorunlari,
GUHFD 2010, C. XIV, S. 1, s. 72 vd.

738 Arslanh, Anonim Sirketler, C. II, s. 135.
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Ucgiinciisii, onemli miktarda malvarlig iizerindeki islemlerin genel kurulun
devredilemez yetkileri arasinda diizenlenmesinin amaci pay sahiplerinin yOnetim
kuruluna kars1 korunmasidir. Kanun koyucu bu korumanin saglanmasi adina anonim
sirketlerde malvarlig1 lizerindeki islemlerin gerceklestirilmesine iliskin genel isleyisten
ve sirketle isleme girisen ti¢lincii kisilerin korunmasina iliskin sistemden ayrilarak istisnai
bir diizenleme getirmistir’®. Dolayisiyla iigiincii kisilerin korunmas1 igin benimsenen
temsil sistemine dayanarak yonetim kurulunun bu islemleri tek basina da yapabileceginin
kabulii hiikmiin diizenlenis amaci ile bagdasmaz. Bu koruma dogrudan sirketin ¢ikarlar
ile ilgili olmadig1 gibi, pay sahiplerinin sadece malvarliksal ¢ikarlarina iliskin de degildir.
Daha ¢ok sirketin gelecegine ve buna bagli olarak kendi konumlaria pay sahiplerinin
kendisinin karar vermesine olanak saglar. Dolayisiyla sirketin ¢ikarlarinin zedelendigi
hallerde basvurulabilecek temsil yetkisinin kotiiye kullanilmasi da pay sahipleri i¢in

408/2-f hitkmii ile saglanmak istenen koruma ag¢isindan yeterli degildir.

Yonetim kurulunun genel kurul muvafakati olmaksizin sirketi 6nemli miktarda
malvarlig: tizerindeki islemlerle baglayamayacagini belirten aksi goriis bakimindan ise,
yetkisiz temsil hiikiimlerine basvurulamayacagini belirtmemiz gerekir. Zira O6nemli
miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde yonetim kurulunun temsil yetkisi genel
kurulun muvafakati kosuluyla bulunmaktadir. Dolayisiyla gercek anlamda bir yetki

stirlamasi s6z konusu olmayan bu hallerde yetkisiz temsilden de bahsedilemez*.

Ote yandan gercekten de sirketle isleme giren iigiincii kisiler yetkinin tespiti
bakimindan islemin malvarliginin 6nemli miktarina denk gelip gelmedigini belirlemekte
sikintilar yasayabilir veya 6nemli miktarda malvarligi izerindeki islem niteliginde oldugu

belirlenmis hallerde genel kurul kararinin varligini tescil ve ilan 6ngoriilmiis olmadigi ve

739 Bicer/Hamamcioglu, s. 47.

740 Her ne kadar yetkisiz temsilde de islemin askida hiikiimsiiz olmas dolayistyla sonradan verilen onayla isleme
gegerlilik kazandirilabilirse de, burada askida hiikiimsiizliik hali kanuni sartin bulunmamasi nedeniyle
islemin eksik iglem niteliginde olmasindan kaynaklanmaktadir.
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sirketin internet sitesinde yayimlanmasi zorunlu hususlar arasinda yer almadigi igin
O0grenmekte zorlanabilir. Bu nedenle tgilincii kisilerin korunmasi agisindan Snemli
miktarin kanuni bir Slgiit ongoriilerek belirlenebilir hale getirilmesi ve Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 356. maddesinde oldugu gibi genel kurul kararinin tescil ve ilaninin

ongoriilmesi isabetli olacaktir’!,

2. islemle Baghlik Acisindan

Islemin hiikiimsiizliigiiniin askida oldugu siire igerisinde taraflarin eksik islemle
bagli olup olmamasi bakimindan kendisi i¢in kanuni kosul aranan taraf, bu eksiklik
tamamlanincaya kadar islemle bagh degildir’#?. Islemin kars: tarafi ise, kanuni kosulun

gergeklesmeyecegi anlasilincaya kadar islemle baglidir™®

. Ancak islemin kars1 tarafinin
baglilig1 da kesin nitelik tasimaz; kanuni sartin ger¢ceklemeyeceginin anlasilmasi halinde

sona erer.

Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerin hiikiimlerini dogurmasi igin

kanuni kosul niteliginde olan genel kurulun onay1 éncesinde de durum bu sekildedir’.

Islemin yapilmas1 yoniinde agirlastirilmis yetersayilara uyularak gegerli olarak almacak
genel kurul kararindan 6nce sirket islemle bagl degildir; zira islem askida hiikiimstizdiir

745

ve hiikiimlerini dogurmaz’®. Nitekim 6nemli miktarda malvarlig lizerindeki islemlere

iliskin hiikiimlerin koruyucu amact da onaydan once anonim sirketin islemle bagl

41 Aym yonde bkz. Dural, s. 233.

742 Ogretide baz1 yazarlar, askida hiikiimsiiz islemlerin taraflar bakimindan baglayici olup olmadigi konusunda
yaptirmmnin “tek tarafli baglamazik” oldugunu ifade etmektedir. Akintiirk, s. 228; Esener, Turhan:
Yetkisiz Temsil, II. Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi, Ankara 1962, s. 122. Bununla birlikte hata veya hile
gibi iptal edilebilirlik halleri i¢in kullanilan bu ifadenin yaniltic ve isabetsiz oldugu yoniinde bkz. Eren, s.
474; Kocayusufpasaoglu, C. |, N. 49/4.

43 Akmtiirk, s. 228; Oguzman/Oz, C. |, s. 180; Oguzman/Oz, C. II, s. 522. Benzer sekilde genel kurul
muvafakatini gerektiren Tiirk Ticaret Kanunu’nun 356. maddesinde diizenlenen kurulustan sonra devralma
islemlerinde taraflarin baglilik durumuna iliskin degerlendirme i¢in bkz. Ulgen, S. 74-76.

744 Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 644-645,

745 Miilbert, Unternehmensgruppe, s. 175 vd.; Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 13; Stein, MiiKoAktG § 179a,
N. 33 ve N. 35; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 10.
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tutulmasi ile bagdasmaz’*®. Bu asamada islemin eksik oldugunu hakim resen dikkate

alir’’,

Islemin kars tarafi ise, islem kesin olarak hiikiimsiiz hale gelinceye kadar islemle
baglidir. Bu aski siiresi i¢inde karsi taraf, islemi sirket zararina sonuclar dogurabilecegi
icin geri alamaz’*®. Nitekim islemin askida oldugu siire icerisinde, taraflar hukuki isleme
aykir1 davranmamay1 ve kanuni kosulu tamamlamak icin gerekli hususlari yerine

getirmeyi iistlenirler’®°,

Bu bakimdan kosula baglh islemlerde taraflar kosulun
gerceklesmesini engelleyecek harekette bulunmamali ve irade beyaninin hiikiim

dogurmasini énlememelidir (TBK md. 175/1)"°.,

Bununla birlikte belirtmek gerekir ki, genel kurul muvafakatinden 6nce islem
hiikiimlerini dogurmamakla birlikte bu daha ¢ok ifanin istenememesi anlamina gelir; zira
0zen borglar1 ve koruma yiikiimliiliikleri kapsaminda taraflarin arasinda bir hukuki iliski

aski siiresinde de bulunur’.

3. ifa Edilen Edimlerin Hukuki AKibeti

Usuliine uygun alimmis genel kurul muvafakat karartyla tamamlanan 6nemli
miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler hiikiim ve sonuglarini dogurur. Boylece anonim

sirketin iistlendigi edimlerin ifas1 ve kars1 tarafin edimlerinin kabulii sirket ad ve hesabina

746 Benzer sekilde genel kurul muvafakatini gerektiren Tiirk Ticaret Kanunu’nun 356. maddesinde diizenlenen
kurulustan sonra devralma islemleri i¢in ayni yonde bkz. Ulgen, S. 76.

47 Oguzman/Oz, C. 1, s. 180.
748 Akipek, s. 281. Benzer sekilde bkz. Ulgen, s. 79-81.
49 Akipek, s. 281.

780 Geciktirici kosula iligkin hiikiimler niteligi uygun diistiigii dlgiide kanuni sartlara da uygulanabilir. Bununla
beraber Tiirk Borglar Kanunu’nun 175/2 hiikmii ile taraflardan birinin diirGistliik kuralina aykirt sekilde
kosulun gerceklesmesini Onlemesi halinde kosulun gerceklesmis sayilacaginin kabul edilmesi, pay
sahiplerinin korunmasi amaciyla genel kurulun yetkileri arasinda diizenlenmis 6nemli miktarda malvarlig
{izerindeki islemlerin niteligi ile bagdasmaz. Birlesme islemleri icin benzer yonde bkz. ipekel Kayah, s. 165.

751 Oguzman/Oz, C. |1, s. 521.
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yonetim kurulu tarafindan gergeklestirilir (TTK md. 375/1-f). Kanunda 6nemli miktarda
malvarlig1 iizerindeki islemler i¢in kiilli halefiyet 6ngoriilmemistir; bu nedenle tasarruf

islemlerinin genel hiikiimlere gore ayr1 ayr1 yerine getirilmesi gerekir’2.

Kanuni kosul niteligindeki genel kurul onayi1 gerceklesinceye kadar askida
hiikiimsiiz olan 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere dayanarak taraflar
edimlerin ifasini talep edemez. Bununla birlikte 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki
islemlerden dogan edimler, heniiz genel kurul onay1 alinmadan veya genel kurulun
muvafakatinin hiiklimsiizliigi tespit edildiyse, bu tespitten 6nce gegerli oldugu varsayilan
islem nedeniyle ifa edilmis bulunabilir. Bu hallerde ifa edilen edimlerin hukuki durumu

tasarruf iglemlerinin sebebe bagli veya soyut olmalari ile ilgilidir.

Alman hukukunda, hakim olan soyutluk ilkesi (Abstraktionsprinzip) geregince

tasarruf islemleri sebebe bagli degildir’>

. Bunedenle genel kurul kararinin eksikligi veya
hiikiimstizliigiine bagl olarak taahhiit isleminin sakatligi, ifa islemlerinin gecerliligini
etkilemez, hak kars1 tarafa geger. Soyut islemlerde sebepsiz zenginlesme s6z konusu olur.
Boylece ifa ile hukuki bir neden olmaksizin karsi taraf i¢in gerceklesen zenginlesmenin
diizeltilmesi i¢in yerine getirilen edimler Alman hukukunda BGB §§ 182 hiikiimleri

geregince iade edilir’*.

755

Tiirk/Isvigre hukuk sistemlerinde ise, sebebe baglilik ilkesi hakimdir’®®. Taraflarin

sebep lizerinde mutlaka gecerli olarak anlasmis olmalar1 ve iradelerin hem hukuki islem

752 Bununla birlikte islemin konusunu anonim sirketin ticari isletmesi olusturuyorsa, ticari isletmeye dahil olan
malvarlig1 unsurlari ticari isletmeler igin 6ngoriilen biitiinliik ilkesi geregince bir biitiin olarak hukuki igleme
konu olacaktir; her bir unsur igin ayr tasarruf islemi yapilmasina gerek bulunmamaktadir (TTK md. 11/3).
Bu konuda bkz. Tekinalp, Unal: Tiirk Ticaret Hukukunu Ticari Isletme Baglaminda Yeniden Diisiinmek,
Batider 2008, C. XXIV, S. 3, s. 5 vd.; Arkan, Ticari Isletme, s. 33-34; Bozer/Gole, Ticari Isletme, s. 14.

753 Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 38; Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 11/57; Eren, s. 179-180.
>4 Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 14; Stein, MiiKoAktG § 179a, N. 38.

5 Tasmmazlara iligkin islemlerde sebebe baghhk ilkesinin hakim oldugu konusunda herhangi bir siiphe
bulunmamaktadir. Zira Tiirk Medeni Kanunu’nda taginmazlar iizerinde bir ayni hakkin tescilinin baglayici
olmayan hukuki igleme dayanmasmin veya hukuki sebebin bulunmamasinin yolsuz oldugu agikca
diizenlenmistir (TMK md. 1024/2). Bununla birlikte tagmirlar bakimindan boyle bir diizenleme
bulunmamaktadir. Ancak dgretide hakim goriis, tasmirlarda da tasarruf igleminin gecerliliginin taahhiit
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hem de sebep iizerinde uyusmasi gerekir’®. Gegerli bir hukuki sebebe’’, bir diger
ifadeyle temel hukuki iliskiyi olusturan gegerli bir taahhiit islemine dayanmayan tasarruf
islemleri hiikiim ve sonuglarmi doguramaz’®. Bu nedenle genel kurulun muvafakati
olmaksizin gerceklestirilen ifa ile miilkiyet devredilmis olsa bile miilkiyet hakki anonim
sirkette kalmaya devam eder. Boylece halen malik olan anonim sirket istihkak veya tapu
sicilinin diizeltilmesini dava ederek edimleri geri isteyebilir (TMK md. 683/2 ve md.
1025). Soyut islemlerde nisbi bir hakka dayanan sebepsiz zenginlesme davasinin aksine
sebebe bagli islemlerde ayni nitelik tasiyan istihkak veya tapu sicilinin diizeltilmesi
davalarryla miilkiyet hakki iyiniyetli {i¢iincii kisilere kars1 da ileri siiriilebilir™® ve

devralanin iflas1 halinde iflas masasma kars1 da talepte bulunulabilir’®

. Ayrica iade
bor¢lusunun iyiniyetli veya kotiiniyetli olmasina gore sorumlulugu da farklilik

gostermektedir (krs. TMK md. 993-995 ve TBK md. 79-80)"6L.

Dolayistyla onemli miktarda malvarligi iizerindeki islemlerin, genel kurul

kararinin eksikliginin kesinlesmesiyle hiikiimsiiz oldugu hallerde tasarruf islemleri de

isleminin gecerliligine bagl oldugu yoniindedir. Baslicalari i¢in bkz. Kilicoglu, Ahmet: Bor¢lar Hukuku
Genel Hiikiimler, Ankara 2018, s. 76; Eren, s. 186 vd.; Tandogan, C. 1/1, s. 93; Cansel, Erol: Menkul
Miilkiyetinin Gegisinin illigi Meselesi ve Ayni Sézlesme Kavrami, Imran Oktem Armagani, Ankara 1970,
S. 350; Esener, Esya Hukuku, s. 174; Esener, Turhan/Giiven, Kudret: Esya Hukuku, Ankara, 2008, s. 287-
288; Aybay, Aydin/Hatemi, Hiiseyin: Esya Hukuku, Istanbul, 2012, s. 158; Akipek, Jale/Akmntiirk,
Turgut: Esya Hukuku, Istanbul, 2009, s. 585; Edis, Seyfullah: Menkullerde Miilkiyetin Intikali Hususiyle
flliyet Meselesi, AUHFD 1957, C. 14, S. 1, s. 298. Aksi goriiste bkz. Oguzman/Oz, C. I, s. 352-353;
Oguzman, Kemal/Selici, Ozer/Oktay-Ozdemir, Saibe: Kisiler Hukuku, Istanbul, 2011, s. 592; Serozan,
Rona: Ayni Tasarruf Sozlesmesinin Borglanma Sozlesmesinden Ayriligi ve Soyutlugu, Prof. Dr. Tahir
Caga’nin Amisma Armagan, Istanbul 2000, s. 400; Arikan, Mustafa: Tasmir Miilkiyetinin Devrinde Sebebe
Baglihik Sorunu, SUHFD 2008, C. 16, S. 1, s. 88.

56 Eren, s. 186 vd.

757 Hukuki sebep, kisiye ve olaya gore degisen ve bir hukuki islemi yapmaya yonelten saiklerden bagimsiz olarak
taraflarm iizerinde anlastig1 ve tasarruf iglemine karakterini veren amagtir. Hukuk diizeni, hata veya hile gibi
haller disinda saikleri dikkate almaz. Bkz. Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 11/43.

8 Kihgoglu, s. 76-77; Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 11/43.

759 Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 12/57. Bunula birlikte tagmmazlarda tapu sicilindeki kayda giivenerek tasimmaz
iizerinde ayni hak edinen kisi korunur (TMK md. 1023). Dolayistyla bu halde de sebepsiz zenginlesme davasi
actlmasi gerekecektir. Taginirlarin tiiketilmesi veya iyiniyetli ti¢lincii kisilere devri halinde de sebepsiz
zenginlesme davas1 acilacag1 yoniinde bkz. Cansel, s. 345-347; Erbek, Ozge: Tasmir Miilkiyetinin Devrinde
Sebebe Baglilik (1llilik)-Soyutluk (Miicerretlik) Meselesi, Yasar Universitesi Elektronik Dergisi 2013, C. 8,
Ozel Say1, Prof. Dr. Aydin Zevkliler’e Armagan, C. 1, s. 946.

760 Esener, Esya Hukuku, s. 173-174; Eren, s. 186 vd.
761 Oguzman/Oz, C. 11, s. 345.
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hiikiimsiiz olmakta ve varsa ifa edilen edimlerin istihkak ve tapu sicilinin diizeltilmesi
davalariyla iadesi gerekmektedir. Bu sonug, genel kurul muvafakatinin
hiikiimsiizliigiiniin tespitinden Once gecerli oldugu varsayilan islemlere dayanilarak
yerine getirilen edimler i¢in de gegerlidir. Zira genel kurul kararlarinin yokluk veya
butlaninin tespiti ya da iptali kararinin tiim ilgililer i¢in gegmise etkili olmasi, genel kurul
istirakinin ti¢linci kisi ile kurulan islemin tamamlayici olgusu oldugu hukuki iligkileri de
kapsar’®?. Bu hallerde hukuki goriiniise itimat korunmaz. Nitekim hukuki istikrar ve
giliveni saglamaya yonelik devralani koruyan soyutluk ilkesinin aksine, sebebe baglilik
ilkesi devredeni korumay1 amaclamaktadir. Boylece sebebe baglilik ilkesinin, yonetim
kurulunun yetkisinin kanuni sart ile smirlandirildigi 6nemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlerin pay sahiplerini koruma amaciyla da uyumludur. Aksi halde,
eksikligi veya sakatligi bilinen genel kurul kararlarina ragmen hiikiimsiizliik karari
verilmeden edimlerin ifas1 gergeklestirilerek pay sahiplerinin ¢ikarina aykiri hareketlerde
bulunmak olanakli olabilirdi. Bununla birlikte bu durumun Tiirk Ticaret Kanunu ile
benimsenen li¢iincii kisilerin korunmasina iligkin yaklasima aykirt bir istisna oldugunu

da belirtmek gerekir.

