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Oz

Bu c¢alismada, anonim sirkette Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 421.6 baglamin-
da pay devri kisitlamalarinin gegici olarak etkisiz hale gelmesi inceleme konu-
su yapilacaktir. Calismamizda, oncelikle TTK m. 421.6'nin uygulanmasin ge-
rektiren genel kurul kararlar1 ve bu kararlarin kapsama ele alinacaktir. Bu bag-
lamda, mevcut imtiyazlarin kapsamini degistiren, mevcut imtiyazlar: kaldiran
kararlar ile tasfiyeden donme kararmin hiikmiin uygulama alanina girip gir-
medigi incelenecektir. Ayrica isletme konusunun tamamen degistirilmesi ifade-
si ile hangi durumlarinin kastedildigi agikliga kavusturulacaktir.

Daha sonra, nama yazili pay sahiplerinin TTK m. 421.6’da 6ngoriilen imkandan
faydalanabilmeleri icin ilgili karara olumlu oy vermemelerinin yeterli olup ol-
mayacagl hususu ele alinacaktir. Yine karara olumsuz oy veren pay sahiplerinin
ayrica muhalefetlerini toplanti tutanagina gegirtmis olmalar1 sartinin aranip
aranmayacag1 sorunu mercek altina almacaktir.

Nihayet, TTK m. 421.6’daki kararlara olumsuz oy vermis nama yazili pay sahip-
leri bakimindan alt1 aylik siire boyunca kanuni baglamin etkisiz héle gelip gel-
meyecegi degerlendirilecektir. Ayrica TTK m. 421.6'nin uygulanacagt durum-
larda sirketin alim teklifinde bulunarak pay devrine onay vermeyi red-
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dedebilmesinin miimkiin olup olmadig1 meselesi ele alinacaktir. Bu hususta
nama yazili paylarin borsaya kote edilmis olup olmasimn farkl bir sonuca va-
rilmasini gerektirip gerektirmeyecegi degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler

Devrin Siirlandiriimasi e Etkisizlesme e Isletme Konusunun Degistirilmesi
imtiyaz Pay olusturulmas: ® Alim Teklifi

TEMPORARY INEFFECTIVENESS OF SHARE TRANSFER REST-
RICTIONS IN THE CONTEXT OF TCC ART. 421.6 IN JOINT STOCK
COMPANY

Abstract

In this study, temporary ineffectiveness of share transfer restrictions in the
context of Turkish Commercial Code (TCC) Art. 421.6 in joint stock company
will be examined. In our study, primarily general assembly resolutions
requiring the implementation of TCC Art. 421.6 and the scope of these resolu-
tions will be discussed. In this context, it will be examined whether the decisi-
ons that change the scope of existing privileges, remove existing privileges and
the decision to withdraw from liquidation fall within the scope of application of
the provision. In addition, it will be clarified which situations are meant by the
expression of complete change of the company’s field of activity.

Then, the questions will be discussed whether it will be sufficient for the regis-
tered share owners not to agree to the relevant resolution in order to benefit
from the opportunity envisaged in TCC art. 421.6. Again, the question of
whether the shareholders who voted against the resolution should also have
their opposition recorded in the meeting minutes will be examined.

Finally, it will be evaluated whether the statutory restriction will become inef-
fective for the six-month period for the registered share owners who voted
against the resolutions in TCC Art. 421.6. In addition, the issue will be discus-
sed whether it is possible for the company to refuse to give consent for the
transfer of shares by making a take over offer in cases where 421.6 is applicab-
le. In this regard, it will be evaluated whether shall be reached a different
conclusion or not when the registered shares are listed on the stock exchange.

Key Words

Restricted Transfer ® Become Ineffective ® Change of the Company’s Field of
Activity e Creation of Privileged Shares ® Take Over Offer

GIRIS

Anonim sirketlerde paylar kural olarak serbestce devredilebilir.
Nama yazili paylarin kisitlamaya tabi olmaksizin devredilebilmesi ka-
nunda veya esas sozlesmede aksinin ongoriilmemis olmasina baglidir
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(TTK m. 490.1). Dolayisiyla kanundan veya esas s6zlesmeden kaynakla-
nan bazi hallerde nama yazili paylarin devri smirlandirilabilir. Nama
yazili paylar bakimindan kanundan kaynaklanan devir sinirlandirmasi-
na (kanuni baglama) iliskin bir durum, TTK m. 491'de hitkme baglan-
mistir. TTK m. 492.1'de ise esas sozlesmeyle nama yazili paylarin devri-
nin sirketin onayina tabi tutulabilecegi (esas s6zlesmesel baglam) diizen-
lenmistir'. Diger taraftan, TTK’de pay devri kisitlamalarmin etkisiz hale
geldigi bazi durumlar hiikiim altinda alinmustir (TTK m. 491.1, 492.3,
493.4, 495.3, 421.6 gibi).

Bahsi gecen hallerden TTK m. 421.6 c¢alisma konumuzu olustur-
maktadir. Bu hiikiimde, isletme konusunun tiimiiyle degistirilmesi veya
imtiyazli pay olusturulmasi kararina olumsuz oy vermis nama yazih
paylarin? sahiplerinin anilan kararin Tirkiye Ticaret Sicili Gazetesi
(TTSG)'nde yaymmlanmasindan itibaren alt1 ay siiresince pay devri smir-
lamalarina tabi olmayacaklar: diizenlenmistir. Hitkmiin amaci, sirkette
onemli degisikliklere yol acan bu kararlarin alindigi durumlarda nama
yazili paylarin sahiplerine paylarini serbestce devrederek sirketten ay-
rilma olanag1 saglamaktir. Bahsi gecen hallerde pay sahipleri, bu karar-
larmn alinmasma engel olamasa da baglam gecici olarak askiya alindig:
i¢in sartlar1 degismis sirketten adeta kurtulma imkanina kavusmakta-
dirs.

Mehaz IsvBK m. 704.3 uyarinca, sirketin amacinin degistirilmesi
veya oyda imtiyazli pay olusturulmasi kararina olumlu oy vermemis
nama yazili paylarin sahipleri, kararin Isvicre Resmi Ticaret Gazete-
si'nde (“im Schweizerischen Handelsamtsblatt”) yayimlanmasindan itiba-
ren alt1 ay boyunca paylarin devredilebilirligiyle ilgili esas sdzlesmesel
sinirlamalarla bagl degildir. Isvigre 6gretisinde bu hiikmiin, nama yazil
paylarin sahiplerinin, genel kuruldaki oy giiglerinin ve sirketin haliha-

1 Yine bkz. TTK m. 339.2.d. Baglam kurallarinin kat1 bir sermaye sirketi olan anonim
sirkette kisisel unsurlar1 ortaya ¢ikardigi yoniinde bkz. PULASLI, Hasan, Bagh
Nama Yazili Pay Senetleri, Ankara, 1992, s. 113.

2 TTK m. 421.6’da kullanilan pay kelimesinin paylarin olmasi gerektigi yoniinde bkz.
MOROGLU, Erdogan/KENDiGELEN, Abuzer, igtihath-Notlu Turk Ticaret Kanunu
ve Ilgili Mevzuat, Istanbul, 2014, s. 318, dpn. 93; KENDIGELEN, Abuzer, Notlu
Turk Ticaret Kanunu ve Hgili Mevzuat, 7. Baski, Istanbul, 2020, s. 138, dpn. 96.

3 Bkz. TTK m. 421.6'nin gerekgesi.
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zirdaki isletme konusunun devami hususundaki menfaatlerinin korun-
masma yonelik oldugu kabul edilmektedir’. Zira nama yazili paylarin
sahipleri, hitkiimde anilan kararlarin alinmasina engel olamasa da devir
siirlamalariyla bagh olmadan paylarimi devrederek sirketten ayrilabile-
ceklerdir®.

I. TTK M. 421.6'NIN UYGULAMA ALANINA GIREN

GENEL KURUL KARARLARI VE BU KARARLARIN
KAPSAMI

TTK m. 421.6'da yer verilen iki hal de (gerek isletme konusunun

timiiyle degistirilmesi gerekse imtiyazli pay olusturulmasi) esas soz-
lesme degisikligi niteliginde genel kurul kararlaridir. TTK m. 421.3.a ve
b uyarinca bu kararlar sermayenin en az yiizde yetmis besini olusturan
paylarin sahiplerinin (veya temsilcilerinin) olumlu oylariyla almabilir.
Ote yandan TTK m. 421.6’da aymi hiikmiin iigiincii fikrasiyla ayni agir-
lagtirilmis nisaba tabi tutulmus olan ii¢ karardan sadece ikisinin pay
devri sinirlamalarinin gegici olarak etkisiz hale gelmesi sonucunu dogu-
racagl belirtilmistir. A¢gik deyisle, nama yazili paylarin devrinin smir-
landirilmas1 kararna TTK m. 421.6’da yer verilmemistir. TTK m.
421.6’da sayllmamuis olsa da ayn1 hitkmdiin tigiincii fikrasinda ayni nisaba
tabi tutulmus olmasindan yola cikilarak bu kararin da baglamin gegici
olarak etkisini kaybetmesi neticesini ortaya ¢ikaracag: ileri siiriilebilir
mi?

Nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmasi kararina tigiincii
fikrada yer verilip altinc1 fikrada yer verilmemis olmasi, bu kararin al-
tina1 fikranm uygulama alanina dahil edilemeyecegini gosterir. Nitekim
bahsi gegen soruna hiikmiin gerekgesinde isaret edilmis ve olumsuz

yanit verilmistir®. Nama yazili paylarin devrinin sinirlandirilmas: kara-

4 DUBS, Dieter/TRUFFER, Roland, Basler Kommentar, Obligationenrecht II, Art. 530-
964 OR inkl. Schlussbestimmungen (Honsell/Vogt/Watter), 5. Auflage, Basel, 2016,
Art. 704 N. 20; TANNER, Brigitte, Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetz-
buch, Obligationenrecht, 5. Teil Die Aktiengesellschaft, Teilband V 5b Die General-
versammlung Art. 698-706b OR, Ziirich, 2003, Art. 704 N. 112.

5 DUBS/TRUFFER, Art. 704 N. 20; TANNER, Art. 704 N. 113.

6 Soyle ki, TTK m. 421.6'nin gerekgesindeki konuya iligkin kisim su sekildedir: “... Bu
hakkin sadece soz konusu kararlara karst olumsuz oy kullanmis paysahiplerine taninmas: da
ayrica yorumlanmay: gerektirmeyecek kadar agiktir. Aymi olanagin, esas sozlesmeye bagla-
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rinin altina fikrada yer alan kararlarla ayni nisaba tabi tutulmus olmas:
da bu kararin TTK m. 421.6'nin uygulanmasini gerektirecek bir durum
olarak kabuliiniin gerekgesi olamaz. Kald1 ki TTK m. 421.3’te olmasa da
bu hiikme atif yoluyla ayn1 nisaba tabi tutulan bagka kararlar da mev-
cuttur’.

Nama yazili paylarin devrinin smirlandirilmas: kararina olumsuz
oy vermis nama yazili paylarin sahiplerine alt1 ay siiresince pay devri
kisitlamalariyla bagli olmama imkaninin taninmis olmamasinin yerinde
olup olmadig1 hususu 6gretide tartismalidir.

Bir goriis, TTK m. 421.6’da ongoriilen imkanin TTK m. 421.3’te yer
alan iki esas sozlesme degisikligi karari1 igin tanmip nama yazili paylarn
devrinin smirlandirilmas: karari i¢in taninmamasinin isabetli olmadig:
yoniindedir®. Bu goriisii savunanlardan Kendigelen, TTK m. 421.6'da ta-
nman imkanin pay sahibine tam da bu durumda saglanmas: gerektigi
diistincesindedir. Zira bir pay sahibinin basta s6z konusu olmayan bir
devir smirlamasina kendisinin olumsuz oyuna ragmen tabi kilinmasi
adil olmayacaktir. Ayrica yazara gore, bu halde yabancilasma tehlikesi

s0z konusu olmayacaktir. S6yle ki devir smirlamasina iliskin bu karar

min bir degisiklikle konulmus olmas: halinde taninmamasimin sebebi, baglamdan beklenen
yararin etkisiz hale getirilmemesidir. Baglam hemen daima tiirii, niteligi, kapsami ne olursa
olsun yabancilagmay: onler. Alt ay siire ile yabancilasmaya izin vermek degisiklikten bekle-
neni ortadan kaldirabilir.”

TTK m. 421.6'nun iki karara 6zgiilenmesinin sorgulanmasi icin ve anilan hiikiimde
héalihazirda mevcut sinirlamalarin etkisizlesmesi durumunun séz konusu oldugu,
Kanunda yeni getirilmis devir sinirlamasiin ayni nitelikte goriilmemis oldugu yo-
niinde bkz. TEKINALP, Unal, Anonim Ortaklikta Yeni Baglam Sisteminin Esaslari,
Pay Defteri Hukuku ile, Istanbul, 2012, s. 37-38.

7 Bkz. TTK m. 356.3, m. 473.3, m. 529.1.d gibi.

8 KENDIGELEN, Abuzer, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve 1%
Tespitler, Giincellenmis 2. Baskidan 3. (Tipki) Basky, Istanbul, 2016, s. 321; BILGILI,
Fatih/DEMIRKAPI, Ertan, Sirketler Hukuku Dersleri, Bursa, 2020, s. 246. Benzer
yonde bkz. AKIN, Murat Yusuf, Anonim Ortaklikta Bagli Nama Yazili Hisseler, Bi-
rinci Baskidan Tipki Baski, Istanbul, 2014, s. 244. Payin serbestce devrinin kural,
pay devrini engelleyen hiikiimlerin ise istisna olmas: ilkesinden yola ¢ikan Akin,
nama yazili paylarin devrinin sonradan sinirlandirilmasi halinde olumsuz oy veren
pay sahiplerine sinirh sekilde kullanilabilecek bir tiir ¢tkma hakkinin Kanunla tani-
nabilecegi diisiincesindedir. Yazara gore, TTK m. 421.6’da taninan devir sinirlama-
lar1 ile bagli olmaksizin payin satma hakkina benzeri bir hakkin baglamin kurul-
masini takiben de -yalnizca diger pay sahipleri ve sirket tarafindan kullanilmak
izere- taninmas1 menfaatler dengesine uygun olabilecektir (AKIN, s. 244).
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sermayenin en az ylizde yetmis besini temsil eden paylarin sahiplerinin
(veya temsilcilerinin) olumlu oylariyla almmacaktir. Dolayisiyla sadece
ylizde yirmi beglik dilim i¢inde bulunan ve karara kars1 oy kullanan bir
pay sahibi payin devir sinirlamasina tabi olmaksizin devretmek isteye-
bilecektir®.

Kars: goriis, TTK'deki tercihin yerinde oldugu yoniindedir. Uzel’e
gore sirketin birtakim ihtiyaglar1 dogrultusunda devir smirlamas: geti-
rilmesinin yabancilasmay1 dnleme amacin gergeklestirebilmesi igin geti-
rilen bu sinirlamanin derhal uygulanmasi gereklidir'.

Bozkurt ise TTK m. 421.6’daki imkanin nama yazili paylarin devri-
nin smirlandirilmas: karari igin taninmasmin bu karara olumsuz oy
vermis pay sahiplerinin azami olabilecek pay oranlar1 dikkate alindigin-
da ¢ogunlugun ele gecirilmesine yol agamayacagini kabul etmektedir.
Ancak yazar bu durumun azinlik hakkinin elde edilmesini saglayabile-
cegine dikkat cekmektedir. Bu durumun da sonraki baglam ile giidiilen
amacin ortadan kalkmasi ve azinlik haklarmna sahip rakiplerin sirkete
sizmasi tehlikelerine yol agabilecegine isaret etmektedir. Bu gergevede
yazar bu olanagin taninmasmin fayda veya sakincalarmnin ancak ilgili
sirketteki pay sahipligi iliskileri ve somut olayda baglamin 6ngoriilme-
siyle glidiilen amag ¢ercevesinde saptanabilecegini ifade etmektedir'.

Fikrimizce de bu tercih isabetlidir. Gergekten de bir taraftan pay
devri sinirlamasi getirilmesi diger taraftan bu karara olumsuz oy veren
pay sahiplerine TTK m. 421.6’daki imkanin taninmasi, getirilen sinirlan-

9 KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 321.

10 UZEL, Necdet, Anonim Ortaklikta Esas S6zlesmesel Baglam, Istanbul, 2013, s. 148.
Uzel, bu hususta su 6rnegi vermektedir (s. 148): “Ornegin pay sahiplerinin ayni mes-
lekten oldugu ve bu yénde bir onemli sebep hiikmiine esas sozlesmesinde yer vermeyen bir
ortakligin ilerleyen donemlerde esas sozlesmesini ihtiyaglar uyarimca degistirmesi hilinde
paylarin serbestce devredilebilir olmasini kabul etmek dogru olmaz. Bu hdlde esas sozlesme
degisikliginden beklenen yarar gerceklesmez.”

11 BOZKURT, Tamer, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilmas: (Baglam) -
Die Vinkulierung, Istanbul, 2016, s. 44. Ayrica Bozkurt, nama yazili paylarin devri-
nin siirlandirilmasina iliskin esas sdzlesme degisikligi kararina olumsuz oy vermis
nama yazili paylarin sahiplerinin -kararn TTSG’de yayimlanmasindan itibaren alt1
ay siiresince olmasa da- kararin alinmasi siireci ile tescil-ilan1 arasindaki zaman di-
liminde devir kisitlamalariyla bagli olmadan paylarini devretme imkaninin mevcut
olduguna da isaret etmektedir (s. 43-44).
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dirmanun alt1 aylik bir siire igin uygulamasinin geri birakilmasi anlami-
na gelecektir. Bu geri birakilmanin sadece olumsuz oy verenler baki-
mindan olmast da durumu degistirmez. Bu siirede karar derhal uygu-
lansaydi saglanacak menfaatlerin elde edilmesinin miimkiin olamayabi-
lecegi durumlar ortaya ¢ikabilecektir. Yine TTK m. 421.6’daki olanagin
nama yazili paylarin devrinin smirlandirilmas: karari igin taninmasi,
sermayenin azami yiizde yirmi beslik bir kismini temsil eden paylarin
alt1 aylik bir devir serbestisi gercevesinde el degistirebilmesi ihtimalini
ortaya ¢ikarabilecektir. Ancak sermayenin yiizde yirmi besinin azim-
sanmayacak bir oran oldugu da asikardir. lgili sirketin pay sahipligi
yapist gergevesinde, Ozellikle gii¢ boslugu bulunan sirketlerde bu oran
bazen bazi kararlarin alinabilmesi igin yeterli de olabilir. Kald1 ki halka
acgik olmayan anonim sirketlerde azinlik haklarmin kullanilabilmesi igin
sermayenin yiizde onunu, halka agik sirketlerde yiizde besini temsil
eden paylara sahip olmak yeterlidir.

Netice itibariyle TTK m. 421.6 geregince pay devri kisitlamalarinin
gecici olarak etkisiz hale gelmesi sonucunu doguracak genel kurul ka-
rarlari, imtiyazli pay olusturulmas: veya igletme konusunun tamamen degisti-
rilmesidir.

A. imtiyazli Pay Olusturulmasina iliskin Genel Kurul Kararlar1

TTK m. 421.6 uyarinca imtiyazli pay olusturulmasina iliskin genel ku-
rul karar hiitkmiin uygulanmasini gerektiren kararlardandur.

Mehaz IsvBK m. 704.3’iin bu konuda farklilagan yoniinii hatirlat-
makta fayda vardir. Anilan hiikiimde, oyda imtiyazli pay (Stimmrechtsak-
tien) olusturulmast kararma olumlu oy vermemis nama yazili paylarin
sahipleri alt1 ay siireyle devir kisitlamalarindan muaf tutulmustur. Agik
deyisle, bu hiikiim uyarinca oy hakki disindaki (6rnegin kar payi, tasfiye
payi, riichan hakki gibi) haklarda imtiyaz olusturulmasina iligskin karar-
lar hitkkmiin uygulanmasini gerektirmez. Hal bdyle olunca, IsvBK’'da
nama yazili paylarin sahiplerinin 6zellikle genel kuruldaki oy giiglerinin
devami hususundaki menfaatlerinin korunmasi veya yonetimsel denge-
lerin degismesine bagli olumsuz sonuglardan korunmasi 6n plana alin-
mig gibi diistiniilebilir. Buna karsiik TTK’de imtiyazin tiirii ile ilgili bir
ayrim yapilmamis olmasi daha isabetli bir tercihtir. Zira riichan hakkin-
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da imtiyaz taninmasi netice itibariyle genel kuruldaki oy giicliniin de-
gismesine yol agabilecektir. Yine yonetim kuruluna iiye se¢iminde aday
gosterme imtiyazi olusturulmas: yonetimsel dengelerin degismesine yol
acabilecek bir karardir.

TTK m. 421.6 uyarinca pay devri kisitlamalarmin gegici olarak et-
kisini kaybetmesi neticesini ortaya cikaran imtiyazli pay olusturulmasina
iliskin genel kurul kararmin kapsaminin belirlenmesi gerekir. Bu baglam-
da, mevcut imtiyazlar1 genisleten veya daraltan yahut kaldiran kararla-
rin TTK m. 421.6'1n uygulanmasin gerektirip gerektirmeyecegi sorunlari
acgikliga kavusturulmalidir.

Ogretide mevcut imtiyazlar1 genisleten kararlarn hiikmiin kap-
saminda kabul edilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir. Zira TTK m.
421.6'nin 6ngoriilmesiyle hiikiimde sayilan hallerde karara muhalif ka-
lan pay sahiplerinin sirket i¢i mali ve yonetimsel dengelerin degismesine
bagli olumsuz sonuglardan korunmasi amaglanmistir'2.