Ote yandan iradi kosullara iliskin Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun 170 vd. maddeleri
niteligine uygun diistiigii 6l¢iide kanuni kosullara da uygulanabilecegi i¢in bu hiikiimlerin
de dikkate alinmas1 lazimdir. Buna gore, geciktirici kosula bagli islemlerde alacak hakk1
kosul gerceklesmeden dogmamis olsa da taraflarin beklenen hak sahibi oldugunun kabulii
lazimdir™®, Dolayisiyla taraflar edimlerinin ifasii engelleyecek her tiirlii davranistan
kacinmakla yiikiimliidiir (TBK md. 171/1). Aksi takdirde, kusurlu davranislar nedeniyle

ugranilan zararlarin karsilanmasi kosulun gerceklesmesiyle talep edilebilir. Bununla

762 Moroglu, Hiikiimsiizliik, s. 192 ve ayrica ayn1 sayfada dn. 325; Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim
Sirketler Hukuku, C. 2/2, s. 257; Hirs, Ticaret Hukuku Dersleri, s. 303; Arslanh, Anonim Sirketler, C. II-1l,
s. 91, dn. 215. Ayrica bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, s. 644-645.

763 Oguzman/Oz, C. 11, s. 521.
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birlikte kosulun gerceklesmesinden Once teslim edilen seylerden kosul gergeklesinceye
kadar elde edilen yararlar da kosulun gergeklesmesiyle karsi tarafa ait olacaktir (TBK md.

172/1).

VI. OZEL BAZI DURUMLAR

A. Kanuna Kars1 Hile

Yonetim kurulunun anonim sirketi bir islemle baglayabilmesi, anonim sirkete
kars1 sadakat yiikiimliiliigii ve 6zen borcu geregince temsil yetkisini anonim sirketin
cikarlarina aykir1 bicimde kdtiiye kullanmamis olmasini gerektirir. Bu kapsamda yonetim

kurulu, sirkete zarar verecek davranislardan kaginmak zorundadir’,

Temsil yetkisinin kétiilye kullanilmasi, iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir’®,
Bunlardan birincisi, yonetim kurulunun (temsilci) islem yaptigi tigiincti kisi ile sirketin
cikarlarim ihlal eden bir islemi yapmak {izere anlasarak birlikte hareket ettigi hileli
anlagmadir. Bu anlagsmaya dayanan islemler Tirk Bor¢lar Kanunu’nun 27/1 hiikmii
geregince batildir’®. ikincisi ise, yonetim kurulunun (temsilci) iigiincii kisi ile giristigi
hileli bir anlagma bulunmamakla birlikte bilingli veya bilingsiz olarak sirketin ¢ikarlarini
zedeleyen bir islem yapmasidir. Bu halde, iiglincii kisinin iyiniyetli veya kotliniyetli
olmasina gdre bir ayrim yapilmasi gerekir. Zira bu islemlerde temsil yetkisi i¢erisinde
hareket eden yonetim kurulu ile isleme girigen ti¢lincii kisi iyiniyetliyse, ligiincii kisinin

de korunmasi gereken ¢ikarlar1 bulunmaktadir’®’. Buna gore iyiniyetli iigiincii kisi ile

54 Tandogan, C. l1, s. 407; Kocayusufpasaoglu, C. I, N. 50/1.

765 Ayrintili bilgi icin bkz. Kocayusufpasaoglu, C. 1, N. 50/2 vd.; inceoglu, M. Murat: Borglar Hukukunda
Dogrudan Temsil, Istanbul 2009, s. 332 vd.

766 By halde butlan yaptirmunin degil, yetkisiz temsil hiikiimlerinin uygulanmasi yoniinde bkz. inceoglu, s. 337.

767 Bu baglamda kars tarafta kasith olarak yanlis kanaat uyandirma veya mevcut yanhs kanaatin korunmasi ya
da siirdiiriilmesini saglama olarak nitelendirilen aldatma (hile) giindeme gelebilir. Aldatma (hile) hakkinda
bkz. Kocayusufpasaoglu, C. |, N. 37/1 vd.; Yildiz, Burcak: Sermaye Piyasasi Hukukunda -Genel Yatirim
Tavsiyesi Sunma Faaliyeti ve Yatirim Danigmanligi Faaliyeti Kapsaminda- Yatirim Tavsiyeleri, Ankara
2015, s. 224-225.
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yapilan islem sirketi baglar ve sirket zararlari i¢in yonetim kurulunun sorumlulugu
hiikiimlerine bagvurur. Ugiincii kisinin yetkinin kotitye kullanildigini bildigi veya bilmesi
gerektigi i¢in kotiiniyetli olmasi halinde ise, yetkisiz temsile iligkin hiikiimler (TBK md.
46-47) kapsaminda islem askida hiikiimsiizdiir, sirket onay vermedik¢e sozlesmeyle bagl
degildir.

Konu, onemli miktarda malvarligt iizerindeki islemler bakimindan
degerlendirildiginde, temsil yetkisinin kotiiye kullanilmasi’® ozellikle Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 408/2-f hiikmii geregince alinmasi zorunlu genel kurul muvafakati ve diger
yiikiimliiliiklerden kaginmak amaciyla 6nemli miktarda malvarligi lizerindeki devrin
toptan degil de birkac¢ seferde gerceklestirilmesi durumunda ortaya ¢ikabilir. Bu halde
yonetim kurulu, ti¢iincii kisi ile hileli olarak anlasarak devir igslemini parga parca halinde
gerceklestirirse islemler batildir ve bu hususun ispatlanmasi ile islemler bastan itibaren
hiikiimstiz olacaktir. Ancak bdyle bir islem iiglincii kisiyle hileli anlagmak suretiyle
gerceklestirilmemis olsa bile, toptan yapilabilecek bir satis isleminin parca parca
gercgeklestirilmesinde tiglincii kisinin bu islemin kanunen diizenlenmis énemli miktarda
malvarlig1 tizerindeki islem niteliginde oldugunu bilebilecek olmasi nedeniyle iyiniyetli
olmadigr ileri siiriilebilir. Bu nedenle islemin sirketi baglayabilmesi i¢in, kaginilan
hiikiimlerin uygulanmas1 sonucu doguracak sekilde yetkisiz temsil hiikiimlerine gore
genel kurulun onayinin alinmasi gereklidir (TBK md. 46/1)"%°. Nitekim halka acik
sirketler icin 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerin birkag seferde yapilmasi
veya muhasebe politikalarinin degistirilmesi gibi yollarla yapilamayacagi agik¢a hitkkme

baglanmis bulunmaktadir (I1-23.1 Tebligi md. 13/2).

768 Aydin ise, genel kurul kararmin eksikliginde de temsil yetkisinin kétiiye kullanilmast yoluna bagvurulmasi
gerektigi goriisiindedir. Bu konuda gériisler ve kanaatimiz i¢in bkz. yuk. Ugiincii Béliim, IV, A, 2.

769 Bicer/Hamamcioglu ise, bu durumu kanuna kars: hile olarak nitelendirilerek {igiincii kisinin iyiniyetli ya da
kotiiniyetli olmasina gore bir ayrim yapmaksizin iglemin gegersiz oldugunu belirtmektedir. Bkz.
Bicer/Hamamcioglu, S. 42.
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Ote yandan 6nemli miktar &lgiitiine iliskin kanuni bir belirleme bulunmamasi
nedeniyle genel kurulun muvafakati alinmadan tek seferde yapilan bir islemde de, genel
kurulun muvafakati islemin gecerlilik/etkinlik kosulu oldugundan {igiincii kisinin
lyiniyetli olup olmamasina gore bir ayrima gidilmeksizin islemin eksik oldugunun kabulii
gerekir’®. Yalniz bu durumda da, genel kurulun sonradan verecegi onayla islemi
tamamlayarak gecerli kilmas1 olanaklidir.

Sirketin ¢ikarlarina aykir1 olsa da genel kurul muvafakatiyle gerceklestirilen
onemli miktarda malvarhigi tizerindeki islemlerde ise, tiglincii kisi kotiiniyetli olsa dahi,
baska bir gecersizlik nedeni yoksa kanaatimizce temsil yetkisinin kotiiye kullanilmasi

hiikiimlerine dayanarak islem i¢in tekrardan genel kurulun icazeti aranmamalidir.

B. Sermaye Piyasas1 Kanunu’ndaki Ozel Diizenleme

Halka acik sirketler i¢cin Onemli nitelikteki islemlerde sermaye piyasasi
mevzuatinda 6ngoriilen usullere aykiriligin s6z konusu olmasi halinde Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun iglemin iptalini isteme ve idari para cezas1 verme yetkisi bulunmaktadir (SPK
md. 23/2). Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bu yetkisine dayanarak onemli miktarda
malvarlig1 tizerindeki islemlerin iptalini isteyebilecegi haller, 1I-23.1 sayili Teblig’de
diizenlenen 6nemli miktarin belirlenmesine iliskin 6l¢iitlere (md. 6/1), dnemli nitelikte
islemlerin gergeklestirilmesi i¢in zorunlu karar alma siirecine (md. 5/3, md. 6/5 ve md. 7)

ve ayrilma hakkinin kullanilmasi ile ilgili hiikiimlere (md. 9-10) aykiriliklardir’"2,

Sermaye Piyasast Kurulu'nun idari para cezasi ve iptal istemi i¢in, dncelikle 6n

kosul niteliginde hukuka aykir1 islemin ortadan kaldirilmasina yonelik bir karar alarak

770 Bkz. yuk. Ugiincii Béliim, IV, A, 2.

"1 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 23/2 hiikmiinde iptal nedeni olarak gosterilen 23/1 hiikmiinde herhangi bir
usul yerine Sermaye Piyasasi Kurulu’na diizenleme yetkisi verilmistir. Bu nedenle usule aykiriliklarin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bu yetkiye dayanarak ¢ikardigi 11-23.1 sayili Teblig diizenlemelerine gore
tespit edilmesi gerekmektedir. Bu yonde bkz. Manavgat, HAAO, s. 315.
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sirkete teblig etmesi gerekir. Bu kararin tebliginden itibaren 30 giin icerisinde islemden
onceki durumun aynen tesis edilmemesi halinde Sermaye Piyasasi Kurulu islemlerin

iptalini dava edebilir ve idari para cezasi1 verebilir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 23/2 hiikmii ile diizenlenen tedbir ve yaptirim
sisteminin usule aykiriliklar i¢in Ongoriilmiis olmasi, O6nemli nitelikteki islemlerin
diizenlenisine esas olan pay sahiplerini ve yatirimcilart koruma amacini tamamlamak
icindir. Bu nedenle islemin ortadan kaldirilmasi ve islemden 6nceki durumun aynen
tesisi, usule aykiri islemin ortadan kaldirilmasi ve olanakli ise siirecin usule uygun hale

getirilmesi seklinde anlasiimalidir’’2

. Bubakimdan usule aykirilik hangi asamada ve nasil
gerceklestiyse, buna yonelik yonetim kurulu veya genel kurul kararinin geri alinmasina
iligkin bir karar alinmasi1 ve usule uygun yeni bir kararla aykiriligin ortadan kaldirilmasi

gibi tedbirler alinmas1 gerekir’ ",

Halka acik sirketlerde gerceklestirilen dnemli miktarda malvarligi {lizerindeki
islemler i¢in de Tiirk Ticaret Kanunu ve genel hiikiimler kapsaminda eksiklik ve hukuka
aykiriliklarin séz konusuysa yukarida agikladigimiz yollara basvurulmas: gerekir’’.

Bununla birlikte Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun sirket sermaye ve malvarli§inin azaltan

islemlerde dava agma hakli saklidir (SPK md. 92).

30 giin igerisinde usule aykiriliklarin ortadan kaldirilmamasi halinde, Sermaye
Piyasasi Kurulu yetkisine dayanarak iptal davasi agabilir. Bu kapsamda iptal nedeni genel
kurul kararlariyla ilgiliyse, halka agik sirketlerde iptal davasi agabilecekler arasinda

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun da sayilmasi gerekir. Nitekim Sermaye Piyasasi

72 Karacan ise, islemden dnceki durumun tesisinin iglemin sirketin bilangosunda yarattig1 degisiklikle ilgili

oldugu goriisiindedir. Buna gore, gergeklestirilen isleme gére devredilenlerin sirket malvarligima dénmesi
veya tesis edilen ayni hakkin kaldirilmast ile kars1 edimin iadesi gerekir. Ancak Yazar da bu islemlere ragmen
eski durumun aynen tesisi sonucuna ulagilamayacagini belirtmektedir. Bkz. Karacan, s. 323.

3 Tarhan, s. 220-222.
74 Manavgat, HAAOQ, s. 316.
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Kurulu’nun agacagi iptal davasi i¢in genel kurul kararlarinin iptaline iliskin Tiirk Ticaret
Kanunu hiikiimlerine atif yapilmistir. Ancak belirtmek gerekir ki, Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 23/2 hiikmii geregi Sermaye Piyasasi Kurulu’nun iptal davasi acgabilecegi

haller genel kurul kararlar ile sinirli degildir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun sirkete teblig ettigi islemin ortadan kaldirilmasina

iliskin karar1 idari yargi denetimine tabi olup sirket 60 giinliik siire icerisinde iglemin

hukuka uygun oldugunu ileri siirebilir’".

775 Bu konuda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Tarhan, s. 219-220.
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DORDUNCU BOLUM

ANONIM SIRKETLERDE ONEMLI MiKTARDA MALVARLIGI UZERINDE

ISLEM YAPILMASININ HUKUM VE SONUCLARI

I. GENEL OLARAK

Anonim sirketin faaliyetinin ve pay sahipleri diizeninin temelini olusturan
malvarliginin 6nemli miktar1 lizerinde islem yapilmasi, sirket yapisinda degisikliklere
neden olur. Bu degisiklikler, sirketin mevcut diizeninin degismesi, faaliyetlerinin
farklilagmasi veya varliginin sona ermesi gibi sonuglar dogurabilir. Bu kapsamda sirkette
onemli miktarda malvarligi lizerindeki islemlerle birlikte ve islemlerin devaminda baska
usul ve esaslarin da gozetilmesi gerekmektedir. Ote yandan nemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemler nedeniyle bazi pay sahipleri, pay sahipligi konumlar: geregi eskisine
nazaran dezavantajli bir duruma diisebilir veya ekonomik zararlara ugrayabilir.
Mevzuatta bu konuda dengeleyici ve koruyucu bir mekanizma olusturulmustur. Asagida

sirastyla bu hususlar incelenecektir.

I1. FAALIYETLERIN AYNEN DEVAMI VEYA ISLETME KONUSUNUN

DEGIiSMESI

Onemli miktarda malvarlig1 iizerinde islem gergeklestiren bir anonim sirketin
malvarliginda esaslt bir degisiklik gerceklesir. Ancak anonim sirket tiim malvarligini
devretmis veya kiralamis olsa dahi sona ermek zorunda degildir. Aksine, elinde kalan
veya islem karsiliginda alinan kars1 edim sonucunda yenilenen malvarliiyla faaliyetini

siirdiirebilir’’®. Bununla birlikte anonim sirketin isleme konu olan malvarlig1 unsurlari

76 MiiKoAktG/Stein AktG § 179 a, N. 68. Ancak sirket dnemli miktarda malvarhig: iizerindeki islem
sonrasinda faaliyetine devam ettiyse, tasfiye asamasinda artik bu islem nedeniyle ileri siiriilen itiraz ve



¢ogu zaman miktar veya nitelik bakimindan sirketin isletme konusu ile yakindan ilgilidir.
Bu durum sirketin degisen malvarligiyla mevcut isletme konusunu gergeklestirmesini

zorlastirabilir veya olanaksiz kilabilir’"’,

78 Konunun, esasli noktalari

Isletme konusu, sirketin faaliyet alanini ifade eder
belirtilmis ve aciklanmis sekilde esas sézlesmede belirtilmesi zorunludur (TTK md.
339/2-b). Esas sozlesmede belirtilmis isletme konusunun en Onemli islevi pay
sahiplerinin korunmasidir’”. Boylece hem yatirim kararinin temelini olusturan sirket
faaliyetlerini belirleme ve degistirme yetkisinin pay sahiplerine ait olmas1 (TTK md.
421/3)"® hem de yonetim kurulunun ydnetim ve temsil yetkisinin smirlarinmn ¢izilmesi
s6z konusu olur (TTK md. 371/1 ve 374/1; krs. md. 371/2)"®. Ote yandan isletme

konusunun zorunlu olarak esas sézlesmede yer almasi, {li¢iincii kisileri bilgilendirme

islevi de goriir. Bu kapsamda isletme konusu, halka acik sirketlerde yatirimcilarin sirketin

iddialar dinlenemez. Zweibriicken Eyalet Yiiksek Mahkemesi, bir anonim sirketin, malvarliginin ¢ogunluk
hissedarina devredilmesinden sonra faaliyetine devam ettigi ve 10 yil sonra tasfiyesine karar verildigi bir
olayda, azinlik pay sahiplerinin malvarliginm devri islemi nedeniyle yeterli nakit tazminat hakkina sahip olup
olmadig1 sorununun artik incelenemeyecegine karar vermistir. Bkz. OLG Zweibriicken, 25.04.2005-3 W
255/04. Alman hukukunda 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki islemlerin sirketin sona ermesi sonucu
dogurmasina iligkin eski yaklagimi igin bkz. Asa. Birinci Bolim, II, A, 1.