TTK m. 421.6’da kullanilan ifade “olusturulmasi”dir. Olusturmak
fiilinin anlam1 “olusmasini saglamak, meydana getirmek, tesekkiil ettirmek,
tekvin etmek”tir’®. Kanunun sozii imtiyazlar1 genigleten veya daraltan
yahut kaldiran kararlarin hiikmiin uygulama alanina dahil edilmesine
engel teskil etmektedir. Nitekim Sermaye Piyasas1 Kanunu (SerPK) m.
23.1"de, (20.2.2020 tarihli ve 7222 sayili Kanun degisikliginden 6nce ol-
dugu gibi degisiklikten sonra da) sadece imtiyaz ongoriilmesi degil mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi de onemli nitelikte ig-
lemlerden sayilmistir. Eger mevcut imtiyazlari genigleten kararlarin TTK
m. 421.6'nin kapsamina alinmasi arzu edilseydi hitkmiin diizenlenisi
SerPK m. 23.1’e benzer sekilde olurdu. Kaldi1 ki imtiyazli pay olusturul-
mas! kararmi agirlastirilmis nisaba baglayan TTK m. 421.3"iin gerekge-
sinde mevcut imtiyazlarin genisletilmesinin veya daraltilmasinin yahut
kaldirilmasinin TTK m. 421.3.b’de yer alan “Imtiyazli pay olusturulma-
s1”nin kapsaminda olmadig: dile getirilmistir. Ayni hiitkmiin altinc fik-
rast bakimindan da bu gerekcedeki ifadelerden yola ¢ikilacak olursa
mevcut imtiyazlarin genisletilmesine veya daraltilmasina yahut kaldi-

12 UZEL, s. 145.
13 Tiark Dil Kurumu, Giincel Tiirkge Sozliik, https://sozluk.gov.tr/, Erisim Tarihi:
06.10.2022.
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rilmasina iliskin kararlar TTK m. 421.6'nin uygulama alan1 disinda kala-
caktir. Ayrica anilan gerekgede, mevcut imtiyazlarin kaldirilmasina veya
daraltilmasina iliskin kararlarin TTK m. 454’teki imtiyazli pay sahipleri
6zel kurulunca (IPSOK) onanmadik¢a uygulanamayacagma da isaret
edilmistir'*. Gergekten de mevcut imtiyazlari daraltan veya kaldiran
kararlar esas sozlesme degisikligi niteliginde olup bu degisikliklerin
uygulanabilmesi igin IPSOK tarafindan onanmasi (TTK m. 454) gereke-
cektir. Diger taraftan IPSOK’te olumsuz oy vermis olmasina ragmen bu
kararlara engel olamamis bagli nama yazili paylarin sahiplerine TTK m.
421.6’daki imkanmn tanmnmasi gerektigi ileri stiriilebilir. Agik deyisle
anilan pay sahiplerine en azindan belli bir siire paylarin serbestce dev-
redip sirketten ayrilabilme olanaginin saglanmasi gerektigi diisiintilebi-
lir. Ancak bir kere -yukarida belirtildigi gibi- hitkmiin lafz1 ve TTK m.
421.3"tn gerekgesindeki ifadeler buna engel teskil etmektedir. Hitkmiin
amacindan yola ¢ikildiginda da farkli bir sonuca varilamayacaktir. Soyle
ki TTK m. 421.3’iin gerekgesinde imtiyazl pay olusturulmasinin yeni bir
diizenin gelmesi anlamina gelecegi ifade edilmektedir. Mevcut imtiyaz-
larmn kaldirildigr durumlarda ise anonim sirketin en bastaki, daha dog-
rusu kural olan diizenine geri doniilmesi, mevcut imtiyazlarin daraltil-
dig1 hallerde bu diizene yaklasilmasi s6z konusudur. Bu nedenle anilan
durumlarda bu kararlara olumsuz oy veren pay sahiplerinin yeni diize-
nin getirecegi olumsuz sonucglardan korunmaya iliskin bir menfaati
glindeme gelmeyecektir. Mevcut imtiyazlari genisleten kararlar ise degi-
sikligin kapsamina bagl olarak mevcut diizeni degistirip 6zellikle mali
ve yonetimsel agidan yeni bir diizeni ortaya cikarabilir. Ornegin, sirkette
bir gruba taninmis yonetim kuruluna tiye se¢ciminde iki aday gosterme
imtiyazinin {i¢ aday gosterme imtiyazi olarak genisletilmesi yoniinde
alinacak bir kararin'® mevcut diizeni degistirmeyecegini soylemek giic-

4 TTK m. 421.3'iin gerekgesindeki konuyla ilgili kisstm su sekildedir: “(b) bendine,
imtiyazlarin genigletilmesi dahil degildir. Ciinkii sonradan imtiyazly payin olusturulmas,
yeni bir diizenin gelmesi demektir. Mevcut bir imtiyazin veya imtiyazlarm kaldirilmas: ve-
ya zayiflatilmast 454 iincii maddeye tabidir.”

15 Ayni 6rnek igin ve SerPK'nin 23. maddesinin birinci fikrasinin 7222 sayili Kanun ile
degistirilmeden 6nceki halindeki (¢) bendiyle boyle bir durumda diger pay sahiple-
rine paylarini satabilme yoniinde yeni bir yatirim karar1 alabilme imkaninin tanin-
masinin amagclandigl yoniinde bkz. MANAVGAT, Caglar, Hukuki Bakimindan
Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Ankara, 2016, s. 304.
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tiir. Bu nedenle mevcut imtiyazlarin genisletildigi halde bu karara
olumsuz oy veren pay sahiplerinin yeni diizenin getirecegi olumsuz
sonuglardan korunmaya iliskin menfaatleri giindeme gelir. Ancak TTK
m. 421.6’da bu durumdaki pay sahiplerini de kapsayacak sekilde bir
gecici pay devir serbestisinin taninmasmin arzu edildigi sdylenemez.
Zira TTK m. 421.6'nin lafzi1 mevcut imtiyazlar1 genisleten kararlarin
hiikmiin kapsamina dahil edilmesini miimkiin kilmayacak kadar agiktir.
Farkl bir deyisle hiikmiin s6zii bu agidan yorum yoluyla genisletileme-
yecek kadar nettir.

Ote yandan, mevcut imtiyazlarin genisletildigi durumda bu karara
olumsuz oy vermis pay sahiplerinin yeni diizenin getirecegi olumsuz
sonuglardan korunmaya iliskin menfaatlerinin de himaye edilmesi isa-
betli olurdu. Bu nedenle de lege ferenda TTK m. 421.6’da sadece imtiyaz
olusturulmasmin degil mevcut imtiyazlarin genigletilmesi kararinn da hiik-
miin kapsamina dahil edilmesi yerinde olurdu. Nitekim halka acik ano-
nim sirketler bakimindan sermaye piyasas1i mevzuatinda ongoriilen dii-
zenlemeler de bu diisiinceyi destekler yondedir. S6z konusu diizenleme-
ler cercevesinde imtiyaz ongoriilmesi ve mevcut imtiyazlarin genisletil-
mesinde ayn1 sonuglar s6z konusu olurken mevcut imtiyazlarmn daral-
tilmasi veya kaldirilmasinin sonuglari bunlarinkinden farklilagsmaktadir.
Soyle ki SerPK'nin 23. maddesinin birinci fikrasinin 7222 sayili Kanun ile
degistirilmeden 6nceki halinde (¢ bendinde), sadece imtiyaz 6ngoriilme-
si degil mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi
onemli nitelikteki iglemlerinden sayilmigti. Yine takip eden 24. madde-
nin 7222 sayili Kanun ile degistirilmeden 6nceki halinin birinci fikrasinin
birinci ctimlesinde, 23. maddede sayilan 6nemli nitelikteki islemlere
iliskin toplantiya katilip olumsuz oy kullanarak muhalefetini tutanaga
isleten pay sahiplerine ayrilma hakki taninmaisti. Sirkete ise bu paylar:
satin alma yliktimliiliigii getirilmisti. Buna karsilik, -1I-23.3 sayil1 Teblig
ile yiiriirliikten kaldirilan- 11-23.1 sayili Onemli Nitelikteki Islemlere Iliskin
Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakk: Tebligi m. 11.1 ve m. 12.1.d hiikiimleri uya-
rinca bu islemler bakimindan pay alim teklifi zorunlulugu 6ngoriilmiis-
ti'e. Diger taraftan II-23.1 sayili Teblig m. 12.1.c’'de sirketlerin mevcut

16 Soyle ki, I1-23.1 sayili Teblig m. 11.1 uyarinca, onemli nitelikteki islemlerden olan
imtiyaz ongoriilmesi yahut mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degisti-
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paylaria taninmis imtiyazlarmin tiim pay sahipleri igin bedelsiz olarak
tamamen kaldirilmasmin yahut (konu veya kapsam bakimindan) daral-
tilmasmin bu Teblig hiikiimleri ¢ergevesinde ayrilma hakkinin dogma-
dig1 6nemli nitelikteki islemlerden oldugu belirtilmisti. Mevcut imtiyaz-
larin daraltilmas: imtiyazli pay sahipleri haricindeki pay sahipleri baki-
mindan olumlu bir durum tegkil ederken, mevcut imtiyazlarin genisle-
tilmesi bu pay sahiplerinin menfaatlerini ihlal edecek bir haldir. Dolay1-
styla mevcut imtiyazlarin genisletilmesi durumunda anilan pay sahiple-
rine yatirim karar1 verme hakki taninmas: gerekir. Bu diisiinceye uygun
sekilde imtiyazla ilgili énemli nitelikteki islemin kapsami yeni imtiyaz
ongoriilmesi veya mevcut imtiyazlarin genisletilmesi seklinde sinirlan-
dirilmaktaydi'”. Yine mevcut imtiyazlarin daraltilmasi kararlarinin TTK
m. 454'teki IPSOK tarafindan onanmadikga uygulanamayacag1 (imtiyaz-
I1 pay sahipleri TTK m. 454 gergevesinde zaten korundugu) i¢in imtiyaz-
larin daraltilmasi durumunda imtiyazli pay sahiplerine yatirim karar:
verme hakki tanmnmasmna gerek olmadig: ifade edilmekteydi'®. Soziin
kisas1, SerPK'nin 23. maddesinin birinci fikrasinin 7222 sayili Kanun ile
degistirilmeden onceki hali (¢ bendi) ve II-23.1 sayil1 Teblig'in m. 11.1 ile
m. 12.1.c hiikkiimleri gercevesinde 6nemli nitelikteki islemlerden kabul
edilen imtiyaz ongoriilmesi yahut mevcut imtiyazlarin (kapsam veya
konu bakimindan) genisletilmesi i¢in bu islemlerden yararlanacak olan-

rilmesi igin bu islemlerden yararlanacak olanlar tarafindan pay alim teklifinde bu-
lunulmas: zorunluydu. II-23.1 sayili Teblig m. 12.1.d geregince, onemli nitelikteki
islem sonucunda pay alim teklifi zorunlulugu getirilen islemler i¢in bu Teblig hii-
kiimleri cercevesinde ayrilma hakkiin dogmadig: kabul edilmekteydi. Bu donem-
de, anilan Teblig hiikiimlerinin bahsi gegen Kanun hiikiimleriyle ¢elistigi yoniinde
bkz. KAYA, Baris, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahiplerinin Ortakliktan
Ayrilma Hakki, Istanbul, 2018, s. 194-195. SerPK m. 24.1 ile m. 25.1’in birlikte yo-
rumlanmasi neticesinde SerPK m. 24.1’deki sartlar ¢ercevesinde kural olarak ayril-
ma hakkinin dogacag1, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan belirlenen énemli
nitelikteki islemlerde zorunlu pay alim teklifi yapilacagi yoniinde bkz. MANAV-
GAT, s. 342.

7 MANAVGAT, s. 304, 342; SEMERCI VURALOGLU, Tugba, Sermaye Piyasas: Ka-
nunu’na Gore Anonim Ortaklikta Ayrilma Hakki, Istanbul, 2018, s. 311.

15 MANAVGAT, s. 304; SEMERCI VURALOGLU, Ayrilma Hakki, s. 311-312. Diger
taraftan, konu degisikliginin esas itibariyle yeni imtiyaz yaratilmasi kapsaminda
degerlendirilmesi gerektigi yoniinde bkz. MANAVGAT, s. 304, 342.
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lar tarafindan pay alim teklifinde bulunulmasi zorunluydu®. Mevcut
imtiyazlarin tiim pay sahipleri i¢in bedelsiz olarak tamamen kaldirilma-
st yahut (konu veya kapsam bakimindan) daraltilmasi durumlarda ise
ayrilma hakkinin dogmayacag1 kabul edilmisti. Keza 7222 sayili Kanun
ile degisiklik sonrasi da SerPK m. 23.1, c. 1’de sadece imtiyaz ongoriil-
mesi degil mevcut imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi
onemli nitelikteki islemlerden sayilmistir®. Takip eden m. 24.1, c. 1'de,
m. 23’teki 6nemli nitelikteki islemlere iliskin toplantiya katilarak olum-
suz oy kullanip muhalefetini tutanaga gecirten pay sahiplerinin paylari-
n1 sirkete satarak ayrilma hakkina sahip oldugu diizenlenmistir?’. Bu
durumda halka acik anonim sirket bu paylar1 pay sahibinin istemi {ize-
rine SPK tarafindan tespit edilecek esaslar gergevesinde adil bir bedel
tizerinden satin almakla yiikiimliidiir (SerPK m. 24.1, c. 3)*. Diger taraf-
tan, I1-23.3 say1l1 Teblig m. 16.1.b’de mevcut imtiyazlarin bedelsiz olarak
kaldirilmasinin yahut konu veya kapsam bakimindan daraltilmasinin
yine 6nemli nitelikteki islemlerden oldugu kabul edilmektedir. Ancak
anilan islemlerde s6z konusu Teblig hiikiimleri gergevesinde ayrilma
hakkinin kullandirilmas: yiikiimliiliigiinden muafiyet taninabilecegi

v Ote yandan bkz. II-23.1 sayili Teblig'in m. 11.2. Bu hiikiim, anilan durumlarda bazi
sartlar gerceklestigi takdirde SPK’ya pay alim teklifi zorunlulugu yerine ayrilma
hakkinin kullandirilmas1 yoniinde karar verme hususunda takdir hakki tanimak-
taydi (TURKYILMAZ, Ismail, Sermaye Piyasast Hukukunda Pay Alim Teklifi Zo-
runluluguy, Istanbul, 2015, s. 76). Gerek pay alim teklifi zorunlulugunda gerekse ay-
rilma hakk: kullandirma zorunlulugunda sézlesme yapma yiikiimliligiiniin séz
konusu olmast neticesinde pay sahibinin sirketten ayrilma imkani dogar. ki durum
arasindaki en temel fark, devredilmek istenen paylar1 pay alim teklifi zorunlulu-
gunda lehine imtiyaz olusturulan yahut lehine imtiyazin konusu veya kapsami de-
gistirilen (islemden yararlanacak olan) kisi/ler, ayrilma hakkinda ise sirket satin alir
(YESILTEPE, Salih Onder, Halka Acik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve Satma
Haklari, 2. Baski, Ankara, 2015, s. 137; TURKYILMAZ, s. 76; TARHAN, Damla Giil,
Halka Acik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki Islemler ve Sonuglari, istan-
bul, 2018, s. 306-307).

20 Aym yoénde bkz. 11-23.3 sayili Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi (II-
23.3 sayil1 Teblig) m. 4.1.¢.

21 Ayni yonde bkz. I1-23.3 sayih Teblig m. 11.1.

2 SerPKm. 24.1, c. 4'te ise, ayrilma talebine konu paylarin sirketge satin alinmasindan
once diger pay sahiplerine veya yatirimcilara 6nerilmesi ile ilgili usul ve esaslarinin
SPK tarafindan diizenlenebilecegi hitkkme baglanmistir. Buna iliskin olarak bkz. II-
23.3 sayili Teblig'in “Ayrilma hakkina konu paylarin diger pay sahiplerine veya yatirimci-
lara onerilmesi ve isleyis siireci” baglikl1 13. maddesi.
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diizenlenmistir®. Buna karsilik, imtiyaz olusturulmas: yahut mevcut
imtiyazlarin (konu veya kapsam bakimindan) genisletilmesi kararlarin-
da ayrilma hakkmin kullandirilmas: yiikiimliiliigtinden muafiyet sz
konusu olmayacaktir. Dolayistyla bu durumlarda ayrilma hakkinin kul-
landirilmasi gerekecektir.

B. Isletme Konusunun Tamamen Degistirilmesine liskin Genel
Kurul Kararlan

TTK m. 421.6’da gegen isletme konusunun tamamen degistirilmesi
ile hangi durumlarin kastedildigi tespit edilmelidir.

TTK m. 421’in isletme konusunun tamamen degistirilmesi karar1
i¢gin agirlagtirilmis nisap ongoren tiglincti fikrasmin gerekgesindeki ko-
nuya iliskin kisim su sekildedir: “Isletme konusunun “tamamen” degisti-
rilmesi ile bir konudan bagka bir isletme konusuna gecilmesi veya bu sonucu
doguracak degisiklikler kastedilmistir. Mesela mobilya iiretiminden vazgecilip
turizm yapilmak istenmesi veya mobilyacilik muhafaza edilmekle birlikte kaleme
alis sekline gore pasif konu kabul olunmast gibi. Isletme konusunun daraltilma-
st veya genisletilmesi, hatta énemli degisiklikler, bu hiikmiin kapsami disinda-
dir. Mevcut igletme konusunun terk edilip ona ¢ok yakin yeni bir konuya gegil-
mesine bu hiikmiin uygulanip uygulanmayacagr mahkeme kararlari ile doktrine
birakilmigtir.”

TTK m. 421.6'nin kaynagini olusturan ve bu konuda anilan hii-
kiimden ayrilan IsvBK m. 704.3'te ise isletme konusunun tamamen degisti-
rilmesi degil, tamamen ibaresine yer verilmeksizin amacin degistirilmesi
ifadesi kullanilmigtir.

Ogretide hiikkmiin ancak isletme konusunda koklii bir degisikligin
ongoriildiigl (6onceki isletme konusunun terk edilmesiyle sonuglanacak)
durumlarda uygulanacag ileri siirtilmektedir. Mevcut isletme konusu
stirdiiriilmekle birlikte ek faaliyetlere baglanmasinin veya isletme konu-
sunun daraltilmasinin hitkmiin kapsaminda olmadig: kabul edilmekte-
dir. Bu sonuca TTK m. 421.6'nin bu hususta mehazdan farkli olmasin-
dan ve gerekcedeki ifadelerden yola ¢ikilarak varilmaktadir?.

2 Bu hususta ayrica bkz. II-23.3 sayili Teblig m. 16.2.
2% UZEL, s. 146 ve s. 146 dpn. 120.
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Hatirlatmakta fayda vardir ki SerPK m. 23.1'in 7222 sayil1 Kanun
ile degistirilmesinden 6nceki halinde (c bendinde) isletme konusunun?
tamamen degistirilmesi yaninda isletme konusunun énemli él¢giide degisti-
rilmesi de onemli nitelikteki islemlerinden sayilmisti. Oysaki TTK m.
421.6'nin metninde isletme konusunun sadece tamamen degistirilmesine
yer verilmektedir. O halde isletme konusunun 6nemli 6l¢iide degistiril-
mesinin TTK m. 421.6'nin uygulanmasimi gerektirecek bir hal tegkil et-
meyecegi soylenebilir. Nitekim yukarida da belirtildigi iizere -halka agik
olmayan anonim sirketler bakimindan (bkz. SerPK m. 29.3 ve 6)- isletme
konusunun tamamen degistirilmesi kararimi agirlastirilmis nisaba tabi
kilan TTK m. 421.3’tin gerekcesindeki ifadeler de bu yondedir.

Diger taraftan, asagida ele alindig gibi TTK m. 421.6 hiikmii sade-
ce borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin sahipleri bakimindan
degil, borsaya kote edilmis nama yazili paylarin sahipleri icin de geger-
lidir?. Zira bu konuda herhangi bir ayrim yapilmamustir. Borsaya kote
edilmis nama yazili paylar bakimindan farkli bir sonuca varilmasimi
gerektiren bir durum mevcut degildir”. Dolayisiyla gerek halka agik
olmayan gerekse halka acik anonim sirketlerde?® TTK m. 421.6’da yer
alan kararlara olumsuz oy vermis nama yazili paylarin sahipleri alt1 ay-
lik bir siire boyunca pay devri sinirlamalariyla bagh degildir. Yine halka
acitk anonim sirketler agisindan SerPK m. 23.1'in 7222 sayili Kanunla

% SerPK m. 23.1"in 7222 sayili1 Kanunla degistirilmesinden 6nceki halindeki c bendin-
de kullanilan “faaliyet konusu” ifadesinin “isletme konusu” olarak anlasilmasi gerek-
tigi yoniinde bkz. MANAVGAT, s. 302.

% UZEL, s. 148.

7 UZEL, s. 148.

2 Bu noktada hemen eklemek gerekir ki SerPK m. 137.3, c. 1’deki “Halka agik ortaklik-
larm borsada gerceklestirilen islemler neticesinde satin alinan paylarinin pay defterine kay-
dedilmesinden imtina edilemez.” hitkkmiiniin borsadan iradi olarak iktisap edilen nama
yazili paylar icin baglam imkanini ortadan kaldirdig, agik bir deyisle borsa igi ikti-
saplarda TTK m. 495’i devre dis1 biraktig1 ve TTK m. 495 vd.’daki devir sinirlamala-
rinin en azindan hukuki islem yoluyla borsa dis1 edinimlerde uygulanabilecegi ileri
siiriilmektedir (BOZKURT, s. 296 vd., 308-309). Ancak bizim katildigimiz goriise
gore bu hiikiimde bagli nama yazili pay1 borsa icinde iktisap edenin sirkete tanin-
ma istemiyle basvurusu sonrasi sirketin bu kisiyi oydan yoksun pay sahibi sifatiyla
pay defterine kaydetme zorunlulugu ifade edilmektedir (UZEL, s. 75). Uzel, hakl
olarak bu hususun SerPK m. 137.3, c. 1’de yerinde olmayan bicimde ifade edildigi-
ne de dikkat ¢cekmektedir (s. 75). SerPK m. 137.3 ile ilgili degerlendirmeler i¢gin ayri-
ca bkz. AKIN, s. 127 dpn. 435, 133 vd.
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degistirilmesinden onceki hali (c bendi) uyarinca isletme konusunun
onemli Olgiide degistirilmesi de Onemli nitelikteki islemlerden kabul
edilmekteydi. SerPK m. 24 geregince isletme konusunun 6nemli Slciide
degistirilmesine iligskin kararlara muhalif pay sahiplerinin ayrilma hakki
ve sirketin bu paylar1 satin alma yiikiimliiliigii vardi. Hal boyleyken, bu
durumun bir celigki teskil ettigi ileri siiriilebilirdi. SOyle ki halka agik
anonim sirketler agisindan pay devri smirlamasinin gegici olarak etkisiz
hale gelmesi bakimindan isletme konusunun tamamen degistirilmesiyle
onemli Olglide degistirilmesi arasinda ayrim s6z konusuyken SerPK’da
her iki karar da 6nemli nitelikte kabul edilmekteydi®. A¢ik deyisle halka
agik sirketlerde isletme konusunun tamamen degistirildigi durumlarda
gecici devir serbestisi s6z konusu olacak ancak 6nemli 6l¢lide degistiril-
digi hallerde devir sinirlamalar:1 gegerliligini koruyacaktir. SerPK gere-
gince ise her iki durumda da bu kararlara muhalif pay sahiplerinin ay-
rilma hakki ve sirketin de bu paylar1 satin alma yiikiimliiliigi vardi®.