" Karacan, s. 254,

78 Alman Payl Ortakliklar Kanununun 23/3-2 hitkkmiinde oldugu gibi, Tiirk Ticaret Kanunu’nda “isletme
konusu” kavram kullanilmis olmakla beraber; kavram, anonim sirketin igletme isletmek zorunda olmasi
seklinde yorumlanamaz. Isletme konusu, holdinglerde oldugu gibi yavru sirket araciligiyla veya bagka sirkete
istirak edilerek gerceklestirilebilir. Bu bakimdan igletme konusu, sirketin kurulusu i¢in zorunlu olan
ekonomik amaca ulagmak i¢in yiiriitiilecek faaliyetleri ifade eder. Bkz. Uzunally, s. 5 vd.; Sehirali Celik
(Kirca/Manavgat), Ortakliklar Hukuku, C. 1, s. 56-58.

7% Alman hukukunda ilk basta sirketlerin yaygmlasmasini énlemek i¢in kamu hukukuna yonelik amaglarla

diizenlenen igletme konusu, 1870 yilinda yapilan reformdan sonra pay sahiplerini korumak igin sirketin
faaliyet alanin1 pay sahiplerinin iradesine tabi kiliarak 6zel hukuka yonelik bir amagla diizenlenmistir. Bkz.
Uzunally, s. 11 ve 22 vd.; Tieves, Johannes: Der Unternehmensgegenstand der Kapitalgesellschaft, K6In
1998, s. 64-65.

80 Akyazan, Sitkiz Tiirk Ticaret Kanununun 137. Maddesinin Anlam ve Kapsami Uzerinde Bir

Inceleme, Batider 1974, C. VII, S. 4, s. 831.

781 [sletme konusu ayni1 zamanda yonetim kurulu iiyelerinin rekabet yasagmm kapsammi (TTK md. 396/1) ve
nama yazili paylarm devrinin reddinde ileri siiriilebilecek 6nemli nedenin gerekgesini (TTK md. 393/2)
olusturarak pay sahiplerinin genis anlamda korunmasina da hizmet eder. Bkz. Kirca (Sehirali
Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, 5. 255 ve 689; Uzunalh, s. 25-26; Yildiz, Isletme Konusu
Unsuru, 115 vd.
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ne sekilde faaliyet gosterecegini ve karliligim1 degerlendirerek yatirim karari vermesi

acisindan da belirleyicidir’®?.

Her ne kadar ultra vires ilkesinin terk edilmesiyle isletme konusu disindaki
islemlerin de sirketi baglamasi (TTK md. 371/2) nedeniyle faaliyet alan1 degisikliklerinin
esas sdzlesmeye yansitilmasi islemlerin gecerliligi bakimmdan zorunlu olmasa da’®?,
yukarida sayilan islevleri nedeniyle isletme konusunun gercege uygun olmasi’® basta pay

785 Kurulusta, kurucular

sahipleri olmak tizere tiim ilgililer igin biiylik 6nem tasimaktadir
tarafindan belirlenen isletme konusunun kontrolii ticaret siciline tescil sirasinda seklen de
olsa sicil midiirii tarafindan gergeklestirilir (TTK md. 32). Kurulustan sonra cesitli
nedenlerle sirketin igletme konusunun genislemesi veya degismesi hallerinde ise, genel
kurulun esas sozlesme degisikligiyle isletme konusunu gercege uygun hale getirmesi;
yonetim kurulunun da gerekli sicil degisikliginin yapilmasimi saglamasi gerekir’®, Aksi
takdirde sicil miidiirii Tiirk Ticaret Kanunu’nun 33. maddesini isletmesi, faaliyeti izne
tabi (md. 333) sirketlere de Ticaret Bakanligi’nin isletme konusuna aykir1 islemlerinden

dolay1 bu iglemleri 6grendigi tarihten itibaren 1 yil icerisinde fesih davasi agmasi soz

konusu olabilir (TTK md. 210/3) ’®’.

82 Cetin, Nusret/Toremis, Hatice Ebru/Cantimur, Zeynep: Sermaye Piyasast Kanunu'nun Sistematik
Analizi, Ankara 2014, s. 69.

8 Manavgat, HAAO, s. 302; ayrica bkz. ve krs. Yongalik, Karsilastirmali Bakis, s. 84-85; Yildiz, isletme
Konusu Unsuru, s. 114. Ultra vires ilkesine iliskin ayrica bkz. Yildiz, Bur¢ak: AT ve Ingiliz Hukuk
Sistemlerinde Sirketlerin Ehliyeti (“Ultra Vires” Ilkesi), Batider 2006, C. XXIII, S. 3, s. 189 vd.

784 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 32/3 hiikmii geregince de tescil edilecek hususlarin gergegi yansitmasi ve yamltict
olmamast gerekir.

8 Ancak uygulamada isletme konusunun gok genis olarak belirlenmesi, pay sahiplerini koruma islevinin
zayiflamasina yol agmakta ve bir nevi faaliyet se¢iminin yonetim kuruluna birakilmasi anlamina gelmektedir.
Bkz. Uzunall, s. 43.

™6 Sicilin gercege uygun hale getirilmesinde sorumlu olup da bunu yapmayanlarn, iigiincii kisilerin
zararlarindan sorumluluklari dogabilir (TTK md. 38/2).

787 [sletme konusunun gercege aykiriligma iliskin 6gretide farkl goriisler séz konusudur. Kirea, sicil miidiiriiniin
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 33. maddesini isletebilecegine iliskin goriisiine karsilik; Uzunalh, bunun esas
sozlesmeye miidahale anlamina gelecegi ve sirketin korporatif yapisina aykiri oldugu goriisiindedir. Ote
yandan, Uzunalh, Tirk Ticaret Kanunu’nun 210 ve 531. maddelerine gore sirketin feshedebilecegini
belirtirken; Kirca ise, ultra vires ilkesinden vazgegilmesi nedeniyle isletme konusuna aykiri faaliyetin i¢
iligkiyi ilgilendirdigini ve fesih davasina iliskin 210/3 hiikkmiiniin sadece faaliyeti izne bagl: sirketlerle sinirh
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Dolayistyla 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki islemlerin ger¢eklesmesinden
sonra anonim sirketin eskisine gore azalan veya (Orn. tek ticari isletmesini devretmesi
nedeniyle) unsurlar1 degisen malvarlig ile isletme konusunu aynen devam ettirmesi
olanakli degilse, sirketin faaliyetine devam etmesini isteyen genel kurulun esas s6zlesme
degisikligi ile isletme konusunu giincellemesi gerekir. Buna gore anonim sirket isletme
konusunu gercege uygun hale getirerek; degisen malvarligiyla yeni yatirimlara
girisebilecegi veya varsa halihazirdaki diger isletme konularina yogunlasabilecegi gibi,
islemin ve kars1 edimin niteligine gore’® sadece gelir elde eden bir sirket olarak da
faaliyetini siirdiirebilir. Ornegin, 6nemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemin kars:
edimi olarak baska bir sirketin paylar1 alinmigsa, bu paylara diisen kar ve tasfiye

paylariyla veya islem bir kira sézlesmesiyse, kira gelirleriyle faaliyetini devam ettirebilir.

Isletme konusuna iliskin esas sézlesme degisikligi ile onemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlere iligkin her iki oylamada da aynm yetersay1 aranmaktadir (TTK md.
421/3; GKY md. 22/12; SPK md. 29/6). Dolayisiyla isletme konusuna iligkin esas
sOzlesme degisikliginin, kanaatimizce Onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki isleme
iliskin giindem maddesinin genel kurulda oylanmasinin sonucuna bagli olarak aym
toplantida yapilmasi yerinde olur. Bunun i¢in, yonetim kurulunun genel kurul toplanti
cagrist yaparken bu hususu gozeterek giindeme madde eklemesi ve buna iligkin kamuyu

aydinlatma ve diger yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi gerekir. Nitekim kurulusu izne

tutulmasi gerektigini savunmakta ve ATAD’in 13.11.1990 tarih ve C-106/89 sayili Marleasing v La
Comercial Internacional de Alimentacion kararina atif yapmaktadir. Anilan kararda 68/151/AET Direktifinin
11. maddesinde (2009/101/AT Direktifi md. 12) smirli sayida hiikkme baglanan sirketin gegersizliginin
nedenlerinin, “istisnalar dar yorumlanir” ilkesi geregince yorumlanmasi ve igletme konusunun esas
sozlesmeye gore belirlenmesi gerektigi, fiili faaliyetlere bakilmasinin Direktife aykir1 olacag: belirtilmistir.
Karar igin bkz. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?2uri=CELEX%3A61989CJ0106 (Son
erisim tarihi: 20.02.2019). Ayrica bkz. Kirca (Sehirali Celik/Manavgat), Anonim Sirketler Hukuku, C. 1,
s. 361 ve s. 365, dn. 117; krs. Uzunally, s. 59.

788 Ornegin, 6nemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemin kars1 edimi olarak bagka bir sirketin paylar1 alinnussa,
bu paylara diisen kar ve tasfiye paylariyla veya islem bir kira sdzlesmesiyse, kira gelirleriyle faaliyetini devam
ettirebilir.
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tabi sirketlerde esas sdzlesme degisikligi Bakanligin iznine tabi iken’®® (TTK md. 333 ve
md. 453/1); halka agik sirketlerde ise Sermaye Piyasast Kurulu’nun uygun goriisiiniin
almmas1 zorunludur (SPK 33/2)"®. Bu sirketler i¢in yonetim kurulu esas sdzlesme
degisiklik taslagini hazirlamali, Bakanlik izni ve/veya Sermaye Piyasasi Kurulunun
uygun goriisiinii almali ve kamuyu aydinlatma aciklamalar1 yaparak genel kurulu

toplantiya cagirmalidir (Bakanlik iznine Tabi Sirketler Tebligi, md. 6/2 ve md. 6/3)"".

Ote yandan faaliyet konusunun tiimiiyle veya énemli 6lgiide degistirilmesi’®?,
halka acik sirketler i¢in 6nemli nitelikte islemler arasinda yer alir (SPK md. 23/1-c; 11.23-
1 sayili Teblig, md. 5/1-c). Ancak 11.23-1 sayil1 Teblig’de faaliyet konusu degisikliginin
onemli nitelikte islem kabul edilecegi baslica halleri saymak suretiyle bir 6nemlilik 6l¢iitii
getirmistir (I1.23-1 sayili Teblig, md. 6/4). Bunlar, esas sozlesmede belirtilen fiili ana
faaliyet konusunun yan faaliyet haline gelmesine neden olan esas s6zlesme degisikligi ile
sirketin fiili ana faaliyet konusunu olusturan mal ve hizmet iiretiminin isleyis siirecini
degistirecek nitelikteki, 6rnegin iiretim faaliyetinin tiimiiyle terkedilerek tiretim konusu
malin disaridan tedarik edilmesi gibi karar ve islemlerdir’®. Bu sonuglari dogurmayan

faaliyet konusunun genisletilmesi veya daraltilmasi 6nemli nitelikte igslem sayilmaz. Bu

8 Bakanlik iznine tabi sirketler, Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara
Yiikseltmelerine ve Kurulusu ve Esas Sozlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine
Iliskin Teblig (RG, 15.11.2012, S. 28468) ile diizenlenmistir.

790 Halka agik sirketler, aym zamanda kurulusu ve esas sézlesme degisikligi Bakanlik iznine tabi sirketlerdendir
(Bakanlik Iznine Tabi Sirketler Tebligi, md. 5).

791 Bakanlik izni igin, esas sdzlesme degisikligine iliskin ydnetim kurulu kararmnim noter onayli 8rneginin ve halka
agik sirketlerde ayrica Sermaye Piyasast Kurulu’nun uygun goriisiiniin dnceden hazirlanarak I¢ Ticaret Genel
Miidiirligii’ne verilmesi gerekir (Bakanlik Iznine Tabi Sirketler Tebligi, md. 6/2).

792 Sermaye piyasas! mevzuatinda ayni husus diizenlenirken “isletme konusw” kavram yerine “faaliyet konusu”

kavrami kullanilmistir. Bkz. Manavgat, HAAO, s. 302. Bu nedenle ¢alismamizda dogrudan halka agik
sirketlere iligkin hiikiimlerden bahsedilirken, “faaliyet konusu” ifadesi kullanilmugtir.

793 11.23-1 sayil Teblig geregince dnemlilik &lgiitii olarak hiikme baglanan bu karar ve islemlerin, sadece
yapilmast yeterli olup; énemli nitelikte islemlere iliskin usul ve esaslara tabi olmasi i¢in esas sdzlesme
degisikliginin de yapilmig olmasi gerekmemektedir. Ancak islemlerin gergeklestirilmesinde bu durum sirket
bakimindan sikintili olabilir. Zira bu iglemler, Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda yonetim kurulunun yetki
alaninda kaldigindan kolayca yonetim kurulu tarafindan gergeklestirilebilirken; halka acik sirketlerde genel
kurul onay1 ve ayrilma hakkini kullanma siireci igerisinde sirket i¢in belirsizlik yaratacaktir. Bkz. Manavgat,
HAAQO, s. 303-304; Tarhan, s. 150.
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baglamda oOnemli nitelikte islemler arasinda sayilan Onemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemler i¢in uyulmasi zorunlu usul ve esaslar, onemlilik dl¢iitiinii saglayan

faaliyet konusu degisiklikleri i¢in de gegerlidir.

Burada dikkat edilmesi gereken iki 5Snemli husus bulunmaktadir. T1ki, Tiirk Ticaret
Kanunu kapsaminda isletme konusunun tamamen degistirilmesine iliskin miizakerelerde
olumsuz oy kullanan nama yazili pay sahipleri, kararin ilanindan itibaren alt1 ay boyunca
paylarin devredilebilirligi ile ilgili kisitlamalara tabi degildir (TTK md. 421/6). Zira
isletme konusu pay sahiplerinin yatirim kararlarinda belirleyici unsurlardan biridir ve pay
sahipleri isletme konusu degisen sirkette kalmak istemeyebilir. Bunun i¢in, kisitlamalar
kaldirilarak pay sahiplerinin paylarimi devredebilmesi kolaylastirilmustir. Ikincisi ise, esas
sozlesme degisikliklerinde imtiyazli oylarin kullanilmasini1 yasaklayan diizenleme
kapsaminda oyda imtiyazli pay sahipleri varsa, bu pay sahiplerinin oy hakkinda kisitlama
s6z konusu olur (TTK md. 479/3 ve GKY md. 19/2)"%. Béylece oyda imtiyazli pay
sahiplerinin diger pay sahiplerine ragmen isletme konusunu degistirmesinin Oniine

gecilmistir.

I11. SIRKETIN SONA ERMESI

Ilkesel olarak &nemli miktarda malvarhi@: iizerinde islem yapan bir anonim
sirketin yeni malvarligi durumuyla var olan veya yeniden belirledigi isletme konusunda
faaliyetine devam etmesi olanakli olsa da, islem ile birlikte anonim sirket fesih veya
infisah yoluyla sona erebilir. Bu durum, islemin zorunlu bir sonucu degildir; kanun

koyucu isleme boyle bir hukuki sonu¢ baglamamakta veya dnemli miktarda malvarlig

794 Belirtmek gerekir ki, isletme konusunun degistirilmesi oydan yoksunlugu doguran kisisel nitelikte bir is
degildir. Nitekim II. 23-1 sayili Teblig’de faaliyet konusunun degistirilmesinin kisisel nitelikte sonug
dogurmayacagi ve oy hakkimin kullanilamamasina iligkin hitkkme tabi olmadig1 agikga belirtilmistir (I1.23-1
sayitli Teblig, md. 7/3-b). Bu baglamda 6nemli miktarda malvarligi {izerindeki islemlere iliskin
miizakerelerde oydan yoksun olan pay sahipleri, isletme konusunun degistirilmesine iliskin miizakerede oy
hakkni kullanabilir.
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tizerindeki islemleri bir sona erme nedeni olarak diizenlememektedir’*®. Bununla birlikte
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 529 ila 531. maddelerinde diizenlenen nedenlerin, 6nemli
miktarda malvarlig1 iizerindeki islemle iliskili olarak gergeklesmesiyle asagida agiklanan

sekillerde sirketin sona ermesi soz konusu olabilir.

Genel Kurul, basit bir islem olarak 6nemli miktarda malvarligi lizerindeki islemler
aracihigiyla sirket varliklarim nakde cevirerek sirketi sona erdirmekte serbesttir’®,
Nitekim sona erme, bu islemin ger¢eklestirilmesiyle kanun geregi ortaya ¢ikan dogal bir
sonug olabilir ve genel kurul bu sonucu da kabullenerek islemi karara baglayabilir.
Onemli miktarda malvarligi iizerindeki islem sonucunda, isletme konusunun
gerceklesmesinin imkansiz hale gelmesi’®’ veya crown jewels olarak adlandirilan snemli
malvarligi unsurlar1 iizerindeki islemlerin sirketi sona erdireceginin ongoriilmesi gibi esas

sozlesmede belirtilen sona erme nedenlerinden birinin gerceklesmesi’®® bu sekildedir

(TTK md. 529/1-b ve md. 529/1-c).

Ote yandan 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerin yapilmasimin nedeni
sirketin zaten sona ereceginin veya erdirileceginin biliniyor olmasi da olabilir. Buna gore,
sona erdirilmesi planlanan veya sona erecegi anlasilan sirketin malvarliginin tasfiye
yoluyla dagitilmas1 yerine tasfiye siirecinde ortaya cikabilecek deger kaybindan
kacinmak gibi gerekgelerle heniiz sirket sona ermeden varliklari nakde cevrilebilir.

Faaliyetine fiillen devam etmesi tercih edilmeyen sirketin esas sdzlesmesinde 6ngoriilen

7% Mehaz Alman hukukunda AktG § 179a maddesinin tarihi gelisimi incelendiginde ise, malvarligmin devrine
iliskin getirilen ilk diizenlemede o donemde hakim olan, malvarliginin sirketin zorunlu unsurunu olusturdugu
ve karg1 edimle girketin devam etmesinin olanakli olmadigi goriisii nedeniyle islem igin alinan genel kurul
karar1 sirketin feshi anlami da tasimaktaydi (1897 HGB § 303/2). Ancak kanun koyucu 1937 yilindan sonra
yaptig1 diizenlemelerde bu goriisii terk ederek sirketin sona erip ermemesini pay sahiplerinin iradesine
birakmigtir. Bkz. Yuk..

9% MiiKoAktG/Stein AktG § 179 a, N. 70.

7 Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. Il, N. 1548a; Cetin/Toremis/Cantimur, s. 68. Nitekim Yargitay bir
kararinda anonim sirketin malvarlig1 unsurlartyla birlikte merkez ve is yerinin devrinde sirketin infisah
ettigini ifade etmektedir (11. HD, 25.03.1985, E. 1278, K. 1669 sayili yayimlanmamig bu karar i¢in bkz.
Eris, s. 1269.).

7% Tekinalp (Poroy/Camoglu), C. 11, N. 1549.
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stirenin dolmasi nedeniyle sona ermesinden (TTK md. 529/1-a) veya iflas1 anlasilan
sirketin iflas1 istenmeden (TTK md. 529/1-e) dnce malvarliginin tiimii veya 6nemli bir

bolimuniin devredilmesi olanaklidir.

Sona ermenin kendiliginden gergeklestigi hallerin (infisah) yani sira genel kurul
alacagi bir kararla da (fesih karart) sirketi sona erdirebilir (TTK md. 529/1-d). Genel
kurul tarafindan alinacak fesih karari, 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere

iliskin karardan ayr1 ve bagimsiz bir karardir’®

. Bununla birlikte tabi oldugu usuller ayni
oldugu icin, kanaatimizce her iki kararin ayni toplantida alinmasi usul ekonomisi
acisindan isabetli olur. Nitekim fesih karar1 da 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki
islemler gibi genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda diizenlenmekte
(TTK md. 408/2-¢) ve Tirk Ticaret Kanunu’nun 421. maddesine yapilan atifla fesih
karar1 da sermayenin en az ylizde yetmis besini olusturan paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin olumlu oylartyla alinmaktadir. ilk toplantida bu karar yetersayisi
saglanamazsa, sonraki toplantilarda da ayn1 yetersay1 aranir. Onemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemler gibi, anonim sirketler i¢in 6nemli kararlardan olan fesih karari i¢in,

pay sahiplerinin korunmasi ve kamunun aydinlatilmasma iligkin hususlar da

gozetilmelidir.

Fesih karari, Tiirk Ticaret Kanunu’nun diizenlemesine paralel olarak halka agik
sirketler i¢in de dnemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemler gibi, 6nemli nitelikte

islemler arasinda sayilarak (SPK md. 23/1-a; 11.23-1 sayili Teblig, md. 5/1-a)®*® genel

99 MiiKoAktG/Stein AktG § 179 a, N. 69.

800 Karacan, isletme konusunun gergeklesmesi veya imkansiz hale gelmesi durumunda (TTK md. 529/1-b) sona
ermenin genel kurul kararryla tespit edilerek tasfiyeye gidilmesinde ve mahkemenin organ eksikligi
nedeniyle fesih karar1 vermesinde de ayrilma hakkinin dogdugu 6nemli nitelikte islemin s6z konusu olacagini
belirtmektedir. Yazar, ayn1 zamanda Tiirk Ticaret Kanunu’nun 529/1 fikrasinin (a), (b), (c) ve (f) bentleri ile
530 ve 531. maddelerinde sayilan sona erme nedenlerinin ortaya ¢ikmasi halinde de sona ermenin 6nemli
nitelikte iglem sayilmasi ve bu konuda bir karar almasi i¢in genel kurulun g¢agrilmasi gerektigini
savunmaktadir. Bkz. Karacan, s. 247-248. Kanaatimizce sermaye piyasasi mevzuatinin “ortakiiklarin kendi
tiizel kigilikleri ile ilgili ... sona erme karart almast” seklinde kaleme alinmis acik hiikiimleri (SPK md. 23/1-
a; 11.23-1 sayili Teblig md. 5/1-a) geregi 6nemli nitelikte islem sayilan sona erme hali, sadece genel kurul
tarafindan alinacak fesih kararidir. Bu yonde bkz. Adigiizel, s. 15; Tarhan, s. 145, dn. 137. Karacan’m ileri
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kurulun yetkisinde diizenlenmekte ve onemli nitelikte islemler i¢in 6ngoriilen usul ve
esaslara tabi kilinmaktadir®!. Bu kapsamda, kararin almmas: icin Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 29/6 ve II. 23-1 sayili Teblig’in 7/1 hiikkiimlerinde belirtilen yetersayilara
uyulmas: gerekir. Halka acik sirketlerde fesih karari, aym1 zamanda ayrilma hakk:

doguran kararlardandir®2,

Tirk hukukunda 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere basvurularak
sirketin sona ermesinin saglanmasinda uyulmasi gereken Ozel bir hiikiim
ongoriilmemistir. Oysa Alman Payli Ortakliklar Kanunu § 179a/3 hiikmiinde
malvarliginin devriyle birlikte sirketin sona ermesi durumunda, sézlesmenin sadece genel
kurul kararinin eki olarak sunulmasi yeterli goriilmeyerek; devir s6zlesmesinin aslinin
veya resmi onayli orneginin (AktG § 181), yonetim kurulu tarafindan AktG § 263/1
hiikmiine gore ticaret siciline yapilacak feshin tescili bagvurusuna eklenmesi gerektigi
Ongoriilmistiir. Bu hiikiim, 6nemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemlerin AktG §
262/1-2 hitkmii geregince genel kurul karariyla sirketin sona ermesi igin bir firsat olarak
kullanildig1 hallere miidahale ederek; gergeklestirilen 6nemli miktarda malvarligi
tizerindeki islemle sirketin sona ermesinin iliskilendirilmesi gerektigini diizenlemektedir.
Boylece sirket alacaklilarinin isleme iliskin bilgiye ulagsmasi kolaylastirilmis ve 6zel
olarak tasfiye halindeki sirketin malvarliksal durumuna iliskin seffaflik saglanmasi

amaclanmistir®®,

stirdiigii diger sona erme nedenlerinin varlig1 halinde genel kurul esas s6zlesmenin degistirilmesi veya diger
onlemlerin alinmast ya da bunlar yerine fesih karar1 verilmesi amaciyla toplanttya ¢agrilabilir ve ancak bu

baglamda 6nemli nitelikte islemlere iliskin usullere uyulabilir.
801 Fesih kararmmn Tiirk Ticaret Kanunu’nun diizenlemelerinin disinda sermaye piyasasi mevzuatiyla dnemli
nitelikte iglemler arasinda diizenlenmesinin nedeni, halka agik sirketler icin 6ngoriilen karar yetersayilarina
ve ayrilma hakkinin dogumuna iliskin hiikiimlere tabi kilinmak istenmesidir. Bkz. Manavgat, HAAO, s.
297.

802 Ayrilma hakki igin bkz. asa. Dérdiincii Boliim, IV.
808 MiiKoAKktG/Stein AktG § 179 a, N. 67.
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Genel kurul toplantilarinda gegerli sermayeye dayali gogunluk ilkesinin bir ifadesi
olan fesih kararimin pay sahipleri tarafindan alinmasi, kural olarak herhangi bir yargi
incelemesine ya da onay veya izne tabi degildir. Bununla birlikte Alman hukukunda sirket
malvarliginin ¢ogunluk pay sahibine (veya pay sahiplerine) devri yoluyla sirketin sona
ermesinin hukuka aykirilik teskil etmese de azinlik haklarma iliskin 6zel bir tehdit
olusturdugu gerekgesiyle kanuni diizenlemeler disinda bir korumanin saglanmasi
yoluyla sirketin feshedilmesi anlamina gelen ve iibertragende Auflosung®® (veya
auflosungsbedingte Ubertragung) olarak adlandirilan bu durumda, ¢ogunluk pay sahibi
sirketteki azinlik pay sahiplerini ithrag etmek amaciyla kendisi veya hakimiyetinde
bulunan bir bagka sirket araciligiyla sirketin malvarligin1 devralmakta; ardindan igini

806

bosalttig1 sirketi sona erdirmektedir®™®. Boylece azinlik pay sahipleri sona eren sirketten

ancak tasfiye payin alabilmektedir.

Bu durum, azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlarini iki yonden etkilemektedir. Birincisi,
azinlik, sirketin sona ermesi nedeniyle pay sahipligi sifatim1 kaybetmekte; ikincisi ise,
devir bedeli cogunluk pay sahibi tarafindan tek tarafli belirlendigi i¢in azinligin mali
haklari tehlikeye girmektedir®’. Belirtmek gerekir ki, sirketin sona ermesi, sibertragende
Auflosung olarak adlandirilan duruma 6zgii bir sonu¢ degildir; malvarliginin iicilincii

kisiye devri halinde de sirket sona erdirilebilir. Oysa devrin ¢ogunluk pay sahibine

804 MiiKoAktG/Stein AktG § 179 a, N. 70.

805 fIk defa Lutter/Drygala tarafindan ifade edilen kavram bugiin yaygin sekilde kullanilmaktadir. Bkz. Lutter,
Marcus /Drygala, Tim: Die iibertragende Auflosung: Liquidation der Aktiengesellschaft oder Liquidation
des Minderheitenschutzes?, Festschrift fiir Bruno Kropff, Aktien und Bilanzrecht, Diisseldorf 1997, 191-224.
Tiirk hukukunda devir sonucunda sirketin bu sekilde sona erme durumu s6z konusu olmasa da kavramin

Tiirkge karsihigi olarak “devir yoluyla sona erdirme”, “sona erme kosullu devir” veya “sona erdiren devir”
kullanilabilir.

806 MiiKoAktG/Stein AktG § 179 a, N. 71. Ayrica bkz. Gromm, Marcus: Die iibertragende Aufldsung nach
Aktien-und GmbH-Recht, Hamburg 2016, s. 75 vd. Bu yola ayni zamanda tim yavru sirketlerin
malvarligmm bir sirkete devri suretiyle holding yapisinin dagitilmasi amaci i¢in de basvurulabilir. Bkz.
Lutter, Marcus/Bayer, Walter: Holding-Handbuch (Konzernrecht-Konzernsteuerrecht-
Konzernarbeitsrecht-Betriebswirtschaft), Koln 2015, s. 1213-1215.

807 MiiKoAktG/Stein AktG § 179 a, N. 72.
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yapilmasi halinde azmhigin mali haklar1 6zel olarak tehlikeye girmektedir. Zira
malvarliginin ticiincii kisiye devrinde tiim pay sahipleri i¢in gozetilen devir bedel,
tibertragende Auflosung olarak adlandirilan durumda karar alma giiciine sahip olan
cogunluk pay sahibi i¢in kisisel niteliktedir ve bu pay sahibi alinan genel kurul kararinda
oncelikle kendi cikarlarmi gozetecektir. Sonucta, oydan yoksunluk diizenlemesinin
bulunmadigr Alman hukukunda bu yolla hem 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki
islemin onaylanmasi hem sirketin feshi kararini alma giiciine sahip olan ¢cogunluk pay
sahibi, ayn1 zamanda devir isleminde bedeli de kendisi belirledigi i¢in azinlik pay
sahipleri ciddi zararlar gorebilmektedir. Bu nedenle Alman Anayasa Mahkemesi
(Bundesverfassungsgericht) tarafindan iibertragende Auflosung olarak adlandirilan bu
durumla ilgili bir olay i¢in azinlik pay sahiplerinin kanuni diizenlemelerin Gtesinde
korunmasina iliskin MotoMeter yontemi olarak anilan bir yaklasim gelistirilmistir®®. Soz
konusu olayda Moto Meter AG'nin paylarinin ylizde 99'una sahip ana sirket olarak Bosch
GmbH, Moto Meter AG'yi kendisine tamamen entegre etmek ve kalan azinlik
hissedarlarinin hisselerini devralmak istemis; ancak satin alma teklifine karsilik tiim
paylar1 alamamistir. Boylece Bosch GmbH, tibertragende Aufldosung olarak adlandirilan
yola bagvurarak Moto Meter AG'in tim varliklarin1 tamamen sahip oldugu bir bagh
sirkete devretmeye ve daha sonra Moto Meter AG'yi tasfiye etmeye karar vermistir®®,

Bosch GmbH’nin bu yola bagvurmasi sonucunda azinlik c¢ikarlariin zedelenmesi

nedeniyle Kiigiilk Hissedarlari Koruma Dernegi’nin (Schutzgemeinschaft der

808 BVerfG, Beschluss der 1. Kammer des Ersten Senats vom 23. August 2000 -1 BvR 68/95-Rn. (1-31),
(MotoMeter Karar1) bkz. http://Aww.bverfg.de/e/rk20000823 1bvr006895.html (Son erisim: 02.04.2019).
Ayrica bkz. Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 13; MiiKoAktG/Stein AktG § 179 a, N. 70 vd.;
Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 21 vd.

899 Ubertragende Aufldsung iin devir islemiyle sirketin sona ermesi arasinda uygun bir illiyet bag1 bulunmahdur.
Nitekim 6nemli miktarda malvarlig: {izerindeki islemin gergeklestirilmesinden uzun bir siire sonra (10 yil)
sirketin tasfiye edildigi Hoesch/Hoogovens kararinda, iibertragende Auflosung olarak adlandirilan yolun
izlendigine iliskin azinlik pay sahiplerinin itiraz1 yakin zamanl bir baglant1 olmadig1 gerekgesiyle siipheli
bulunmustur. Bkz. BGH 16.11.1981, BGHZ 82, 188, 193 f. (Hoesch/Hoogovens Karart).
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810 anayasal sikdyeti iizerine konuyu ele alan Alman Anayasa

Kleinaktiondre e.V.
Mahkemesi ise, pay sahiplerinin haklarinin Alman Anayasasi’nin (Grundgesetz fiir die
Bundesrepublik Deutschland, die Verfassung Deutschlands/GG) 14. maddesinde yer
verilen miilkiyet giivencesi altinda korunmasi gerektigi tespitinde bulunmus ve boyle bir
yolun izlenmesine ancak azinlik pay sahiplerinin zararmna karsilik maddi tazminat

ddenmesi durumunda hukuken izin verilebilecegini ifade etmistir®!.

Alman hukukunda ibertragende Auflésung olarak adlandirilan ¢ogunluk pay

sahibine devir islemi, cesitli kanuni diizenlemelerde®?

cogunluk pay sahiplerine taninan
haklar kapsaminda hukuka uygundur; ¢ogunluk giiciiniin kotiiye kullanilmasi anlamina
gelmez®3. Nitekim Moto Meter kararmna konu olan olay i¢in azinlik pay sahiplerinin
genel kurul kararlarmin hiikiimsitizliigiine iliskin a¢tig1 davalar, adli yargi mahkemeleri
tarafindan reddedilmis ve Alman Anayasa Mahkemesi de incelemesinde kural olarak GG
§ 14’tn iibertragende Auflosung yolunu tamamen yasaklamadigini, genel kurul
kararlarinin somut bir gerek¢eye dayandirilmasina gerek olmadigini ve kanun koyucunun
cogunluk pay sahipleri tarafindan verilen bu gibi kararlar1 kabul ettigini belirtmistir.

Bununla beraber Alman Anayasa Mahkemesi, kanun koyucunun bu kabuliiniin mevcut

diizenlemeler gercevesinde azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlarinin hukuken giivence altinda

810 1959 yilinda kiigiik hissedarlarm hak ve menfaatlerinin giiclendirilmesi amactyla koruyucu bir dernek olarak

kurulan Schutzgemeinschaft der Kleinaktiondre e.V, 2004 yilinda, artan faaliyetler nedeniyle
Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SAdK) olarak yeniden adlandirilmustir. Dernek tliziigline gore
SdK'min amaci; hissedarlarin, 6zellikle azmhk hissedarlarinin ve diger yatirmmcilarin, egitim ve tavsiyeyle
cikarlarini gézetmek; kanun koyucu, cogunluk hissedarlari veya sirket yonetimleri karsisinda iiyeleri temsil
etmek ve Ozel nmilkiyeti korumakti. Dernek internet sitesi ve tiiziigli i¢in  bkz
https://sdk.org/assets/Uploads/SdK-Satzung-April-2017.pdf (Son erisim: 02.04.2019).

811 Bununla beraber Alman Anayasa Mahkemesi, s6z konusu basvuruda Kiiciik Hissedarlart Koruma
Dernegi’nin yalnizca 2 paya sahip olmasi ve olayda yasadigi ekonomik dezavantajin azlig1 nedeniyle s6z
konusu isleme miidahale etmesini gerektirecek bir temel hak ihlalinin olmadigina karar vermistir.

812 flgili hiikiimler sunlardir: Bagli isletmelerde bir sirketin bir baska sirketin tam hakimiyeti altma girmesine

iliskin ilhék (Eingliederung) kararina iliskin AktG §§ 319 vd.; Squeeze-Out diizenlemelerine iliskin AktG §§
327a vd.; Alman Pay Alim Teklifi Kanunu (Wertpapiererwerbs-und Ubernahmegesetz/WpUG) ile getirilen
WpUG §§ 39a ile UmwG § 62 Abs. 5 hiikmii. Bkz. MiiKoAktG/Stein AktG § 179 a, N. 73. Ayrica ilhak
(Eingliederung) ile ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Boyacioglu, Cumhur: Konzern Kavrami, Ankara 2006, s.
319; Aytac, Ziihtii: Bagh Isletmeler Hukuku ve Tiirk Hukukundaki Gériiniim, Batider 1976, C. VIIL, S. 4,
s.110-111.