2 SerPK m. 23.1'in 7222 sayili Kanunla degistirilmesinden &nceki halinde (c) bendin-
de ve -1I-23.3 sayili Teblig ile yiiriirliikten kaldirilan- II-23.1 sayil1 Teblig’in 5. mad-
desinin (c) bendinde isletme konusunun tiimiiyle veya 6nemli l¢iide degistirilmesi
onemli nitelikte islemler arasinda sayilmisti. Ancak I1-23.1 sayil1 Teblig’in 5. mad-
desi geregince isletme konusunun (tiimiiyle veya 6nemli 6l¢iide) degistirilmesi 6.
maddedeki 6nemlilik kriterini saglamasi kosuluyla 6nemli nitelikte islem olarak
kabul edilmisti. II-23.1 sayil1 Teblig'in m. 6.4 hitkkmii uyarinca, isletme konusunun
tamamen veya Snemli dlgiide degistirilmesi ¢ergevesinde 6nemlilik kriteri, sirketin
esas sozlesmesinde ongoriilen fiili ana faaliyet konusunun yan faaliyet haline gel-
mesine yol agacak esas sozlesme degisiklikleri veya sirketin fiili ana faaliyet konu-
sunu olusturan mal ve hizmet iiretiminin isleyis siirecini degistirecek nitelikteki,
mesela {iretim faaliyetinin tamamen terkedilerek iiretim konusu malin disaridan
tedarik edilmesi gibi karar ve islemlerdi. Esas sozlesme degisiklikleri ile sinirli bir
degerlendirme yapildiginda, sirketin esas sdzlesmesinde 6ngoriilen fiili ana faaliyet
konusunun yan faaliyet haline gelmesine yol agacak esas sozlesme degisiklikleri
onemli nitelikte islem kabul edilmisti. Dolayisiyla bu kararlara muhalif pay sahiple-
rinin ayrilma hakki ve sirketin bu paylari satin alma yiikiimliliigii s6z konusuydu.

% Sirketin esas sozlesmesinde ongoriilen fiili ana faaliyet konusunun yan faaliyet
haline gelmesine yol acacak esas sozlesme degisiklikleri durumunda esasen isletme
konusunun tamamen terk edilmesi s6z konusu degildi. Esas sdzlesmenin isletme
konusunu diizenleyen hiikmiinde yapilan degisiklik ana-yan faaliyet ayrimi1 husu-
sunda bir belirlemenin yapilmasina imkan vermemekte, yeni bir isletme konusu
dahil edilmesine veya mevcut isletme konularindan birinin genisletilmesine yonelik
esas sozlesme degisikliginin ardindan degisiklikten 6nceki ana isletme konusunun
goreceli Onemini yitirmesi gerekliydi. Dolayisiyla esas sozlesme degisikliginden
sonra fiili ana isletme konusunun degismemesi 6nemli olmayacak, esas sdzlesmede
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Ancak halihazirda (SerPK m. 23.1"in 7222 sayili Kanunun ile degistiril-
mis halinde) isletme konusunun tiimiiyle veya onemli olglide degisti-
rilmesi 6nemli nitelikte islemler arasinda sayilmamustir3!. 1I-23.3 sayil
Teblig m. 4.1.c’de ayn1 Tebligin altincit maddesinde belirlenen nemlilik
olctitlerini saglayan malvarliginin devri veya bu malvarliginin devri sonucu-
nu doguran islemler tesis edilmesi yahut bu malvarli$i iizerinde iigiincii kisiler
lehine simirly ayni hak kurulmasinin 6nemli nitelikte islemlerden oldugu
belirtilmistir. II-23.3 sayil1 Teblig m. 6.6, c. 2’den® yola ¢ikilarak denilebi-
lir ki fiili isletme konusunun tamamen degistirilmesi, bu hiikiimde amilan
sirketlerin malvarli§in1 devretmesi veya bu malvarligimin devri sonucunu
doguran islemler tesis etmesi yahut bu malvarli$ iizerinde iiciincii kisiler lehi-
ne stmirlt ayni hak tesis etmesinden birinin sonucunda ortaya ¢ikmasi sar-
tiyla 6nemli nitelikte islem olarak degerlendirilebilir®. Isletme konusu-
nun Onemli Olgiide degistirilmesinin ise onemli nitelikte islem olarak
degerlendirilebilmesi miimkiin degildir®. Dolayisiyla artik bir geliskinin
mevcut oldugunu soylemek gii¢ goriinmektedir.

Sonug olarak isletme konusunun genisletilmesinin veya daraltil-
masinin, hatta isletme konusunun onemli Olgiide degistirilmesinin bile

degistirilen isletme konusu iginde degisiklikten 6nceki fiili ana isletme konusunun
agirhgr ve konumu dikkate almacakti (MANAVGAT, s. 303). TTK m. 421.3'tin ge-
rekgesinde ise isletme konusunun muhafaza edilmekle birlikte kaleme alis sekline
gore pasif konu kabul olunmasi isletme konusunun tamamen degistirilmesi kap-
saminda kabul edilmistir. Hal boyle olunca pasif konu kabul edilmesinin yan faali-
yet haline getirilmesinden daha 6te bir durum olmasi karsisinda halka a¢ik anonim
sirketler bakimindan geligkili bir durumun s6z konusu oldugu ileri siiriilebilirdi.

31 Ayrica bkz. SerPK m. 23.1, c. 2 ve 1I-23.3 sayil1 Teblig m. 4.1.

2 1I-23.3 sayili Teblig m. 6.6, c. 2 geregince énemli nitelikteki isleme iliskin yonetim
kurulu kararmin kamuya agiklandigi tarih itibarryla Kurumsal Yoénetim Tebligi (II-
17.1) uyarinca Birinci ve Ikinci Grupta yer alan ortakliklar, gayrimenkul yatirim or-
takliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 disindaki paylar1 borsada islem
goren sirketlerden fiili dolasimdaki pay orani yiizde ellinin iistiinde olanlarin mal-
varligini devretmesi veya bu malvarhigimn devri sonucunu doguran islemler tesis etmesi
yahut bu malvarhig dizerinde ticiincii kisiler lehine sinirli ayni hak tesis etmesi, fiili faaliyet
konusunun tamamiyla degismesine yol agiyorsa orana bagli olmaksizin énemli ni-
telikte igslem kabul edilir.

3 SEMERCI VURALOGLU, Tugba, “Halka Agik Ortakliklarin Onemli Nitelikteki
Islemleri ve Ayrilma Hakkina fliskin Yeni Diizenlemelerin Degerlendirilmesi”,
Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 16, Say1: 197-198, Ocak-Subat
2021, s. 290.

3 SEMERCI VURALOGLU, Yeni Diizenlemeler, s. 290.
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TTK m. 421.6'nin kapsaminda oldugunu séylemek miimkiin degildir.
Yukarida da deginildigi gibi TTK m. 421.6'nin lafz1 ve TTK m. 421.3"iin
gerekcesindeki ifadeler bu sonuca varilmasini gerektirir. Buna karsilik
isletme konusunun genisletilerek ek faaliyetlere baslanmas veya isletme
konusunun daraltilmas: isletme konusunun tamamen degistirilmesin-
den bile daha fazla riskin iistlenilmesine yol agabilir. Ornegin isletme
konusu karayolu ile yolcu tagimacilik olan bir sirketin bu konuyu muha-
faza ederek havayoluyla yolcu tasimayr da konusuna dahil etmesi du-
rumunda tistlenilecek ekonomik riskin yiiksek olacag: asikardir. Bu ne-
denle de lege ferenda hitkmiin uygulanmasini gerektiren kararlarin bu
durumlar1 da kapsayacak sekilde belirlenmesi gerekirdi. Bir kere, TTK
m. 421.6’da amag yerine isletme konusu ibaresine yer verilmesi yerinde-
dir. Zira amag kar elde etmek (ve paylasmak), konu ise bu yolda icra
edilecek faaliyetlerdir®. Ancak IsvBK m. 704.3'te tamamen ibaresiyle si-
nirlandirilmaksizin® her tiirlii degistirmenin esas alinmasinin ve bu se-
kilde hitkmiin uygulama alaninin genis belirlenmesinin daha isabetli bir
tercih oldugu soylenebilir.

Bu hususta bir de TTK m. 421.3’iin gerekgesinde ¢6ziimii mahke-
me kararlar1 ve 6gretiye birakilmig bir meseleyi ele almak gerekir: Mev-
cut igletme konusunun terk edilip ona ¢ok yakin yeni bir konuya gecil-
mesi karar isletme konusunun tamamen degistirilmesi olarak kabul
edilebilecek midir? Ogretide yeni bir ekonomik riskin iistlenilmesinin
s0z konusu olacag1 gerekgesiyle, onceki isletme konusunun terkedilme-
siyle sonuglanacak bu karar hitkmiin kapsaminda kabul edilmektedir®.
Kanaatimizce de bu halde baglam gegici olarak etkisiz hale gelmelidir.
Neticede ¢ok yakin bir isletme konusuna gecilmis olsa da boyle bir ka-
rarla mevcut isletme konusu terkedilmis, neticede konu tamamen degis-
tirilmis olmaktadir. Diger taraftan gercekten hiikmiin amaci da bu sonu-
cu desteklemektedir. Soyle ki bu durumda da kararin alinmasina engel
olamayan bagh nama yazili paylarin sahiplerine sartlar1 degismis sirket-

% Bkz. TTK m. 529.1.b'nin gerekgesi.

%  TTK m. 421.3.a’da bulunan isletme konusunun degistirilmesindeki “tamamen” kay-
dinin uygulamada sorun yaratacaginin kuskusuz oldugu yoniinde bkz. KENDIGE-
LEN, Ik Tespitler, s. 320.

% UZEL, s. 146.
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ten kurtulma olanag1 tanimak gerekir. Diger taraftan, yukarida da one-
rildigi gibi eger tamamen ibaresi madde metninden ¢ikarilirsa bu konu-
daki tereddiit de ortadan kalkmuis olur.

Tiirk 6gretisinde bir goriis -Isvigre hukukuna da atifla- bir adim
daha ileri gitmektedir. Buna gore, sirketin feshine iliskin genel kurul
kararmin (TTK m. 529.1.d) (IsvBK m. 736.1.2) kaldiriimasi yolunda yeni
bir karar alinmasi durumunda TTK m. 421.6 (IsvBK m. 704.3) uygulama
alan1 bulur. Zira bu halde sirketin yeniden eski isletme konusunu stir-
diirme iradesi varlik kazanir. Yazar bu sonuca ayrica TTK m. 421.6'nin
sirketten ¢ikma hakki olmayan pay sahiplerinin her tiirlii ekonomik risk-
ten kaginabilmesine olanak tamimak amaciyla ongoriilmesinden yola
cikarak varmaktadir®. Anlagilabildigi kadariyla, bu goriisii savunan
yazarca Tiirk hukuku bakimindan burada kastedilen ve hiikmiin kap-
samina dahil edilen karar tasfiyeden donme kararidir. TTK m. 548.1, c. 1
uyarinca sirket stirenin dolmasiyla veya genel kurul karariyla sona er-
migse pay sahipleri arasinda sirket malvarhiginin dagitimimna baglanilmis
olmamas: sartiyla genel kurulda sirketin devami karar1 alinabilir. Yuka-
rida kastedilen ve hiikmiin kapsamina dahil edilen karar ise sirketin
genel kurul karariyla sona erdirilmesinden (TTK m. 529.1.d) sonra ali-
nan tasfiyeden donme karari olsa gerektir®.

Diger taraftan, tasfiyeye girilmesiyle etkisizlesen baglamin tasfi-
yeden doniilmesi halinde yeniden uygulanabilir duruma gelecegini be-
lirten yazarlar da bulunmaktadir®.

Sona erme sebebinin gerceklesmesi neticesinde sirket kural olarak
tasfiyeye girer, tasfiye bitine kadar da sirketin tiizel kisiligi devam eder
ve organlarinin yetkileri tasfiye amaciyla smirli hale gelir (TTK m. 533).
Sirketin tasfiye haline girmesiyle kar elde etme ve paylastirma amacinin

yerine tasfiye amaci ge¢mektedir#. Tasfiyeden donme karariyla ise TTK

% UZEL, s. 147.

3 Bu hususta bkz. TEKINALP, Unal (POROY, Reha/CAMOCLU, Ersin), Ortakliklar
Hukuku II, 14. Basks, Istanbul, 2019, s. 344-345.