813 MiiKoAKktG/Stein AktG § 179 a, N. 73.
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oldugu varsayimina dayandigini ve mahkemelerin, somut olayda azinlik pay sahiplerinin
cikarlarina yeterli korumanin saglanip saglanmadigini deger kontrolii yaparak kontrol
etmesi gerektigini ifade etmistir. Sayet azinlik ¢ikarlari korunmas: igin sirket tarafindan
engelleme s6z konusuysa ibertragende Auflosung olarak adlandirilan yola bagvurulmasi

yasaklanmalidir.

Tiirk hukukunda ise, oydan yoksunluk®* diizenlemesinin bulunmas1 nedeniyle
tam olarak iibertragende Auflosung olarak adlandirilan durumun olusmasi sdz konusu
degildir. Ancak yine de 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki islemler nedeniyle azinlik
pay sahiplerinin c¢ikarlarinin zedelendigi haller s6z konusu olabilir. Bu halde
kanaatimizce Tiirk Ticaret Kanunu’nun 531. maddesi geregince sermayenin en az onda
birini veya halka agik sirketlerde yirmide birini temsil eden azlik pay sahipleri hakli
nedenle fesih talebinde bulunabilir. Talep lizerine inceleme yapacak olan mahkeme,
sirketin sona ermesine karar verebilecegi gibi, azinlik pay sahiplerinin zararlarinin tazmin
edilmesi veya uygun bir bedel karsiliginda pay sahiplerinin sirketten ayrilmasi seklinde
bir ¢6ziim getirebilir. Bu dogrultuda, kanaatimizce, 6zellikle azinlik pay sahiplerinin,
ticari hayatin gerektirdigi, sirketin ¢ikarlarina uygun olan 6nemli miktarda malvarlig
tizerindeki isleme dayanarak kendi ¢ikarlarinin zedelendigi gerekgesiyle hakli nedenle
fesih talebine bulundugu hallerde, islemin siiriincemede kalmamas1 ve sirketin zararina
yol agmamasi i¢in mahkemenin sirketin feshi yerine hizlica makul bir ¢6ziim iiretmesi
yerinde olacaktir. Zira azinlik pay sahipleri ile ¢ogunluk pay sahipleri arasindaki ¢ikar
catismast kimi hallerde ¢ogunluk pay sahiplerinin de azinlik pay sahiplerine kars

korunmasini gerekli kilar.

Anonim sirketin 6nemli miktarda malvarlig lizerindeki islemler nedeniyle sona

eren bir sirketin tasfiyesine iliskin islemler genel hiikiimlere tabidir (TTK md. 532-

814 Bkz. yuk. Ugiincii Boliim, 111, B, 2.
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548)%15. Bu kapsamda sona ermis bir sirketin malvarhginin tasfiyesinde 6zel bir hiikiim
olarak yer verilen Tiirk Ticaret Kanunu’nun 538/2 hiikmii geregince varsa kalan

aktiflerinin toptan satis1 yine genel kurul onay1yla gerceklestirilebilir®®.

Fesih kararma ragmen tasfiyeden doniilmesi olanaklidir. Tasfiyeden donme,
sadece belirli kosullara 6zgii olarak diizenlenen ve tasfiye asamasindaki bir anonim
sirketin yeniden varligini siirdiirmesi ve faaliyetine devam etmesini 6ngoren hukuki bir
kurumdur (TTK md. 548). Bu bakimdan anonim sirketin sona ermesine neden olan her

durumda veya tasfiyenin her asamasinda tasfiyeden doniilmesi olanakl1 degildir®!’.

Tasfiyeden donme, anonim sirket malvarhi§inin pay sahipleri arasinda
dagitilmasina heniiz baslanmamissa sadece iki sekilde s6z konusu olabilir®:8, Bunlardan
ilki, siirenin dolmas1 veya genel kurul karar1 nedeniyle sona ermis bir anonim sirkette
genel kurulun sirketin devam etmesini kararlagtirmasidir (TTK md. 548/1). Digeri ise,
ortiilii bir tasfiyeden donme hali olarak iflasin a¢ilmasi nedeniyle sona ermis bir anonim
sirkette mahkemenin iflasin kaldirilmast veya iflasin konkordatonun uygulanmasiyla
sonlandirilmast karar1 vermesidir (TTK md. 548/2). Boylece tasfiyeden dontildiigiine
veya iflasin kaldirildigina iligkin kararin tesciliyle sona erme hali ortadan kalkar ve sirket

yeniden varligini ve faaliyetini stirdiirebilir.

815 Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararlarmda da tasfiye islemlerinin Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine gore
yapilacag1 6ngoriilmiistiir. Bkz. SPKr. HB 2014/20; SPKr. HB 2014/23. Alman hukukunda da tasfiye i¢in
AktG § 264 vd. maddelerde diizenlenen genel hiikiimler uygulanir. Bkz. MiiKoAktG/Stein AktG § 179 a,
N. 69.

816 Alman hukukunda ise AktG § 179a hiikmii hem faaliyet asamasinda hem de tasfiye asamasmda
uygulanmaktadir. Bkz. Hiiffer/Koch, AktG § 179a, N. 24; Henssler/Strohn/Strohn AktG § 179a, N. 12.

817 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 548. maddesi dar anlamda tasfiyeden dénmeyi diizenlemektedir. Ayrmtili bilgi igin
bkz. Al Kihg, s. 9.

818 Tiirk Ticaret Kanunu’nun 548. madde gerekgesi; ayrica bkz. Al Kihg, s. 101 vd.
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IV.PAY SAHIPLERININ AYRILMA ve CIKMA HAKLARINI

KULLANMASI

A. Genel Olarak

Onemli miktarda malvarlig: {izerindeki islemler, anonim sirketin mali ve hukuki
durumunda yapisal degisiklik anlamina gelen ciddi etkiler yaratabilir. Bunun sonucunda
sirketin isletme konusu ve faaliyetleri degisebilir, malvarligi ve karlilig1 azalabilir, hatta
sirket sona erebilir. Bdylece pay sahiplerinin ¢ikarlar1 gerek mevcut hak ve konumlari
gerek sirkete katilim amaclari ve beklentileri bakimindan zedelenebilir. Bu nedenle
sirketin olagan faaliyetleri disinda bdyle bir risk doguran 6nemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemler kural olarak pay sahiplerinin korunmasini gerektirir.

Nitekim 6nemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemlerin yapilmasi 6zel usule
tabi kilinarak, pay sahiplerinin korunmasina yonelik kanuni bir mekanizma
olusturulmustur. Bu koruma iki temel ihtiyaca hizmet etmektedir. Birincisi, miilkiyet-
yonetim ayriligt kapsaminda sirket icin Onemli kararlarin alinmasina karst pay
sahiplerinin bir biitlin olarak korunmasi ihtiyacidir. Bu nedenle 6nemli miktarda
malvarlig1 tizerindeki islemler, genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda
sayilarak; yonetim kurulunun tek basina bu islemleri gergeklestirmesinin dniine gegilmesi
amaclanmustir. Tkincisi ise, genel kurulda cogunluk ilkesinin gegerli olmas1 nedeniyle
karar alma giicline sahip cogunluk pay sahiplerine kars1 kararin alinmasina etki etme giicii
siirli olan azinlik pay sahiplerinin himaye edilmesi ihtiyacidir. Bunun i¢in de, 6nemli
miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iligkin genel kurul kararlarinin aliabilmesi
agirlagtirllmig yetersayilara baglanmistir. Bylece 6nemli miktarda malvarlig izerindeki
islemlerin hiikkiim ve sonuglarini dogurmasi, agirlastirilmis yetersayilarla alinan genel
kurul kararina baglanarak pay sahiplerinin ¢ikarlar1 gozetilmistir.

Pay sahiplerinin hukuka aykir1 bigcimde gerceklestirilen Onemli miktarda

malvarlig1 iizerindeki islemlere ise, islemlerin veya genel kurul kararlarinin yokluk ya da
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butlaninin tespitini isteme, iptalini dava etme veya yonetim kurulu {iyelerine tazminat
davasi agma haklar1 bulunmaktadir (TTK md. 445 vd; md. 553).

Bununla birlikte isleme muhalif kalan azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlar1 bu
koruyucu diizenlemelere ragmen zedelenebilir. Zira agirlastirilmis yetersayilara ragmen
kararin alinmasina etki etme giicii oldukc¢a sinirl olan azinlik pay sahipleri genel kurulda
islemin onaylanmasina miidahale edemeyebilecegi icin Ongoriilen 6zel usul sadece
islemden haberdar olmalarina hizmet etmektedir. Pay sahiplerinin islemin veya genel
kurul kararinin hiikiimsiizliigii ile yonetim kurulu tiyelerinden zararlariin tazmini igin
sahip oldugu dava agma haklar1 ise, onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemler
kanuna, esas s6zlesmeye ve iyiniyet kurallarina aykir1 olmadig: siirece muhalif kalinan
onemli miktarda malvarligi iizerindeki islemlerin gerceklesmesini engellemeyecektir.
Oysa onemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemlere 6zellikle ekonomik nedenlerle
kars1 ¢ikan pay sahiplerinin, islemin etki ve sonuglar1 neticesinde ¢ikarlari ciddi sekilde
zarar gorlr ve girkete katilma nedenleri ortadan kalkabilir.

Stiphesiz, bu durumda azinlik pay sahipleri “paylarin serbestce devredilebilirligi
ilkesi” geregince paylarmi devrederek sirketten ayrilabilirler®’®. Ancak azinlik pay
sahibinin iradesi ve kontrolii diginda gergeklestirilen Oonemli miktarda malvarlig
tizerindeki islem sonucunda anonim sirketin zayiflayan malvarligi durumu ile degisen
yapisi nedeniyle azinlik pay sahibinin payimni devretmesi zordur ve payini devretse dahi
degisen kosullar nedeniyle bunu adil bir deger iizerinden gergeklestiremeyebilir. Bu risk,
ozellikle sermaye piyasasinda belli bir faaliyet ve sirket yapisina dayali olan kar pay1 ve
payint 0demis oldugu bedelden daha yiiksek fiyata satma beklentisi i¢cinde olan pay
sahiplerinin ¢ikarlarini etkileyen bir durum olarak bir sirkette pay sahibi olmay1 diisiinen

yatirimcilarin kararini da belirleyen 6nemli bir unsurdur.

819 Ayrmtili bilgi igin bkz. Sevi, Payn Devri, s. 49 vd.
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Boylece sermaye piyasasinin gelistirilmesi amaci baglaminda yatirimeinin hak ve
cikarlarinin korunmasi gerekliligi nedeniyle onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki
islemlerde pay sahiplerine paylarini adil bir fiyattan sirkete satarak ayrilma konusunda
secim hakki taninmistir (SPK md. 24; 11.23-1 sayili Teblig, md. 9). Bu kapsamda halka
acik sirketler i¢cin Onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler dolayisiyla pay
sahiplerinin ayrilma hakki bulunmaktadir.

Tirk Ticaret Kanunu’nda ise smirli bir diizenlemeyle sirketler toplulugu ve
birlesme islemleri i¢in ongdriilen ayrilma ve ¢ikma hakki 6dnemli miktarda malvarligi
tizerindeki islemler igin sirketler toplulugu disinda belli kosullarda dolayli olarak
dogabilmektedir.

Asagida oncelikle halka agik sirketler i¢in dnemli miktarda malvarlig: tizerindeki
islemlerde dogrudan taninan ayrilma hakki incelenecek; ardindan Tiirk Ticaret Kanunu

kapsaminda ayrilma ve ¢ikma hakkinin s6z konusu olabilecegi haller aciklanacaktir.

B. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Ayrilma Hakki

1. Hukuki Niteligi ve Amaci

Sirketten ayrilma, sirketin sona ermesine neden olmadan sirketle baginin kopmasi
suretiyle pay sahibinin pay sahipligi iliskisinin bitmesi seklinde genis bir anlama
sahiptir®?°, Bu kapsamda, ¢ikma veya ¢ikarilmanin yami sira pay sahibinin sirketle
arasindaki pay sahipligi iligkisinin sona ermesi sonucu doguran birgok durum girketten

ayrilma kavramina dahildir®?!,

820 Domanig, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. I, s. 668; Camoglu, Ersin: Kollektif Ortaklikta Hakli Sebep
Kavran ve Ortagin Hakli Sebeple Cikarilmas, Istanbul 1976, s. 3; Halka A¢ik anonim Ortakliklarm Onemli
Nitelikteki Islemleri Nedeniyle Dogan Ayrilma Hakki ve Pay Alim Teklifi Zorunlulugu, Banka ve Ticaret
Hukuku Aragtirma Enstitiisii 60. Y1l Armagani, Ankara 2015, s. 752; krs. Adigiizel, s. 3.

821 Ornegin, sirketler toplulugunda hakimiyetin uygulanmasi nedeniyle paylari satma hakki (TTK md. 202) ile

halka agik sirketlerde ¢agrida bulunma zorunlulugu (SPK md. 26) ve azinligin paylarmni satma hakki (SPK
md. 27) gibi... Bkz. Bektas, s. 752
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Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda 6zel olarak zikredilerek diizenlenen ayrilma hakki
ise, halka acik sirketler icin 6nemli nitelikte islemlere baglanan pay sahiplerini koruyucu
hiikiimlerden biridir (SPK md. 24; 11.23-1 say1l1 Teblig, md. 9). Boylece 6nemli nitelikte
isleme iligskin genel kurul kararina muhalif kalan pay sahiplerine paylarini adil bir deger
(fair value) tizerinden ortakliga satma veya sirkette kalma konusunda se¢im olanagi
taninmaktadir®?2,

Ayrilma hakk: bireysel, koruyucu ve malvarligma dayali bir haktir®?, Ogretide
ayrilma hakkini aciklayan ¢ok sayida goriis bulunmakla beraber, ayrilma hakkinin 6nemli
nitelikte islemlerin (ve ¢alismamiz bakimindan 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki
islemlerin) sirkette yol acti1 yapisal degisikligin, pay sahiplerinin sirkete katilma ve
sirkette kalma neden ve beklentilerini ortadan kaldirmasi veya ciddi dl¢iide degistirmesi
ve bu durumun kendileri i¢in sirketten ayrilmalart konusunda hakli neden olusturmasina
dayandig1 sdylenebilir®?4,

Bu baglamda ayrilma hakkinin igleme engel olamayan azinligin malvarliksal
¢ikarlarini koruyucu amaci 6zellikle 6n plana ¢ikmaktadir. Zira ayrilma hakki paylari
borsada islem gormeyen halka agik sirketlerde 6nemli nitelikte islemlerin onaylanmasiyla
pay sahiplerine yatirimlarin1 kolayca paraya ¢evirmesi olanagi saglarken; pay devrinin
kolay oldugu borsa sirketlerinde de pay sahiplerinin kamuya agiklanan 6nemli nitelikte
islemler nedeniyle paylarin piyasa fiyatinda olusabilecek olumsuzluklardan etkilenmeden

paylarini satabilmesini olanakli kilar. Boylece 6nemli nitelikte islemlerin, anonim sirkette

yaratacagi yapisal degisiklik sonrasinda sirkette kalmak istemeyen pay sahibi ekonomik

822 | etsou, s. 1121; Sénmez, s. 8; Ozdogan, Aysegiil: Halka Acik Anonim Ortakliklarda Pay Sahibinin
Ortakliktan Ayrilma Hakki, Sermaye Piyasast Kurulu, Cumhuriyetin 80. Yilina Armagan, Ankara 2004,
s.707.

823 Ayrila hakkimn niteligi ve 6zelliklerine iliskin ayrintih bilgi i¢in bkz. Sénmez, s. 76-77; Adigiizel, s. 6;
Manavgat, HAAQ, s. 323; Bektas, S. 760-762. Ayrilma hakkinin vazgecilmez nitelikte olmadigina iliskin
bkz. Manavgat, HAAO, s. 324; Tarhan, s. 248; Turan, s. 94-95. Krs. Sonmez, S. 74-77; Adigiizel, s. 6.

824 Sonmez, s. 88; Manavgat, HAAQ, s. 319 vd.; Bektas, s. 769. Ayrilma hakkim agiklayan teorilere iliskin
ayrmtili bilgi i¢in ayrica bkz. Sonmez, s. 26 vd.
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zarara ugrama riskine kars1 korunmus olur®?®

. Gergekten Sermaye Piyasast Kanunu’nun
24/1 hiikmiinde borsa sirketlerinin paylari i¢in ayrilma hakki kullanim fiyatinin, 6nemli
miktarda malvarlig1 iizerindeki islemin kamuya aciklandig1 tarihten onceki otuz giin
icinde borsada olusan agirlikli ortalama fiyatlarin ortalamasina goére belirlenecegi
diizenlenmis ve I1.23-1 sayili Teblig’in 10/1 hiikkmiinde de kamuya agiklama tarihinin
islemin ilk defa kamuya agiklandigi tarih oldugu ve agiklanan tarihin hesaplamaya
katilmayacag1 agikca belirtilmistir. Paylar1 borsada islem gérmeyen sirketlerin paylari
icin ayrilma hakkimin kullanim fiyat1 ise, Sermaye Piyasasi Kanunu 24/4 hiikmiiniin
Sermaye Piyasasi Kurulu’na verdigi yetkiyle 11.23-1 sayili Teblig’in 10/2 hiikmiiyle
diizenlenmistir. Buna gore, islemin genel kurul toplanti giindeminde agiklanmasi
kaydiyla Kurulun ilgili diizenlemelerine gore hazirlanacak degerleme raporu®? ile adil ve

makul bir fiyat tespit edilir®?’. Ayrilma hakkinda paylarn bedelinin tam ve nakden

0denmesi zorunludur (I1.23-1 sayil1 Teblig, md. 10/7).

Buna karsilik ayrilma hakki ¢ogunluk i¢in de koruyucu bir mekanizma olusturur.

Zira ortaya cikist ve tarihsel gelisimi genel kurulda oybirligi kuralindan oycoklugu

828

kuralina gecisle paralel olan ayrilma hakki®®, pay sahiplerinin genel kurul kararinin

hiikiimsiizIiigii gibi dava haklarii kullanmak yerine kolay ve adil bir sekilde sirketten

ayrilmalarin1 saglayarak muhalif kalan pay sahiplerine ragmen islemin yapilabilmesinin

829

Oniinii acar®””. Bu durum, sirketin ¢ikarina olabilecegi gibi, islem giivenligi bakimindan

825 Kanda, Hideki /Levmore, Saul: The Appraisal Remedy and the Goals of Corporate Law, UCLA Law
Review 1985, Vol. 32, s. 437-438; Sonmez, s 23 vd.; Ozdogan, S. 707; Adigiizel, s. 5.

826 Degerleme raporu, bir seyin degerinin belirlenmesinde mevcut durum tespiti ile analizini, kullamlan
yontemleri, kanuni gereklerin yerine getirilip getirilmedigini ve belirlenen degerin gerekceli sekilde
aciklanmasini igeren deger arastirmasina iliskin belgedir.

821 Ogretide belirtildigi lizere adil deger, sirketin mali yapismim yam sira karhhk, biiyiime hizi gibi birgok

faktoriin birlikte degerlendirilmesiyle belirlenir. Bkz. Sonmez, . 123; Adigiizel, s. 42; Bektas, s. 816-817.
828 Ayrilma hakkimn tarihsel gelisimi igin bkz. Sonmez, s. 9 vd.

829 ()zdogan, s. 717; Bektas, S. 757, imregiin, Oguz: Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet
Kararlarindan Dogan Menfaat Ihtilaflar1 ve Bunlarin Telif Careleri, Istanbul 1962, s. 165.

262



830 Ote yandan ayrilma

sirketin islem yaptig1 tiglincii kisiyi de koruyucu bir iglev goriir
hakki nedeniyle bu paylari satin alacak sirket i¢in ortaya g¢ikacak maliyet, 6nemli
nitelikteki islemlerin hakkaniyete uygun ve oOzenle gerceklestirilmesine de hizmet
etmekte®! hatta kimi zaman islemden vazgegilmesi sonucunu dogurmaktadir. Nitekim
yonetim kurulu, 6nemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemin goriisiilecegi genel kurul
toplantis1 glindeminin ilanindan 6nce; maliyetin belirlenen tutar1 agmasi ya da belirlenen
orandan fazla paya sahip veya belirlenen nitelikteki pay sahiplerinin olumsuz oy
kullanmasi halinde, 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemin yapilmasina iliskin
genel kurul karar1 alinmis olmasina ragmen s6z konusu islemin gergeklestirilmeyecegini
ongorebilir (I1.23-1 sayili Teblig md. 9/5). Bu sekilde islemden vazgegilebilmesi i¢in,
belirlenen kosullara da yer verilerek bu hususun oylanmak tizere genel kurul giindeminde
ayr1 bir madde olarak belirtilmesi gerekir. Vazge¢cmeye iliskin giindem maddesinin
oylamasinda oydan yoksunluk hiikiimleri uygulanmaz.

Sonug olarak ayrilma hakki, basta azinlik olmak {izere tiim ilgililer bakimindan

genis bir koruma mekanizmasi olusturarak farkli ¢ikarlar1 dengelemektedir.

2. Hakkin Kullanilabilecegi Haller

Pay sahiplerini koruyucu amaci bulunan bir diger diizenleme olan zorunlu pay
alim teklifinin I1.23-1 sayili1 Teblig’in 11/1 hiikkmiinde sayilan imtiyaz ongoriilmesi veya
borsa kotundan ¢ikilmasi®®? gibi 5nemli islemlerle sinirli olmasinin aksine; ayrilma hakki,

kural olarak®, tiim énemli nitelikte islemlerde uygulama bulur.

830 Manavgat, HAAO, s. 322; Bektas, s. 758.
831 Kanda/Levmore, s. 442-443, krs. Letsou, s.1136-1137.

%32 Hizir, Serdar: Halka Agik Ortaklik Statiisiinin Resen Sona Erdigi Hallerde SPK’nin Pay Alim Teklifi
Zorunlulugu Ongérme Yetkisi ve Bu Yetkinin Simurlari, Prof. Dr. Sabih Arkan’a Armagan, Istanbul 2019, s.
553 vd.

83311.23-1 say1li Teblig’in 12. maddesinde ayrilma hakkinm dogmadig1 6zel haller diizenlenmektedir.
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Ancak belirtmek gerekir ki, ABD hukukunda ortaya ¢ikan ve zamanla Kita
Avrupast’nda da benimsenen ayrilma hakkinin diizenlenmesi, karsilagtirmali hukukta
hakkin tanindigi haller bakimindan yeknesak olmadigi gibi, Tirk sermaye piyasasi
hukukunda oldugu kadar genis bir uygulama alanina da sahip degildir. Ornegin,
calismamizin konusu bakimindan 6nemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerde
ayrilma hakki, ABD hukukunda rehber niteligindeki Model Sirketler Kanunu’nda
diizenlenmesine ragmen (§ 13.02(a)), eyaletlerden sadece 47’sinde taninmaktadir®4, Kita
Avrupast’nda ise, dnemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemler, Isvigre hukukunda
kanuni bir diizenlemeye baglanmazken; Alman hukukunda diizenlenmis olmasina
ragmen bu islemlerde ayrilma hakkinin dogacagi ongoriilmemistir. Oysa Tiirk hukukunda
Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 24/1 hiikkmi geregince onemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemlerde pay sahiplerinin ayrilma hakki bulunur ve emredici nitelikte olan
bu diizenleme nedeniyle aksi kararlastirilamaz.

Bunun istisnasi, I1.23-1 sayili Teblig’in 12. maddesinin 1. fikrasinda sayilan baz
0zel durumlarda 6nemli nitelikte islemlerde ayrilma hakkinin dogmayacagina iligkin
diizenlemedir. Bu diizenlemeye gore, 6nemli miktarda malvarligi {izerindeki islemler
bakimmdan ayrilma hakkinin  dogmayacagi haller sunlar olabilir: Islemin
gerceklestirilmesinin diger mevzuat geregince zorunlu oldugu haller (md. 12/1-a); Bir
kamu kurumunun yonetim kontroliine sahip oldugu sirketlerin gergeklestirdigi islemler
(md. 12/1-b); Sermaye Piyasasi Kurulu’nun goniillii olarak pay alim teklifi yapilmasini
uygun gordiigii islemler (md. 12/1-d); Icra ve iflas Kanunu kapsaminda adli makamlarin
karartyla veya kamu alacaginin tahsili amaciyla yapilan iglemler ya da iizerinde islem
yapilan varligin finansal kiralama yoluyla hemen geri alinmasi halleri ile kira sertifikasi,
varliga veya ipotege dayali menkul kiymet veya teminatlit menkul kiymet ihract amaciyla

gerceklestirilen devirler (md. 12/1-f); Gayrimenkul yatinim sirketleri tarafindan

84 Ornegin, Delaware eyaletinde onemli miktarda malvarhg: iizerindeki islemlerde ayrilma hakki tanmnmanustir.
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portfoylerinde yer alan varliklarin kiraya verilmesi veya III-48.1 sayili Teblig®®®
kapsaminda tizerinde ayni hak tesisi (md. 12/1-g ve md. 12/1-g); Sirketlerin malvarligi
tizerinde kendi adina ve finansal tablolarinda tam konsolidasyona dahil ettikleri sirketler
lehine ayni hak tesisi (md. 12/1-h); Sermayesinin en az yarisi karsiliksiz kalan sirketlerin,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uygun bulmasi ve 6zel amagli bagimsiz denetim raporu ile
sermaye kaybini sona erdireceginin belirlenmesi kosuluyla malvarligina dahil bulunan
fakat ekonomik bir degeri bulunmayan varliklarinin devri (md. 12/1-1); Nakdi banka
kredilerinin veya ihrag edilen bor¢lanma araglarindan dogan borglarin 6denerek sirketin
mali yapisinin giiclendirilmesi amaciyla iliskili taraflara olmayan mal varligi devri
islemleri (md. 12/1-j)”.

Ayrilma hakkinin dogmadigi bu durumlarda, diger ilgili diizenlemelerde genel
kurul karar1 alinma zorunlulugu bulunmadigi takdirde 6nemli nitelikte islemin genel
kurula sunulmadan sadece yonetim kurulu karariyla gerceklestirilmesi olanaklidir (I1.23-
1 sayili Teblig md. 12/3-ilk ciimle). Onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerde
ise, Tirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hiikkmii geregince genel kurul kararim
gerektirdiginden, ayrilma hakkinin dogmadig: haller s6z konusu olsa da, islemin genel
kurula sunulmasi gerekmektedir. Ancak bu hallerde ayrilma hakkinin dogmadigina iliskin
yonetim kurulu beyanmin toplanti giindemine eklenmesi ve islemin I1.23-1 sayili
Teblig’in 12. maddesi kapsaminda degerlendirildigine iliskin gerekgeli yonetim kurulu
kararmin, ilgili bilgi ve belgelerle birlikte Kurulun 6zel durumlara iligkin diizenlemeleri
uyarinca kamuya agiklanmasi zorunludur (I1.23-1 Tebligi, md. 12/3-ikinci ve {igiincii

ciimle)®3,

835 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi (RG, 28.5.2013, S. 28660).

836 Ayrica I1.23-1 sayih Teblig’in 12/1+ hiikmii kapsamma giren bir islem s6z konusuysa mal varhgi devri
isleminin gerekgesi ve elde edilecek fon ile nakdi banka kredilerinin ve/veya bor¢lanma araglarindan
kaynaklanan borglarin bir ay iginde kapatilacagma iligkin yonetim kurulu karari, ddeme tutarlari ve
ddemelerin gergeklestigine dair bilgilerin de kamuya agiklanmasi gereklidir.
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Bu kapsamda ayrilma hakkinin dogmasi i¢in, dncelikle I1.23-1 sayili Teblig’in 12.
maddesinde diizenlenen hallerin kapsamina girmeyen Onemli miktarda malvarlig
tizerindeki islem s6z konusu olmalidir. Bununla birlikte bu islemin genel kurula sunularak

miizakere edilmesi ve genel kurul tarafindan onaylanmasi da gerekir®’

. Malvarlig
tizerindeki islemin 6nemli nitelikte olmadigi veya genel kurulun islemi onaylamadigi
hallerde ayrilma hakki dogmaz®%®,

Ayrilma hakkinin dogdugu hallerde, onemli miktarda malvarligi tzerindeki
islemlerin goriisiilecegi toplanti cagrist yapilirken, toplanti giindeminde muhalif pay
sahiplerinin ayrilma hakkinin bulundugu, bu hakkin kullanilmasiyla ilgili usule iliskin

bilgi ve sirketin paylar1 satin alacagi birim pay bedeli yer almalidir (I1.23-1 Tebligi, md.

0/4).

3. Hakki Kullanabilecek Kisiler

Ayrilma hakkinin dogmasi ve kullanilmasi, kanuni kosullarin saglanmasi ve 6zel
usule uyulmasina baglidir. Sermaye Piyasas1 Kanunu 24/1 ve 11.23-1 sayili Teblig’in 9/1
hiikmii geregince onemli nitelikte islemlerde ayrilma hakkinin kullanilabilmesi, pay
sahibinin veya temsilcisinin genel kurul toplantisina katilmasi ve olumsuz oy kullanarak
muhalefet serhini toplant: tutanagina isletmesi®*® kosuluna tabidir. Bu kosul, pay iizerinde
intifa hakki bulunmasi halinde de zorunludur; zira ayrilma hakkini intifa hakk: sahibi
kullanamaz (11.23-1 sayili Teblig, md. 9/3).

Oy kullanilmamasi veya ¢ekimser oylar, kararin alinmasina olumsuz oy

kullanilmis gibi sayilsa da ayrilma hakk: i¢in aranan bu kosulu saglamaz. Ogretide bir

837 Karacan, s. 298.

838 Nitekim genel kurul toplantist sirasinda ayrilma hakkinm maliyeti goz dniine ahinarak islemin yapilmasindan
vazgegcilmesine de karar verilebilir (I1.23-1 Teblig, md. 9/5).

839 Muhalefetin tutanaga isletilmesinin gereksiz oldugu ancak ayrilma hakkim kullanabilecek kisilerin tespitinde
ispat kolaylig1 saglayabilecegi yoniinde bkz. Karacan, s. 299.
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goriis, cekimser oy kullanan pay sahibinin muhalefetini tutanaga isletirse, ayrilma hakkini
kullanabilecegi yoniindedir®®. Belirtmek gerekir ki, kanun koyucu ayrilma hakkinin
diizenlendigi Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 33/4 hiikmiinde “olumlu oy kullanma’;
11.16-1 say1l1 Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarinin Borsada Islem
Gormesi Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi’nin 5/5 hiikmiinde ise “olumlu oy
kullananlar disindaki” itadesine yer vererek daha genis bir uygulama alani yaratmigtir®?.,
Bununla birlikte kanun koyucunun ilgili hikkiimlerde agik¢a “olumsuz oy kullanma”
ifadesine yer verme tercihi, kanaatimizce bu yoruma izin vermez®?2. Nitekim ayrilma
hakkina iliskin karsilastirmali hukukta yer alan diizenlemelerde de, kanun koyucunun
tercihi dogrultusunda ayrilma hakkini kullanabilecekler bakimindan benzer bir ayrim s6z
konusudur®®,

Ayrilma hakkinin kullanimina iliskin 6ngdriilen usuller, pay sahibinin toplantiya
katilim kosulunu saglayabilmesini temin eder ve bu usullere uyum konusunda
sorumluluk, yonetim kurulu tiyelerine aittir (I1.23-1 sayil1 Teblig, md. 14). Nitekim pay
sahibinin, ¢agr1 ve giindeme iligkin usule uyulmamasi veya haksiz sekilde katilmasinin
engellenmesi nedeniyle genel kurul toplantisina katilamamasi halinde, ayrilma hakkinin
kullanilmasi i¢in olumsuz oy kullanarak muhalefetini tutanaga isletme kosulu iptal davasi
acilmasina gerek olmaksizin aranmayacaktir (SPK md. 24/2; 11.23-1 sayili Teblig, md.
9/2). Siiphesiz, hiikiimde yer verilmemekle beraber toplantiya katilan pay sahibinin oy

kullanmasinin haksiz sekilde engellenmesini de bu haller arasinda kabul etmek gerekir®*4,

840 Adigiizel, s. 33.

81 By diizenlemelerin Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 24/1 hiikmiine aykir1 oldugu ydniinde bkz. Manavgat,
HAAOQ, s. 327.

842 Ayni yonde bkz. Karacan, s. 300; Bektas, s. 803-804; Tarhan, s. 269.
83 Ayrmtili bilgi i¢in bkz. Sonmez, s. 117.

844 Manavgat da, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 446/1-b hiikmiinde yer verilen bu hale yer verilmemesinin eksiklik
oldugunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 24/2 hilkkmiiniin bu hali de kapsayacak sekilde genis
yorumlanmasinin yerinde olacagmi belirtmektedir. Bkz. Manavgat, HAAQO, s. 327.
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Ogretide cagr ve giindemdeki eksikliklere ragmen genel kurula katilan pay
sahibinin usulsiizliige dayanarak ayrilma hakkini kullanamayacagi; usuliine uygun bir
toplantrymis gibi, olumsuz oy kullanma ve muhalefet serhi kosullarini yerine getirmesi

gerektigi belirtilmektedir®*®

. Manavgat ise bu eksikliklere ragmen toplantiya katilan pay
sahibinin usule aykiriliga dayanarak muhalefet serhi kosulunu yerine getirmeden de
ayrilma hakkini kullanabilecegi diislincesiyle hiikmii elestirerek bilgisizlik veya ilgisizlik
nedeniyle muhalefet serhini tutanaga isletmeyen pay sahibinin bu istisnadan
yararlanamamasi ve ayrilma hakkini kullanamamasi gerektigini savunmaktadir®®. Biz bu
goriislere katilmiyoruz; zira kanun koyucunun ayrilma hakkinin kullanilmasindaki isleyis
ile pay bedelinin giindeme eklenmesine iliskin diizenlemesi, yatirimcilarin bilgisiz veya
ilgisiz oldugu hallerde de korunmasini temin etme amaci tasimaktadir. Bu dogrultuda sz

konusu eksikliklerde her iki goriise gore de ayrilma hakkinin kullanilamayacaginin

kabulii kanaatimizce diizenlemenin amacina aykirilik teskil eder.