4 YUKSEL, Sinan H., “Borsaya Kote Edilmemis Bagli Nama Yazih Paylarin Devrinde
Sirketin Alim Onerisinde Bulunarak Onay Istemini Reddetme Hakki (Kagis Klo-
zu)”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2013/2, s. 175-176; AKIN, s.
249.

4 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar II, s. 360.
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m. 548’in gerekcesinde de belirtildigi gibi tasfiye amacindan tekrar kar
elde etme amacina doniilmektedir. Sirketin tasfiyeye girmesiyle isletme
konusunun degismesinin s6z konusu olmadigi, buna bagh olarak da
tasfiyeden donme kararinm isletme konusunun tamamen degistirilmesi yo-
lunda bir karar olarak degerlendirilemeyecegi ileri siiriilebilir. Buna bag-
Ii olarak birinci goriisiin Isvicre hukukunda savunulabilmesinin daha
kolay oldugu da diisiiniilebilir. Zira mehaz IsvBK m. 704.3'te, -TTK m.
421.6’dan farkh olarak- isletme konusunun tamamen degistirilmesi degil
de amacin degistirilmesi (Zweckinderung) ifadesi kullanilmistir. Soyle ki
sirket tasfiye haline girince kar elde etme amaci tasfiye amaciyla, tasfi-
yeden dondiigiinde ise bu kez tasfiye amaci kar elde etme amaciyla yer
degistirmektedir. Bu nedenle tasfiyeden dénme kararinin IsvBK m.
704.3'te bahsi gecen amacin degistirilmesi kapsaminda kabul edilerek
hiikmiin uygulama alanina dahil oldugu soylenebilir. Yine, sirketin ge-
nel kurul karariyla feshine karar verilmesinden sonra alinan tasfiyeden
donme kararmnin TTK m. 421.6'nin kapsaminda oldugu kabul edildigin-
de bagka bir sorun daha giindeme gelebilir. Soyle ki tasfiyeden dénme
karar: aliabilen diger durum olan*? sirketin siiresinin dolmasi ve islerine
fiilen devam etmemesi neticesinde sona ermesinden sonra alinan tasfiyeden

2 TTK m. 548.1"in gerekgesi uyarinca, “Tasfiyeden donme, sirketin sadece siirenin dolma-
styla veya genel kurul karariyla sona ermesi halinde soz konusu olabilir. Diger sona erme
hallerinin gerceklesmesi nedeniyle sirketin sona ermis olmast halinde tasfiyeden donme ka-
rart alinarak girkete hayatiyet kazandirilamaz.” Gerekgeye paralel sekilde TTK m. 548.1,
c. I’de belirtilen sona erme hallerinin sinirl: say1 ilkesine tabi oldugu, diger bir de-
yisle tasfiyeden donmenin -6zel olarak diizenlenen iflas hali hari¢ olmak {izere-
TTK m. 548.1, c. 1"de belirtilen iki sona erme haline 6zgiilendigi yoniinde bkz.
KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 450; BILGE, Mehmet Emin, “Anonim Sirketin Sona
Ermesi ve Tasfiyesi”, EUHFD, C. XVI, S. 3-4 (2012), s. 291-292; KERVANKIRAN,
Emrullah, Anonim Sirketlerin Tasfiyesi, Ankara, 2015, s. 311; AL KILIC, Sengiil,
Anonim Sirketlerde Tasfiyeden Donme, Ankara, 2017, s. 338 vd. Pulasl: ise, TTK m.
548.1, c. 1 gercevesinde tasfiyeden actk dénmenin ancak iki durumda miimkiin ol-
dugunu belirtmekle birlikte (PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi Cilt: 4, 4.
Baski, Ankara, 2022, s. 2778), esas sozlesmede diizenlenmis bir sebeple sirketin sona
ermesi durumunda TTK m. 529.1.d"nin kiyasen uygulanmas: suretiyle TTK m. 421.3
ve 4’te belirlenen nisaplarla sona ermeden kurtulmasinin miimkiin olmasi gerektigi
diisiincesindedir (PULASLI, Serh C. 4, s. 2648). Ote yandan, TTK m. 548'de belirtil-
memis olsa da tasfiye halindeki sirketin bir baska sirketle birlesme karar1 almasi
durumunda da devrolunan sirket olarak tasfiye siirecine son verilmesi ve devralan
sirket biinyesinde faaliyetlerini siirdiirme olanagina sahip olunacag: yéniinde bkz.
KARAMAN COSGUN, Ozlem, Anonim Sirketin Tasfiyesi, Ankara, 2015, s. 291.
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donme kararma* olumsuz oy veren pay sahipleri bakimindan baglamin
gecici olarak etkisiz hale gelip gelmeyecegi sorunu ortaya ¢ikar. Hatta,
ayni gerekgelerle sadece genel kurul karariyla sona erme halinde degil,
bu sekilde sona erme durumunda da alinan tasfiyeden dénme kararinin
TTK m. 421.6 hiitkmiiniin uygulanmasini gerektireceginin kabul edilmesi
gerekebilir. TTK m. 421.6'min gerekgesindeki hiikmiin kapsamina giren
hallerin burada yer alanlardan ibaret oldugu yoniindeki smurlayici ifa-
denin de bu sekilde bir genisletici yorum yapilmasina engel olacag: dii-
stiniilebilir. Aksinin kabuliiniin madde hiikmiinde smirh sayida ifade
edilen hiikmiin uygulanmasin gerektiren durumlar1 genisletmis olacag:
ileri stirtilebilir.

Ancak sirket tasfiye haline girince artik tasfiye isleri yapilabilir, is-
letme konusunun elde edilmesi icin faaliyetlerde bulunulamaz, yeni
islere girisilemez. Bu nedenle, sirketin sona erip tasfiyeye girmesiyle,
isletme konusunun elde edilmesi faaliyetlerinin yerine tasfiyenin gegme-
siyle yine bir amag degisikligi olur*. Soyle ki sirket tasfiyeye girince esa-
sen isletme konusunun takip edilerek kar elde etme amacmin yerine
tasfiye amaci gegmektedir. Tasfiyeden donme ile birlikte ise igletme ko-
nusunun devam ettirilebilmesinin miimkiin hale gelmesi nedeniyle tek-
rar bir amag degisikligi meydana gelmektedir. Diger bir deyisle isletme
konusunun takip edilerek kar elde etme amaci canlanmaktadir. Bu ne-
denle tasfiyeden donme kararia olumsuz oy kullanan nama yazili pay
sahiplerinin alt1 ay boyunca devir smirlamalarina tabi olmaksizin paym
devrederek sirketten ayrilabilecegini kabul etmek gerekir. Zira genel
kurulda sirketin sona erdirilmesi yoniinde oy kullanip tasfiye amacima
gecilmesini isteyen, sonra tasfiye amacimnin terk edilip tekrar isletme ko-
nusunun takip edilerek kar elde etme amacina doniilmesine iligkin kara-
ra olumsuz oy kullanan pay sahiplerine bu imkani tanimak gerekir. Hat-
ta siiresinin dolmasi ve iglerine fiilen devam etmemek suretiyle sona ermesi

4 TTK m. 548.1, c. 1’de sirketin siiresinin dolmasiyla sona ermesinden bahsedilmis
olsa da TTK m. 529.1.a’da sirketin siiresinin dolmasina ragmen islere fiilen devam
etmek suretiyle belirsiz siireli hale geleceginin benimsenmis olmasi karsisinda TTK
m. 548’in sadece sirketin siiresinin dolmasiyla birlikte sona erdiginin yénetim kuru-
lunca ticaret siciline tescil edilmesi (TTK m. 532) ihtimalinde uygulama alan1 bula-
bilecegi yoniinde bkz. KENDIGELEN, ilk Tespitler, s. 450.

4 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar IT, s. 360.
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sonrasinda tasfiyeye giren sirketin tasfiyeden donme karar1 agisindan da
farkli bir sonuca varilamayacag diisiincesindeyiz. Zira benzer miilaha-
zalar bu durumda da gegerlidir. Sonug olarak, anilan sebeplerle amagsal
yorum yapilarak hitkmiin lafzinin genis yoruma tabi tutulabilecegi dii-
stincesindeyiz. Bu yorum neticesinde kural olan duruma, dolayisiyla
paylarin serbestce devredilebilmesi durumuna doniis s6z konusu oldu-
gu icin de istisnalarin dar yorumlanmasi kuralinin anilan yorum tarzina

engel teskil etmeyecegi*® kanaatindeyiz.

O halde, genel kurulda fesih karar1 alinmas: veya siirenin dolmas ve is-
lere fiilen devam etmemesi neticesinde sirketin sona erip tasfiye haline gir-
digi andan itibaren devredilebilirlige iliskin smirlamalar diisecektir.
Acik deyisle, baglam etkisiz hale gelecektir (bkz. TTK m. 492.3). Tasfiye-
den donme kararinin alinmasi ile ise baglam sadece bu karara olumsuz
oy kullanan nama yazili paylarin sahipleri bakimindan ve gecici olarak

(alt1 ay stiresince) etkisiz olacaktir.
II. TTK M. 421.6'DAKi IMKANDAN FAYDALANABILMELER]
ICIN NAMA YAZILI PAYLARIN SAHIPLERININ OLUMSUZ
OY KULLANMIS OLMALARI SARTI

TTK m. 421.6 gergevesinde, ilgili kararlara olumsuz oy kullanmisg
olan nama yazili paylarin sahipleri hiikiimde 6ngoriilen imkandan fay-
dalanabilecektir®. Ote yandan nama yazili paylarin sahiplerinin bu ola-
naktan yararlanabilmeleri i¢cin mutlaka toplantiya katihp soz konusu
kararlara olumsuz oy vermis olmalarmin sart olup olmadig;, agik deyis-
le bu kararlara olumlu oy vermemelerinin yeterli olup olmayacag1 husu-
sunda tereddiit duyulabilir. TTK m. 421.6’da “olumsuz oy vermis” ifade-
sinin kullanilmis olmas1*¥ nedeniyle, olumlu oy vermemelerinin yeterli

45 Bu hususta ayrica bkz. ve kars. BGE 109 II 130 (ALTAY, S. Anlam, “Tiirk ve Isvigre
Anonim Ortakliklar Hukuku'nda Esas Sozlesmesel Baglam”, Isvicre Bor¢lar Kanu-
nu’'nun Iktibasinin 80. Yilinda isvicre Borclar Hukuku'nun Tiirk Ticaret Hukuku'na
Etkileri, istanbul, 2009, s. 626-627).

46 TEKINALP, Baglam, s. 37; KENDIGELEN, ilk Tespitler, 321; YUKSEL, s. 176; UZEL,
s. 145; SEVIi, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Payimn Devri, 3. Baski, Ankara, 2014, s.
292. Bkz. TTK m. 421.6'nin gerekgesi.

¥ Buna karsilik, daha 6nce de belirtildigi gibi IsvBK m. 704.3 hiikmiinde isabetli se-
kilde olumlu oy vermemis olunmasindan bahsedilmektedir.
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olmayacag1 sonucuna varilabilir®®. Buna bagl olarak, toplantiya katila-
rak olumlu oy kullananlar gibi toplantiya katilip ¢ekimser kalanlarin
veya toplantiya katilmamus olanlarin pay devri siurlamalariyla bagh
kalacaklar1 soylenebilir®.

Ote yandan toplantiya katilmasina haksiz bir sekilde izin verilmemesi
veya genel kurul toplantisina ¢agrimin usuliine gére yapilmamas: yahut giin-
demin geregi gibi ildn edilmemesi nedeniyle toplantiya katilamamis, ancak
toplantiya katilabilseydi olumsuz oy kullanacak olan pay sahiplerinin
TTK m. 421.6’daki olanaktan faydalanamamalar: adil goriinmemektedir.
Keza oy kullanmasina haksiz bir sekilde izin verilmemesi sebebiyle oy kulla-
namamig, ancak kullanabilseydi olumsuz oy kullanacak olan pay sahip-
leri igin de ayni diisiince gegerlidir. Zira anilan durumlarda s6z konusu
pay sahiplerinin toplantiya katilamamalar1 veya oy kullanamamalar ve
buna bagl olarak olumsuz oy verememis olmalar1 kendilerinden kay-

naklanmamaktadir.

Gergi yukarda bahsi gegen hallerde s6z konusu pay sahiplerin
TTK m. 446.1.b geregince toplantiya katilma veya olumsuz oy kullanma
sartlarina bagli olmaksizin iptal davasi agabilme imkani bulunmaktadir.
Ancak TTK m. 446.1.b uyarinca, anilan durumlarda bu aykiriliklarin kara-
rimin alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay sahipleri, toplantiya katil-
ma veya olumsuz oy kullanma sartlarina bagh olmaksizin iptal davasi

acabilecektir.

48 SEVI, s.292; UZEL, s. 145, dpn. 116.

9 SEVI, s. 292; UZEL, s. 145. Buna karsilik, TTK m. 192.1 geregince birlesmeye veya
boliinmeye yahut tiir degistirmeye katilan sirketlerin ortaklarinin TTK'nin 134 ila
190. maddelerinin ihlali durumunda iptal davasi agabilmeleri i¢in, birlesme veya
béliinme yahut tiir degistirme kararina olumlu oy vermemis ve bunu tutanaga gecirmis
bulunmalar: sarttir. Bu hitkiimde olumsuz oy verme sart1 aranmadigina gore bir ke-
re bu davay ¢ekimser kalan ve bunu tutanaga gegirten ortaklar agabilecektir. Top-
lantiya katilmamis ortaklarin bu davay: agabilmesinin miimkiin olup olamayacagi
hususunda, farkl bir deyisle TTK m. 446.1.b’de 6ngoriilen toplantiya katilma veya
(olumsuz) oy kullanma sartina bagli olmaksizin iptal davasi agabilme imkanmnin
TTK m. 192.1’de 6ngoriilen iptal davasi bakimindan uygulanip uygulanamayacagt
hususunda 6gretide ileri siiriilen goriisler igin bkz. NARBAY, Safak/KESICI, Bugra,
“Ticaret Ortakliklarinda Yapisal Degisiklik Kararma Karsi Ongoriilen Iptal Davasi
Uzerine “Karsilastirmali Bir Inceleme””, TEM 2015/1, s. 118-119.
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TTK m. 446.1.b’de gecen “ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel ku-
rul kararimn alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay sahipleri” ifadesi
nedeniyle bahsi gegen hallerde pay sahibinin iptal davasi agma olanag-
na iligkin o6gretide farkli goriisler ileri stirtilmektedir. Tekinalp, TTK m.
446.1.b’de sayilan hallerde agilacak iptal davasinda kararin iptali igin
dayanilan sebebinin genel kurul kararinin alinmasinda etkili olmasi ge-
rektigi diistincesindedir. Buna gore, drnegin 10.000 paymn katildig1 bir
genel kurulda karar 7000 paym olumlu oyu ile alinmis ve 50 oyu olan
bir pay sahibi toplanti ¢cagrisinin usulsiiz oldugu iddiasinda ise -iddia
dogru olsa bile- dava reddedilir. Zira 50 oy karara kars: olsaydi dahi
karar yine de alinabilirdi®. Yazara gore etki kurali sadece gagr1 usulstiz-
liikkleri ile sinirli bir sekilde uygulanabilir. Hukuka aykirihigin kanun,
esas sozlesme veya diiriistliik kuralini ihlalden, pay sahipligi hakkinin
gereginin yerine getiriimemesinden, vazgecilmez veya miiktesep bir
hakkin bertaraf edilmesinden, anonim sirketin temel niteliklerine aykiri-
liktan kaynaklandig1 hallerde etki kurali uygulanamaz3'. Kendigelen, TTK
m. 446.1.b’de sayilan durumlarda karar ile hukuka aykirilik arasindaki
illiyet bagimi ispat yiikiiniin davacit pay sahibinde oldugunu belirtmekte-
dir. Yazara gore illiyet bagimi ispat ylikiimliiliigiintin pay sahiplerinden
bazilarinin genel kurul toplantilarindan tamamen dislanmasina, dolayi-
styla temel pay sahipligi haklarinin ihlali gibi olumsuz sonuglara yol
acabilecegini soylemek abartili olmaz>. Moroglu'na gore de illiyet bagini
ispat yiikii kural olarak davaci pay sahiplerindedir, daval sirketin s6z
konusu aykiriliklarin kararin alinmasma etki etmedigini ispat ederek
iptal davasinin reddini saglayabilme imkam vardir®. Yazar TTK m.

50 TEKINALP, Unal, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Istanbul, 2020, s. 398-399.

51 TEKINALP, Sermaye, s. 399-400. illiyet bag: arastirmasinin etki kurali kapsaminda
olup olmadig1 hususunda ise Tekinalp, illiyet bag: arastirmasmin genel kurulun top-
lantiya ¢agrilmasindan icrasina kadar Kanunda ongoériilen diizen hiikiimlerinin
dikkate alinmamasi ve ihlallerin hos goriilmesine yol actigna dikkat ¢ekmektedir.
Yazara gore bu durum iptal davasinin éngoriilme amaciyla bagdasmaz. Yazar, illi-
yet bagr arastirmasinin etki kuralini kontrol edilemez boyutlara tasiyabilecegi diisiin-
cesindedir (Sermaye, s. 401). Ayrica yazar TTK m. 446.1.b’de sayilan etki kuralina ta-
bi durumlarin sinirh sayida oldugu goriisiindedir (Sermaye, s. 400). Yine yazara go-
re etkiyi ispat kiilfeti davacidadir (Sermaye, s. 400).

2. KENDIGELEN, Ilk Tespitler, 346-347.

53 MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizlii-
g, 8. Basky, Istanbul, 2017, s. 249. Yazar, illiyet bagmin iptal edilebilirlik sebebi ola-
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446.1.b’de sayilan durumlarin smirl say1 ilkesine tabi olmadig: diisiin-
cesindedir. Yazar, illiyet bagma iliskin TTK m. 446.1.b'nin genel kurul
kararinin olusumu ile ilgili olan ve hiikiimde yer verilenler haricindeki
hukuka aykiriliklara da kiyasen uygulanmas: gerektigi goriisiindedir>.
Diger taraftan yazar, toplantiya alinmama veya toplantidan c¢ikarilma
durumunda hukuka aykirilikla karar arasinda illiyet bagmm bulunup
bulunmadiginin sadece kullanilamamis oy sayisina gore belirlenemeye-
cegi diisiincesindedir. Zira toplantiya alinmayan veya toplantidan cika-
rilan pay sahipleri toplantida yapacaklar1 agiklamalarla da kararin farklh
yonde ¢ikmasina sebep olabilirlerdi®. Pulasli’ya gore, ¢agrinin usuliine
gore yapilmamasi veya giindemin geregince ilan edilmemesi, TTK m.
446.1.b’de gecen “ve yukarida sayilan aykiriliklarin genel kurul kararimin
alinmasinda etkili oldugunu ileri siiren pay sahipleri” ifadesinin kapsamin-
dadir®. Yazar, toplantiya katilmaya veya oy kullanmaya haksiz olarak
izin verilmemesinin basl basina iptal sebebi sayilmas1 gerektigi diistin-
cesindedir. Zira aksinin kabulii, kararin alinmasina etki edemeyecek
durumdaki kiigiik pay sahiplerinin toplantiya katilmalarina biiyiik pay
sahiplerinin engel olmasina gz yumulmasina yol agar. Bu durum da
s0z konusu pay sahiplerinin genel kurula katilma, konusma, oneride
bulunma ve oy kullanma gibi haklarinin ihlaline neden olur®. Kirca ise
nicelik bakimindan hukuka aykiriliklar ile nitelik itibariyle hukuka aykiriliklar
arasinda ayrim yapilmasini onermektedir®. Toplantiya ¢agri, giindemin
belirlenmesi ve ilani, genel kurula katilmak ve 6neride bulunmak ile oy

rak degil de iptal davasimnin dinlenebilmesi nedeni seklinde diizenlendigini ve bu
durumun hukuk giivenligi bakimindan yerinde olmadigini ifade etmistir (MO-
ROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 249).

5 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 248-249.

55 MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 250-251. Cagr1 usuliine aykirihigm tek bagmna genel
kurul kararinin iptal edilebilirligi icin yeterli oldugu yoniinde bkz. MOROGLU,
Hiikiimsiizliik, s. 114-117.

%  PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi Cilt: 2, 4. Baski, Ankara, 2022, s. 1095.
Diger taraftan yazar, bir pay sahibinin genel kurula ¢agrilmamasi sonucunda top-
lantiya katilamamasimin da tek basina kanuna veya diiriistlitk kuralina aykirilik
olusturdugu gerekgesiyle bu durumda genel kurul kararmin iptal edilmesi gerekti-
gini ifade etmektedir (PULASLI, Serh C. 2, s. 1096).

% PULASLI, Serh C. 2, s. 1095.

% KIRCA, Ismail, Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Hitkiimstizligii, 3. Baski,
Istanbul, 2022, s. 125.
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kullanmak gibi katilma haklarmin ihlali, nitelik itibariyle hukuka aykirilik
grubuna dahildir®. Yazar, nitelik itibariyle hukuka aykiriliklarda illiyet ba-
gmin belirlenmesinde oylarin sayisinin, yani ihlalin karara sayisal etki-
sinin degil, normatif illiyet élciisiiniin esas alinmasinin yerinde oldugu
diisiincesindedir®. Bu ¢ercevede, ¢agrimin usuliine uygun yapilmamasi,
gliindemin geregince ilan edilmemesi, toplantiya haksiz sekilde alinma-
ma veya toplantidan ¢ikarilma gibi durumlar tek basimna iptal sebebi tes-
kil eder®!.

Gortldugi tizere, 6gretide pay sahiplerinin sadece ¢agrinin usulii-
ne gore yapilmamas: veya giindemin geregi gibi ilan edilmemesi yahut genel
kurula katilmasina veya oy kullanmasina haksiz olarak izin verilmemesine
dayanarak kararmn iptalini saglayabilecegini savunan yazarlar da mev-
cuttur. Ancak uygulamada pay sahipleri, karar ile hukuka aykirilik ara-
sindaki illiyet bagim ispat yiikiimliiliigii nedeniyle kararin iptalini sagla-
yamayabilecektir®?. Bu hallerde s6z konusu pay sahipleri korumasiz ka-
labilecektir. Nitekim Yargitay 11. Hukuk Dairesi (HD)nin ¢agr1 usuliine

% KIRCA, s. 126. Pay sahibinin genel kurula katilmasmin saglanmasi ve oyunu hangi
yonde kullanacagi hususunda karar verebilmesi igin iradesinin saglikli sekilde
olusmasini saglayan hiikiimlerin ihlali durumunda nitelik itibariyle hukuka aykiri-
liklar s6z konusu olur (KIRCA, s. 126).

60 KIRCA, s. 126-130. Genel kurul kararmnin olusumu ile ilgili bir hiikmiin ihlali, pay
sahibinin katihim haklarin kullanmaya yonelik davranisinin etkilenmesine yol agi-
yorsa tek basina iptal sebebi sayilir (KIRCA, s. 130).