4. Hakkin Kullanilmasi

Ayrilma hakki, pay sahibine sirketten ayrilip ayrilmama konusunda bir se¢im
olanagi sunar; pay sahibinin ayrilma hakkini kullanma zorunlulugu bulunmamaktadir.
Ancak kosullar1 saglayan pay sahibi ayrilma hakkini kullanmak isterse, ayrilma hakkinin
dogas1 geregi tlim paylari i¢in hakkini kullanmasi (I1.23-1 sayili Teblig, md. 9/9) ve
kullanim siiresi i¢inde beyanda bulunmasi gerekir. Bu siire asgari on azami yirmi ig glinii
olabilir ve en ge¢ genel kurul tarihinden itibaren alt1 is giinii i¢inde baglar (I1.23-1 sayili

Teblig, md. 9/6)%’. Ayrilma hakki, paylar1 borsada islem gdrmeyen sirketlere Sermaye

85 Bu yonde bkz. Pulagh, Serh I, N. 8/164; Adigiizel, s. 35; Tarhan, s. 272.
846 Manavgat, HAAO, s. 326.

87 Siirenin bu sekilde diizenlenmesi, pay sahibinin hakkmi kullanip kullanmama konusunda gerekli
degerlendirmeyi yapmasina yetecek uzunlukta olmasi ve ayni zamanda sirket ilgilileri igin belirsizligin bir
an Once giderilmesine hizmet eder. Bkz. Manavgat, HAAO, s. 378; Tarhan, s. 276.
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Piyasasi Kurulu tarafindan muafiyet taninmadigi takdirde, edimlerin yerine getirilmesini
teminen zorunlu olarak araci kurum araciliiyla kullanilacagindan, beyanin sirket adina
paylar satin alacak arac1 kuruma ydneltilmesi gerekir (I1.23-1 sayili Teblig, md. 9/7)84,
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun muafiyet tanidigi hallerde ise beyan dogrudan sirkete

yoneltilebilir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, 6nemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemler
sonucunda ortaya ¢ikabilecek isletme konusunun degistirilmesi veya sona erme kararinin
alinmasi halleri 6nemli nitelikte islemlerden oldugundan bunlar i¢in de pay sahiplerinin
ayrica ayrilma hakki bulunmaktadir. Sona erme karar1 sonucunda da pay sahibinin
sirketle iligkisi zaten sona erecek olmasina ragmen; ayrilma hakki kullanim bedeli ile
tasfiye payinin farkli esaslara gore belirlenmesi pay sahibi i¢in dnem tasir®°. Bu nedenle
pay sahibinin ayrilma hakkini kullanip kullanmama konusunda karar verebilmesi igin
genel kurul oncesinde tasfiye payini gosteren bir degerleme raporunun da hazirlanarak

pay sahiplerinin bu konuda bilgilendirilmesi isabetli olacaktir®P,

Isletme konusunun degistirilmesi veya fesih karar1 énemli miktarda malvarlig
tizerindeki islemle ayn1 genel kurul toplantisinda goriisiilecekse, her bir dnemli nitelikteki
islemin ve bunlar i¢in belirlenen ayrilma hakki kullanim fiyatinin giindemde ayr1 ayri
gosterilmesi gerekir (I1.23-1 sayili Teblig, md. 10/6). Ayrilma hakk: kullanim fiyatinin
kamuya agiklama tarihine gore belirlenmesi nedeniyle farkli fiyatlarin ¢ikmasi s6z
konusu olabilir. Bu durumda pay sahibinin olumsuz oy kullandig1 tiim 6nemli nitelikteki
islemlere iligkin ayrilma hakki kullanim fiyatlarinin en yiiksegi dikkate alinir (I1.23-1

sayili Teblig, md. 10/6-son ciimle).

848 Tarhan, s. 287.
849 Adigiizel, s. 15; Tarhan, s. 145.
80 Manavgat, HAAOQ, s. 300.
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C. Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Ayrilma ve Cikma Hakkinin

Kullanmilabilecegi Haller

Tiirk Ticaret Kanunu uyarinca ayrilma hakki, birlesme isleminde ayrilma
akcesinin 6ngoriilmesi (TTK md. 141) ve sirketler toplulugunda 6nemli islemler (TTK
md. 202/1-b ve md. 202/2) kapsaminda diizenlenmistir®®*. Sirketler toplulugu i¢in taninan
ayrilma hakki, halka acik sirketler ve borsa sirketleri dahil olmak iizere tim anonim
sirketler i¢in 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerde giindeme gelebilir. Buna
gore, sirketler toplulugunda yavru bir sirketin 6nemli miktarda malvarhigi izerinde, baska
bir yavru sirket veya hakim sirket lehine hakimiyetine bagli olarak gergeklestirilen ve
malvarlig1 lizerinde islem gergeklesen yavru sirket bakimindan agik¢a hakli bir nedeni

852

bulunmayan islemlerde®®? pay sahibinin ayrilma hakki dogar®®. Bunun icin pay sahibi

1sleme muhalefetini tutanaga gecirterek dava yoluyla kararin verildigi tarihten itibaren 2

yil i¢inde mahkemeden hakim sirketin, paylarini satin almasini isteyebilir®*. Paylarin

855

bedeli mahkeme kararima en yakin tarihteki veriler™ esas alinarak varsa en az borsa

81 Aytag, Sermaye Piyasast Hukuku Baglaminda Pay Sahipligi Haklar, s. 74-77.

82 Hiikiimde 6nemli islemler “birlesme, bokinme, tiir degistirme, fesih, menkul kiymet gikariimas: ve onemli
esas sozlesme degisikligi gibi islemler” seklinde belirtilmistir. Onemli islemleri rnekleme yoluyla sayan bu
diizenlemeye gore, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 202/1-a hikkmiinde yavru sirketin kaybma veya zararma neden
olacag diizenlenmis 6nemli miktarda malvarlig1 izerindeki islemlerin de ayrilma hakkini doguracagi kabul
edilmelidir. Bu yonde bkz. Karacan, s. 238.

83 Sirketler toplulugunda hakimiyet iliskisinin s6z konusu oldugu énemli miktarda malvarhg iizerindeki

islemler nedeniyle 202/2 hiikmii kapsaminda pay sahibi girketten ayrilmak yerine hakim sirketin zararlarini
tazmin etmesini de isteyebilir. Ayrica sirketin bir kaybi varsa Tiirk Ticaret Kanunu’nun 202/1-a hitkmii
geregince kaybin o faaliyet yili icinde fiilen denklestirilmesi veya kayba iligkin istem hakki tanmmasi da
gereklidir. Nitekim kayba ragmen denklestirme yerine getirilmez veya istem hakki taninmazsa, pay
sahiplerine 202/2 hiikmiinde tanmnan zararlarin tazmini veya paylarinin satin alinmasini talep hakki
taninmaktadir (TTK md. 202/1-b).

84 Tiirk Ticaret Kanunu, sermaye piyasasi mevzuatinda tiim pay sahipleri tarafindan tek tarafli irade beyaniyla

kullanilabilecek ayrilma ve satma hakkindan farkl olarak dava yoluyla ileri siiriilebilecek ve sadece davaci
pay sahiplerinin kullanabilecegi bir hak tammaktadir. Bkz. Yasaman, Hamdi: Sirketler Toplulugu
Hukukunun Sermaye Piyasast Hukukuna Yansimalari, Karsilastirmali Sirketler Toplulugu Hukuku-80. Yas
Giiniinde Prof. Dr. Unal Tekinalp’e Saygi Konferansi (Ed. Giil Okutan Nilsson), s. 146. Bununla beraber pay
sahibinin Tiirk Ticaret Kanunu’nun 202/2 hiikmii kapsamindaki haklarma iligkin taleplerini dava yoluna
bagvurmadan dnce hakim sirkete yoneltmesi veya bu haklarindan vazgecerek genel kurul kararinin butlani
veya iptali i¢in dava agmasi da s6z konusu olabilir. Bkz. Karacan, s. 240-241.

85 Ayrilma hakkmm pay sahiplerini koruyucu amaci goéz oniinde bulunduruldugunda, énemli miktarda

malvarligi izerindeki islemin pay degerine olumsuz etkileri dogmadan 6nceki pay degerine gore adil bir fiyat
belirlenmelidir. Bkz. Karacan, s. 240.
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degeriyle, boyle bir deger bulunmuyorsa veya borsa degeri hakkaniyete uygun
diismiiyorsa, ger¢ek degerle veya genel kabul goren bir yonteme gore belirlenecek bir
degerle belirlenir. Ayrica ayrilma hakkina iligkin dava agilinca, paylarin satin alma
degerini karsilayan tutardaki paranin teminat olarak, mahkemece belirlenecek bir
bankaya mahkeme adina yatirilmamasi halinde genel kurul veya yonetim kurulu kararina
iliskin higbir islem yapilamaz (TTK md. 202/3). Davali hakim sirket ise, davanin
kotiiniyetle acgilmasit halinde ugradigi zararin miiteselsilen tazmin edilmesini ve
mahkemeye teminat yatirilmasini davacilardan isteyebilir.

Ote yandan Tiirk Ticaret Kanunu’nun 531. maddesi geregince azligin hakli
nedenle fesih talebi iizerine mahkeme davaci pay sahiplerinin paylarinin karar tarihine en
yakin tarihteki gercek degerlerinin 6denmesiyle sirketten c¢ikarilmalarina da karar
verebilir. Tiirk Ticaret Kanunu’nda taninan bu ¢ikma hakki, halka agik sirketler i¢in de
uygulanabilir; ancak bu halde Tiirk Ticaret Kanunu veya sermaye piyasas1 mevzuatinda

taninan ayrilma hakkindan farklidir®®

. Birincisi, ¢itkma hakki sadece 6nemli islemler i¢in
ongoriilmemistir. Bununla birlikte 6n kosul olarak hakli nedenlerin varligini ve bu
nedenlerle fesih talebinde bulunmay1 gerektirir. Sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda
ayrilma hakki ise onemli nitelikte islem s6z konusuysa hakli nedene bagl olmaksizin
dogmaktadir®’. Ikincisi, bu hakli nedenlerle fesih talebinde ancak sermayenin en az onda
birini veya halka agik sirketlerde yirmide birini temsil eden bir veya birden fazla pay
sahibi bulunabilecegi i¢in sermayenin belli oranina sahip olma 6n kosulu aranmastir.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 531. maddesinde mahkemenin sirketin feshine karar

vermek yerine davaci pay sahiplerinin sirketten ayrilmasina karar vermesi halinde pay

86 Bununla birlikte hakli nedenle fesih talebi sonucunda mahkemenin verecegi ¢ikma hakki, bir gesit ayrilma

hakkidir; benzer sonuglar dogurur. Bkz. Karacan, s. 232-233 ve s. 247.

87 Bu nedenle halka acik sirketlerde énemli nitelikte islemler s6z konusuysa sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda ayrilma hakkinin kullanilmasi daha elveriglidir. Ancak 6nemli nitelikte islemler disinda kalan
hallerde kosullar saglaniyorsa, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 202/2 hikkmiine dayanilmasi gerekir. Bkz.
Yasaman, Sirketler Toplulugu, s. 147-148.
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bedelini nasil belirleyecegi ve paylar1 kimin alacag: da acikca diizenlenmemistir®8. Bu
nedenle mahkeme somut olayin 6zelliklerine gore degerlendirme yaparak pay bedelini
belirlemeli ve sirketin ya da hakli nedenleri yaratan hakim pay sahibinin paylar1 satin

almasina karar vermelidir®®,

8% Bu konuda bkz. Celik, Aytekin: Anonim Sirketlerde Ortakliktan Cikarilma, Ankara 2016, s. 309.
89 Karacan, s. 233.
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SONUC

Anonim sirketin hukuki ve ekonomik agidan yapisi ve faaliyetinde ciddi etkiler
doguran 6nemli miktarda malvarlig1 izerindeki islemlerin diizenlenisinde bu etkilerin pay
sahiplerine yansimasi1 dikkate alinmig ve Tiirk hukukunda da yabanci hukuk sistemlerinde
oldugu gibi 6nemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemler pay sahiplerinin korunmasi
amactyla genel kurulun yetkisinde diizenlenmistir. Diizenlenis sekli itibariyle pay
sahipleri 1ki yonden korunmustur: Birincisi, anonim sirketlere hakim yabanci
malvarli§inin yonetilmesi ilkesi nedeniyle ortaya ¢ikan temsil sorununa karsi yonetim
kurulunun genel kurulun istiraki olmadan anonim sirketi islemle baglayamamasidir.
Dolayisiyla 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki islemlerin hiikiim ve sonuglarini
dogurmasi, kanuni tamamlayici olgu niteligindeki genel kurul kararinin alinmis olmasi
kosuluna tabidir. Ikincisi ise nemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerin genel
kurulda istedigi yonde karar alma giicline sahip ¢ogunluk pay sahiplerinin ¢ikarlarina
hizmet etme olasiligina kars1 azinligi korumak iizere isleme iliskin genel kurul kararinda

agirlastirilmig yetersayilarin aranmasidir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun sermaye piyasalarimin gelistirilmesi Vve
yatirimcilarin hak ve ¢ikarlarinin korunmasi amact kapsaminda da halka agik sirketler
icin 6nemli nitelikte iglemler arasinda sayilan 6nemli miktarda malvarlig: tizerindeki
islemlerde agirlastirilmis yetersayilarla alinacak genel kurulun onayinin yani sira kamuya
aciklama yapma yiikiimliligii de getirilmis (II-23.1 Tebligi, md. 5/3), ayrica pay
sahiplerine bu islemler nedeniyle sirketten adil kosullarda ayrilma hakki taninmistir (SPK
md. 24). Belirtmek gerekir ki, Tiirk Ticaret Kanunu kapsaminda 6nemli miktarda
malvarlig1 iizerindeki islemleri kamuya agiklama yiikiimliiligi bulunmadig: gibi, pay
sahiplerinin bu islemler nedeniyle sirketten ayrilmasi da sirketler toplulugu igerisinde

gerceklestirilen islemlerde hakimiyetin kotiiye kullanilmasi1 (TTK md. 202) veya hakli



nedenle fesih davasi agilmasi halinde hakimin sirketin feshi yerine davacilarin sirketten

¢ikarilmalarina karar vermesi halinde s6z konusu olmaktadir (TTK md. 531).

Konuya iligkin diizenlemeler geregince 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki
islemlerin yapilmasi, genel kurulun karariyla istirak ettigi ancak ilgili siirecin esas
itibariyle ydnetim kurulu tarafindan yiiriitiilmesi gereken is ve islemler biitiiniidiir. Islem
maliyeti heniiz islemlere girisilmesiyle dogmaya baslayan énemli miktarda malvarlig
lizerindeki islemlerin gergeklestirilmesi uzun ve masraflidir. Ote yandan énemli miktarda
malvarlig1 tizerindeki islemlerin gergeklestirilmesiyle ulagilmak istenen sonu¢ ancak bu
is ve islemlerin s6z konusu usul ve esaslara gore eksiksiz ve hukuka uygun sekilde
gerceklestirilmesiyle ortaya ¢ikar. Bu bakimdan 6nemli miktarda malvarlig: iizerindeki

islemlerin dogru nitelendirilmesi ve usuliine uygun gergeklestirilmesi dnem tagir.

Ilgili diizenlemelerde yoruma ve tartismaya acik bu hususlarin varlig1 sorunlara
neden olabilecek nitelik tagimaktadir. Bu baglamda c¢alismamizda 6nemli miktarda
malvarlig1 iizerindeki islemlerin mehaza ve amaca uygun yorum yontemiyle
degerlendirilmesiyle teorik ve pratik acidan ulasilan baglica sonuglar su sekilde

Ozetlenebilir:

1) Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 408/2-f ve 538/2 hiikiimleriyle, Sermaye Piyasasi Kanunu 23/1-b hilkmiinde
aktif, varlik ve malvarligi olmak tizere farkli terimler tercih edilmis bulunmasina ragmen
kanun koyucunun ayni hususu diizenlediginden siiphe duymamak gerekir. Nitekim her
ikisi de muhasebe terimi olan aktif ve variik kavramlari sirketin mevcut ve alacaklarini
ifade etmekte; Sermaye piyasasi mevzuatinda yer verilen malvarliginin neyi ifade ettigi
konusunda ise 11-23.1 sayili Teblig’in 4/1-h hiikkmiinde anonim sirketin yine aktif
degerleri sayilmis bulunmaktadir. Bu bakimdan 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki

islemlerin konusunu sirket aktifleri olusturmakta, isletme veya malvarligi devrine iliskin
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Tiirk Borglar Kanunu’nun 202. maddesinde diizenlendigi gibi aktif ve pasiflerin birlikte

olmas1 zorunlulugu bulunmamaktadir.

2) Tiirk Ticaret Kanunu’nda malvarliginin 6nemli miktari ile ilgili herhangi bir
Olciit ve belirleme getirilmedigi gibi, halka acik sirketler i¢in de I1-23.1 sayili1 Teblig’in
6. maddesinde diizenlenen hesaplama yontemleri ve toplam malvarliginin %50’si olarak
ongoriilen orana ragmen yonetim kurulunun her somut durumda malvarligimin sirketin
faaliyetleri agisindan tasidigi onemi dikkate alarak degerlendirme yapmasi gerektigi
hilkkme baglanmistir. Bu baglamda oOnemlilik, Tiirk hukuku ve yabanci hukuk
sistemlerinde kabul edildigi iizere anonim sirketin faaliyetlerinin islem sonucunda
degisen malvarligiyla gergeklestirilip gerceklestirilemeyecegini ifade etmektedir. Ancak
Tiirk Ticaret Kanunu’nda énemlilik kavrami 6nemli miktar seklinde kullanildigi ve 11.23-
1 sayili Teblig’de de oncelikle nicel dlgiitler getirildigi i¢in, sirketin isletme konusunda
degisikligi yaratmasa da, anonim sirketin tiim malvarliginin biiyiik bir kismina denk gelen
malvarlig1 unsurlan {lizerindeki iglemlerde de onemli miktarda malvarhig1 iizerindeki
islemlere 6zgii usule uyulmasi gerekir. Tiirk Ticaret Kanunu bakimindan bu nicel tespitin
neye gore yapilacagina iliskin herhangi bir 6l¢iit bulunmamakla beraber sermaye piyasasi

mevzuatinda 6ngoriilen oranlara bagvurulabilir.

3) Onemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerin tiiriine iliskin Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 408/2-f ve 538/2 hiikiimlerinde foptan satis, Sermaye Piyasasi Kanunu 23/1-
b hiikmiinde ise devir, kiralama ve ayni hak tesisi diizenlenmistir. Bununla birlikte
amacsal yorum geregi, onemli miktarda malvarhig1 iizerindeki islemlerin bu islem
tirleriyle smirli olmadigi, sayilan islem tiirleri ile benzer veya daha agir sonuglar

dogurabilecek islem tiirlerini de kapsadig1 goriilmektedir.

4) Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin genel kurulun yetkisi

devredilemez. Bu baglamda Tiirk Ticaret Kanunu’nun emredici nitelik tasiyan organlar

275



arast islevler ayriligina dayali yetki paylasimina iliskin hiikiimleri geregince pay
sahiplerinin karari olmaksizin yonetim kurulunun tek basina islemleri ger¢eklestirmesi

sonucunu doguran genel kurul kararlar1 batildir.

5) Onemli miktarda malvarligs iizerindeki islemlere iliskin hiikiimlerin
diizenlenigine esas olan pay sahiplerinin korunmasi amaci, bilingli oy kullanabilmeleri
acisindan pay sahiplerinin islemin sunulacagi genel kurul 6ncesinde ve toplanti sirasinda
bilgilendirilmesini gerektirir. Nitekim sirket ve pay sahipligi sifati iizerinde ciddi etkileri
olan, ozellikle karar verme yetkisi genel kurulda bulunan sozlesmelerle ilgili pay
sahiplerinin zamaninda, kapsamli, giivenilir ve kolay ulasilabilir bilgiye ihtiyaci s6z
konusudur. Bu nedenle 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere iliskin pay
sahiplerinin bilgilendirilmesinin kapsami, Tiirk Ticaret Kanunu ile diizenlenmis pay
sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkindan (TTK md. 437) daha genistir. Genel kurul
oncesinde pay sahiplerine sunulmasi gereken belgeler arasinda diizenlenmemis olsa da
sOzlesmenin tam metni veya taslaginin pay sahiplerinin incelemesine sunulmasi;
toplantida ilgili giindem maddesi goriisiilmeden 6nce de yonetim kurulu tarafindan
hukuki ve ekonomik gerekgesi ile onemi agisindan agiklanarak pay sahiplerinin sorulari

yanitlanmalidir.

6) Halka acik sirketler i¢in getirilen kamuya agiklama yiikiimliiliiklerinin aksine,
onemli miktarda malvarlig1 lizerindeki islemlerin sirketi baglamasi i¢in genel kurulun
muvafakati zorunlu olmasina ragmen tescil ve ilan1 6ngoriilmemis ve sirketin Tiirk
Ticaret Kanunu’nun 1524. maddesinin degistirilmesi nedeniyle sirketin internet sitesine
konularak ilgililerin bilgisine sunulmasi da zorunlu tutulmamistir. Bu durumda sirketle
isleme girisen tigiincii kisilerin ve yatirimcilarin 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki
islemlere iligkin bilgiye ulagsmasi1 zordur. Dolayisiyla Tiirk Ticaret Kanunu’nun 1524.
maddesinin degistirilmesi sonucu ortaya c¢ikan kamunun aydinlatilmasina iliskin

eksikligin tamamlanmasi gerekmektedir.
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7) Onemli miktarda malvarlig: iizerindeki islemlerin genel kurula sunulmasi i¢in
ilgili diizenlemelerin pay sahiplerini koruyucu amaci geregi islemin ne sekilde ve hangi
kosullarda hiikiim ve sonug¢ doguracagina iligskin hususlar1 igeren somut bir s6zlesme veya
s0zlesme taslaginin da bulunmasi gerekir. Bu sdzlesme veya taslaginda, ozellikle, isleme
konu olacak malvarligi unsurlari, karsi edim ve islemin karsi tarafinin kim olacagi
gosterilmelidir. Bu baglamda islemin karsi tarafinin belirli olmasi1 6zellikle oydan
yoksunluk hiikiimlerinin uygulanip uygulanmayacagi konusunda da 6nem tasir. Buna
gore, somut bir sézlesmeyle iliskilendirilmeden alinacak genel kurul karari, 6nemli
miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlerin diizenlenis amaci olan yonetim kurulunun
onemli islemlere tek basmma karar vermesinin Oniline gec¢ilmesi gayesiyle

bagdasmayacaktir.

8) Tiirk Ticaret Kanunu’nda 408/2-f hilkkmiiniin sonradan eklenmesi nedeniyle
onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemlere iligkin genel kurul miizakerelerin hangi
yetersayilarla gerceklestirilecegi diizenlenmemis, bunun yerine normlar hiyerarsisine
aykir1 bigimde Genel Kurul Yonetmeligi’'nde sirket sermayesinin en az yiizde yetmis
besini olusturan pay sahiplerinin olumlu oylariyla karar alinabilecegi ve takip eden
toplantilarda da ayn1 yetersayilarin uygulanacagi hilkme baglanmistir (GKY md. 22/12).
Ayn1 sonuca Tirk Ticaret Kanunu’nun 538/2 hiikmiiniin tasfiye asamasinda
gerceklestirilecek onemli miktarda malvarligi tizerindeki islemler i¢in 421/3 hiikmiinde
diizenlenen sirket sermayesinin en az ylizde yetmis besi seklindeki karar yetersayisina
yaptig1 yollama ile de ulasilabilir. Ancak Eski Ticaret Kanunu diizenlemesine gore ciddi
sekilde agirlagtirllmig olan bu yetersaymnin, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 421. maddesinin
kanunlagsma siireci incelendiginde bilin¢gli olmadigr goriilmektedir. Nitekim oydan
yoksunluk diizenlemesinin de bulundugu Tiirk hukukunda sermayenin yiizde yetmis besi
olarak hiikme baglanan bu yetersay1 bir¢ok halde sirketin ihtiyacina ve pay sahiplerinin

cikarlarina  ragmen  Onemli  miktarda  malvarligt  iizerindeki  islemlerin
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gerceklestirilememesi sonucunu doguracaktir. Bu bakimdan yetersayilar bakimindan bir
degisiklik yapilmadig takdirde, en azindan oydan yoksunlugun s6z konusu oldugu haller
icin oydan yoksun olmayan paylara gore karar yetersayisinin belirlenmesi yerinde

olacaktir.

9) Genel kurul, hem kendisine sunulan imzalanacak olan eksiksiz bir s6zlesme
taslaga izin verebilir hem de ydnetim kurulu tarafindan kurulmus bir sézlesmeye
sonradan verecegi onay ile gecerlilik kazandirarak islemin hiikiim ve sonuglarini gegerli
olarak dogurmasini saglayabilir. Genel kurul, islemi mevcut kosullariyla kabul
edebilecegi gibi, islemin boyutu, igerigi veya hiikiimlerini degistirerek de yapilmasina

karar verebilir.

10) Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlerin hiikiim ve sonuglarini
dogurmasi i¢in zorunlu olan genel kurul karari, hukuki islem teorisine gore kanuni
tamamlayic1 olgu niteligi tasir. Dolayisiyla genel kurul muvafakati tamamlanincaya kadar
islem eksik islem olup, askida hiikiimsiizdiir. Ogretide genel kurul kararinin eksikliginin
onemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerin gecersizligine neden olmayacagi,
anonim sirketin temsiline iliskin Tirk Ticaret Kanunu’nun 371. maddesi kapsaminda
islemin sirketi baglayacaginin kabul edilmesi gerektigi yoniindeki goriise katilmak
olanakli degildir. Zira muvafakat eksikligi, anonim sirketlerde organlarin yetkisine iliskin
bir mesele olmasindan ziyade hukuki islem teorisi kapsaminda degerlendirilmesi gereken
bir husustur. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 408/2-f hiikkmii ile getirilen yetki boliisiimii de
kanuni bir sinirlama teskil ettigi gibi, ayn1 zamanda malvarlig1 tizerindeki islemlere iliskin
genel isleyisten ve sirketle isleme girisen {igiincii kisilerin korunmasina iliskin sistemden
ayrilan istisnai bir diizenlemedir. Bu baglamda iiglincii kisilerin korunmasi ig¢in
benimsenen temsil sistemine dayanarak yonetim kurulunun bu islemleri tek basina da
yapabileceginin kabulii 6nemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerin diizenlenis

amaci ile bagdasmaz.
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11) Sebebe baglilik ilkesi geregince, onemli miktarda malvarligi tlizerindeki
islemlerde genel kurulun muvafakati olmaksizin gergeklestirilen edimin ifasinda,
zilyetlik devredilmis olsa bile miilkiyet hakki anonim sirkette kalmaya devam eder. Bu
durum, yonetim kurulunun yetkisinin kanuni sart ile siirlandirildigi 6nemli miktarda

malvarlig1 tizerindeki islemlerin pay sahiplerini koruma amaciyla da uyumludur.

12) Genel kurulun muvafakat kararina aykirt sekilde gerceklestirilecek onemli
miktarda malvarlig1 lizerindeki islemler de gegersizdir. Zira genel kurula sunulandan
farkli kosullarda bir islemin kurulmasi veya icra edilmesi halinde, kanuni tamamlayici

olgunun varligindan bahsedilemez.

13) Usuliine uygun olarak gergeklestirilerek hiikiim ve sonuglarini doguracak
onemli miktarda malvarlig1 tizerindeki islemler anonim sirketin malvarliginda esasli bir
degisiklik gerceklesir. Ancak anonim sirket tiim malvarhi@i {izerinde islem
gerceklestirmis olsa dahi sona ermek durumunda degildir. Aksine, elinde kalan veya
islem karsiliginda alinan karst edim sonucunda yenilenen malvarhigiyla faaliyetini
siirdlirebilir. Bununla birlikte sirketin degisen malvarligiyla mevcut isletme konusunu
gerceklestirmesi zorlasabilir veya olanaksiz hale gelebilir. Bu halde ultra vires ilkesinin
terk edilmesi dolayisiyla isletme konusu disindaki islemlerin de sirketi baglamasi (TTK
md. 371/2) olanakli oldugu i¢in faaliyet alani degisikliklerinin esas sozlesmeye
yansitilmasi islemlerin gegerliligi bakimindan zorunlu olmasa da, isletme konusunun
gercege uygun olmasi basta pay sahipleri olmak {izere tiim ilgililer i¢in biiyiikk 6nem

tasimaktadir.

14) Usuliine uygun gerceklestirilerek hiikiim ve sonuglarini doguran 6nemli
miktarda malvarlig lizerindeki islem sonucunda anonim sirket sona ermek durumunda
degildir; kanun koyucu isleme bdyle bir hukuki sonu¢ baglamamakta veya Onemli

miktarda malvarlig1 tizerindeki islemleri bir sona erme nedeni olarak diizenlememektedir.
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Bununla birlikte 6nemli miktarda malvarhig {izerindeki islemlere bagl olarak anonim
sirket fesih veya infisah yoluyla sona erebilir. Ornegin, ¢ogunluk pay sahibi sirketteki
azinlik pay sahiplerini ihrag etmek amaciyla kendisi veya hakimiyetinde bulunan bir
baska sirket araciligiyla sirketin malvarligin1 devralabilir; ardindan igini bosalttig1 sirketi
sona erdirebilir. Alman hukukunda iibertragende Auflosung olarak adlandirilan bu
durumda azinlik pay sahipleri sona eren sirketten ancak tasfiye payini alabilmektedir.
Tiirk hukukunda, oydan yoksunluk diizenlemesinin bulunmasi nedeniyle ¢ogunluk pay
sahibinin tek basina iibertragende Auflosung olarak adlandirilan bu durumu yaratmasi s6z
konusu degildir. Ancak yine de 6nemli miktarda malvarligi tizerindeki islemler nedeniyle
azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlarimin zedelendigi haller ortaya c¢ikabilir. Bu takdirde
azilik pay sahipleri genel kurul kararmin iptalini isteyebilir veya ayrilma ve ¢ikma

haklar1 kapsaminda sirketten ayrilabilir.

15) Onemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere muhalif kalan azinlik pay
sahiplerinin ¢ikarlar1 agirlastirilmis yetersayilarla almacak genel kurul karar
zorunluluguna ragmen zedelenebilir. Bu durumda islemler kanuna, esas sézlesmeye ve
iyiniyet kurallarina aykir1 ise muhalif pay sahiplerinin islemin veya genel kurul kararinin
iptali ile yonetim kurulu iiyelerinden zararlarinin tazmini i¢in sahip oldugu dava agma
haklar1 bulunmaktadir. Ancak 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islemlere sadece
ekonomik gerekgelerle karsi ¢ikan pay sahipleri islem kanuna, esas sdzlesmeye ve
iyiniyet kurallarmma aykir1 degilse onemli miktarda malvarligi tlizerindeki islemlerin
gerceklesmesini engellemeyecektir. Bu durumda azinlik pay sahibinin iradesi ve kontrolii
disinda gergeklestirilen 6nemli miktarda malvarlig1 iizerindeki islem sonucunda anonim
sirketin degisen malvarligi durumu ile yapist nedeniyle azinlik pay sahibinin payini
devretmesi zorlagabilir ve paymni devretse dahi degisen kosullar nedeniyle bunu adil bir
deger lizerinden gergeklestiremeyebilir. Bunun i¢in 6nemli nitelikte islemlerde halka a¢ik

sirketin pay sahiplerine paylarini adil bir fiyattan sirkete satarak ayrilip ayrilmama
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konusunda se¢im hakki taninmistir (SPK md. 24; 11.23-1 sayili Teblig, md. 9). Tiirk
Ticaret Kanunu kapsaminda ise pay sahiplerinin 6nemli miktarda malvarlig1 tizerindeki
islemler nedeniyle sirketten ayrilmasi, yukarida da belirtildigi tizere, sirketler toplulugu
icerisinde gerceklestirilen iglemlerde hakimiyetin koétiiye kullanilmasi (TTK md. 202)
veya hakli nedenle fesih davasi agilmasi halinde hakimin sirketin feshi yerine davacilarin

sirketten ¢ikarilmalarina karar vermesi halinde s6z konusu olmaktadir (TTK md. 531).
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OZET

Anonim sirkette 6nemli miktarda malvarligi iizerinde islemler, anonim sirketin
yapist ve faaliyetlerini ve ayrica pay sahiplerinin ¢ikarlarini etkileyen ciddi sonuglar
dogurur. Bu s6z konusu islemler, yabanci hukuk sistemlerinde uzun zamandir pay
sahiplerinin korunmas1 amaciyla genel kurulun yetkili oldugu 6zel usule tabidir.

Tirk hukukunda 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu oncesinde sadece tasfiye
halindeki anonim sirket i¢in diizenlenen genel kurulun bu yetkisi, Yargitay kararlarinda
ve ogretide faaliyeti devam eden sirket icin de kabul edilmekteydi. Bugiin ise Yargitay
ictihatlar1 ve yabanci hukuk sistemlerine uygun olarak onemli miktarda malvarlig
tizerindeki igslemler, faaliyeti devam eden sirketler agisindan 6zel olarak diizenlenerek
genel kurulun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda sayilmis ve ayrica halka agik
sirketler i¢in 6nemli nitelikte islemlere 6zgii 6zel usule tabi kilinmistir (TTK md. 408/2-
f; SPK md. 23/1-b). Ancak Tiirk Ticaret Kanunu’na Adalet Komisyonu tarafindan
sonradan eklenen hiikiim birgok yonden yoruma ve tartismaya agiktir. Zira hiikmiin
kapsami ve uygulama alan1 konusunda Tiirk Ticaret Kanunu bakimindan usul ve esaslar
yoniinden s6z konusu olan belirsizlikler, genel kurul ile y6netim kurulu arasinda yetki
catigsmasi yaratabilecegi gibi, islemin akibeti ve dolayisiyla taraflarin islemle baglilik
durumu agisindan da sorun dogurabilecek niteliktedir. Ote yandan halka agik sirketler
bakimindan Sermaye Piyasasi mevzuatinda onemli nitelikte igslemler i¢in Ongoriilen
usuliin de 6nemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemler 6zelinde degerlendirilmesi
gerekmektedir.

Calismamizda yoruma ve tartigmaya muhta¢ hususlara acgiklik getirilmesi
amaciyla, dnemli miktarda malvarlig1 {izerindeki islemlerin gerceklestirilmesine iliskin
hukuki bir ¢erceve olusturularak, bu islemler diizenlenisi, kapsami, tabi oldugu usul ve

nihayet hiikiim ve sonuglar1 yoniinden incelenmistir.
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ABSTRACT

From the legal and economic perspective, transactions regarding the substantial
amount of assets of a joint stock company have serious consequences on its structure and
activities, specifically affecting the interests of shareholders. That’s why, in comparative
law, within the scope of the protection of shareholders, such transactions are subjected to
a special process in which the general assembly plays a crucial role in authorization of
the aforementioned transactions.

In Turkish law, before the enactment of Turkish Commercial Code nr. 6102, the
general assembly had this authorization, but only in the liquidation process of a company.
However, in various decisions of the Turkish High Court of Appeal and the legal scholarly
work, in accordance with the comparative law, it was pointed out that the general
assembly should have this authorization, even if the company is not in a liquidation
process. Currently, such transactions of active companies are specifically regulated and
are considered among the non-delegable authorizations of the general assembly. In
addition, such transactions of publicly-held corporations are subjected to a special process
(Art. 408/2-f of TCC; Art. 23/1-b of CML). However, the relevant article added by the
Commission of Justice to the Turkish Commercial Code needs to be scrutinized and
interpreted. There are many uncertainties regarding rules and procedures within the scope
of this provision. This ambiguity might lead to authorization conflicts between the general
assembly and the administrative board. Moreover, certain legal problems might arise
from these transactions. Last, the special regulation in the Capital Market Law regarding
the transactions embodying the substantial amount of assets needs detailed examination.

This thesis aims to resolve the ambiguities of the aforementioned provisions and

create a special legal basis for the regulations of these types of transactions.
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