61 KIRCA, s. 129-130. Ayrica Kirca'ya gore, illiyet bagim ispat kiilfeti davaci pay sahi-
bindedir (s. 131). Yine yazar, TTK m. 446.1.b’de yer alan durumlarin smirl: sayz il-
kesine tabi olmadi8 diisiincesindedir (s. 124).

62 Nitekim Yargitay 11. Hukuk Dairesi, “Bélge adliye mahkemesince bozma ilamina uyula-
rak, davacimin genel kurula katilma hakkinmin davali tarafindan yasaya ve yonet-
melige aykir1 olarak keyfi bir sekilde engellendigi, TTK nin 446/1.b maddesi uyarin-
ca davacilarin iptal davast agma haklarmin oldugu, bozma ilaminda belirtildigi iizere
dava konusu genel kurul toplantisinda alinan tiim kararlarin ayri ayri degerlendirildigi,
davacinin toplantiya katilmamasinin sonuca etkili oldugu kararlarin iptalinin ge-
rektigi, ayrica TTK min 436/2. maddesi uyarinca yonetim kurulu iiyelerinin, kendilerinin
ve diger yoneticilerin ibralarinda oy kullanamayacaklarimin hiikme baglandi$i, buradaki oy-
dan yoksunlugun, sadece yonetim kurulu iiyesi ya da yoneticisi olan ortaklara getirilmis ol-
dugu ve yorum yoluyla genisletilemeyecegi, bu hiikme aykir1 alinan ibra kararlarimn da ip-
talinin gerektigi, diger kararlar yéniinden ise davacimin toplantiya katilmamasinin
sonuca etkili olmadigi, esas sézlesme, kanun ve diiriistliik kuralina aykiriligin da
bulunmadig, bu nedenle bu hiikiimler yoniinden iptal sonucunun olusmadig gerek-
cesiyle [...] karar verilm[esi] ” yolundaki karar1 onamistir (Bkz. Y.11.HD, T. 29.3.2021,
E. 2020/5626, K. 2021/3041) (Lexpera) (Erigsim Tarihi: 28.09.2022).
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aykirihigin tek basma genel kurul kararimin iptalini saglayamayacagt
yolunda kararlari mevcuttur. Buna gore, usule aykir1 ¢agriyla toplanan
genel kurulda alinan kararlarin iptaline karar verilebilmesi icin bu karar-
larmn ayrica kanuna veya esas sozlesmeye yahut diiriistlitk kuralia ay-
kirligimin da ispatlanmis olmasi gerekir®. Yargitay’in bu yondeki karar-
lar1, ¢agr1 usuliine iliskin kanun ve esas s6zlesme hiikiimlerine aykirilig
yaptirimsiz hale diistirmektedir®.

Cagrimin usuliine gore yapilmamas: veya giindemin geregi gibi ildn
edilmemesi yahut toplantiya katilmasina veya oy kullanmasina haksiz bir sekil-
de izin verilmemesi durumunda nama yazili paylarm sahiplerinin TTK m.
421.6'daki olanaktan ilgili kararlara olumsuz oy vermis olmalar1 sart
aranmaksizin faydalanabileceklerinin savunulabilmesi gercekten de
glictiir. Zira TTK m. 421.6'nin s6z konusu imkan1 agik¢a olumsuz oy ver-
mis pay sahiplerine taniyan lafzi buna engel teskil eder. Ancak yukarida
aciklanan sebeplerle de lege ferenda anilan hallerde nama yazili paylarin
sahiplerine olumsuz oy vermis olma sarti aranmaksizin TTK m.
421.6’daki imkandan yararlanabilme hakki taninmasi yerinde olurdu.
Nitekim SerPK m. 24.1’de, SerPK m. 23’te sayilan 6nemli nitelikteki is-
lemlere iligkin toplantiya katilip olumsuz oy kullanan, hatta muhalefeti-
ni tutanaga kaydettiren pay sahiplerine ayrilma hakk: taninmstir. Sirke-
te de bunlarin paylarimi satin alma yiikiimliiliigii getirilmistir. Hitkmiin

6 6762 sayili TTK donemine ait olanlar i¢in bkz. Y.11.HD, T.22.10.1996, E.1996/6988,
K.1996/7163; Y.11.HD, T.23.5.1997, E.1997/1583, K.1997/3686; Y.11.HD, T.1.6.1998,
E.1998/2468, K.1998/4079; Y.11.HD, T.19.12.2000, E.2000/8343, K.2000/10301;
Y.11.HD, T.19.3.2002, E.2001/10204, K.2002/2499 (www .kazanci.com.tr) (Erisim Ta-
rihi: 29.03.2021). 6102 sayili TTK déneminde ayn1 yonde bkz. Y.11.HD, T. 28.9.2017,
E. 2016/5401, K. 2017/4832; Y.11.HD, T.22.9.2016, E.2015/15396, K. 2016/7426
(www.kazanci.com.tr) (Erisim Tarihi: 28.09.2022). Tkinci kararin ilgili kism1 su se-
kildedir: “[...] Davaciya usuliine uygun bir toplant: ¢agrismn yapilmamas: ve davacinin
bu sebeple genel kurul toplantisima katilmamis olmasi davaciya bu toplantida alinan karar-
lara kars1 muhalefet serhi koyma sarti aranmaksizin dava agma hakk: verir ise de bu durum
tek bagina alinan kararlarmn iptalini gerektirmez. Usulsiiz ¢agriya dayanilarak acilan
iptal davalarinda toplantida alinan kararlarin iptaline karar verilmesi ancak ali-
nan kararlarin kanun, anasozlesme ve iyiniyet kurallarina aykiriligimin tespiti ha-
linde miimkiindiir.”

& MOROGLU, Hiikiimsiizliik, s. 114-115. Yaptirimsiz kalmasi neticesinde ¢agri usu-
lilne aykiriliklarin siireklilik arz ettigi durumlarda TTK m. 531 anlaminda hakl1 se-
bebin s6z konusu olabilecegi yoniinde bkz. iLBASMIS HIZLISOY, Ozlem, Anonim
Sirketin Hakli Sebeple Feshi, Ankara, 2016, s. 133-134.
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ikinci fikrasinda ise isabetli sekilde pay sahibinin énemli nitelikteki is-
lemlere iligskin toplantiya katilmasina veya oy kullanmasina haksiz bir sekilde
miisaade edilmemesi yahut genel kurul toplantisina ¢agrimin usuliine uygun
sekilde yapilmamas: veya giindemin geregince ilan edilmemesi durumlarinda,
genel kurul kararlarina muhalif kalma ve muhalefet serhini toplant tu-
tanagina gecirtme kosulu aranmaksizin birinci fikranin uygulanacag:
belirtilmistir.

Ote yandan, benzer sekilde nama yazili pay sahiplerinin gecerli bir
mazereti nedeniyle toplantiya katilamamasi durumunda TTK m.
421.6’daki imkandan yararlanip yararlanamayacag1 sorusuna da olumlu
yanit verebilmek miimkiin goriinmemektedir. Zira hiikmiin lafz1 bu
durumu da kapsam dis1 birakmaktadar.

Karara olumsuz oy veren pay sahiplerinin TTK m. 421.6’daki ola-
naktan yararlanabilmeleri igin ayrica muhalefetlerini toplant: tutanagina
gecirtmis olmalar1 sartinin aranip aranmayacagl sorusuna Ogretide
olumsuz yanit verilmektedir. Zira TTK m. 421.6’da, TTK m. 446.1.a’dan
farkli olarak muhalefetin tutanaga gecirtilmesi zorunlulugundan bahse-
dilmemistir®. Buna gore hangi pay sahiplerinin olumsuz oy vermis ol-
dugu anlasilabiliyorsa muhalefetin toplant1 tutanagina gecirtilmis olma-
s1 sartt aranmayacaktir®. Gergekten de hiikmiin lafz1 bu sonucu destek-
lemektedir. Ayrica TTK m. 421.6'nin bu hususta TTK m. 202.2, m. 399.5
ve SerPK m. 24.1, c. ’den de farkli kaleme alinmis olmas: da anilan go-
riise dayanak olarak gosterilebilir. $Oyle ki TTK m. 421.6’dan farkli ola-
rak TTK m. 202.2, m. 399.5 ve SerPK m. 24.1, c. 1 hiikiimlerinde ongorii-
len haklarin kullanilabilmesi i¢in de sadece olumsuz oy verilmis olun-
masindan degil ayrica muhalefetin toplanti tutanagina gecirtilmis olun-
masindan s6z edilmistir®.

Ote yandan c¢ok pay sahipli sirketlerde muhalefetin toplant: tuta-
nagma gecirtilmesinin pay devir serbestisinden yararlanma hakkinin
varliginin ispati agisindan gerekli olabilecegine isaret edilmistir®. Muha-

65 YUKSEL, s. 176, dpn. 81.

6 YUKSEL, s. 176, dpn. 81.

7 Bu hususta ayrica bkz. ve kars. “olumlu oy vermemis ve bunu tutanaga gecirmis” ortak-
lardan s6z eden TTK m. 192.1 hiikmi.

¢ YUKSEL, s. 176, dpn. 81.



2112 | Dr. Ogr. Uyesi Ozlem ILBASMIS HIZLISOY

lefetin toplant1 tutanagina gegcirtilmis olmasimnin ispat agisindan kolaylik
saglayacagl hususunda bir tereddiit s6z konusu degildir. Ancak bagh
nama yazili paym sahibi olumsuz oy kullandigini baska bir sekilde ispat
edebiliyorsa payir alt1 ay stiresince serbestge devredebilecektir.

III. TTK M. 421.6/DAKi DURUMLARDA GECICI OLARAK
ETKIiSiZ HALE GELEN PAYLARIN DEVREDILEBILIRLIGINE
ILISKIN KISITLAMALAR

TTK m. 421.6'nin gerekgesinde ve ogretide® belirtildigi gibi, “pay-
larin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla bagl [olmama]” ifadesindeki
pay devri kisitlamalarina kanuni baglam dahil degildir. Agik deyisle
hiikiimde yer alan durumlarda kanuni baglam etkisiz hale gelmez. Bu
sonuca, aksinin kabuliiniin sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik tes-
kil edecegi gerekgesiyle varilmaktadir”®. Kanuni baglamin etkisiz hale
gelecegi tek istisnaya kanuni baglami diizenleyen TTK m. 491’de yer
verilmis olmasmin da varilan bu sonucu destekledigi kanaatindeyiz.
Nitekim mehaz IsvBK m. 704.3'te agik¢a paylarin devredilebilirligi ile
ilgili esas sozlesmesel simirlamalarla bagli olmamadan bahsedilmistir”.

Ote yandan TTK m. 421.6’daki durumlarda gegici olarak etkisiz
hale gelen pay devri kisitlamalarini, borsaya kote edilmemis nama yazih
paylarin devri ve borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devri agi-
sindan ayr1 ayr1 incelemek gerekir. Zira iki tiir nama yazili paylar baki-
mindan s6z konusu olabilecek paylarin devredilebilirligine iligskin kisit-
lamalar farklidir.

A. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazil1 Paylarin Devrinde

Sirketin, TTK m. 421.6’da yer alan kararlara olumsuz oy vermis
borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin sahiplerine, alt1 ay siiresin-
ce, esas sozlesmede belirlenmis onemli bir sebebi ileri siirerek pay devrine onay

¢ SENER, Oru¢ Hami, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku, 4. Baski, Ankara,
2019, s. 623; SEVI, s. 292.

70 SENER, s. 623.

7t IsvBK m. 704.3 cercevesinde kanuni devir sinirlamalarmin degil, esas sozlesmesel
devir sinirlamalariin etkisiz hale gelecegi yoniinde bkz. KLAY, Hanspeter, Die
Vinkulierung, Theorie und Praxis im neuen Aktienrecht, Basel und Frankfurt am
Main, 1997, s. 347-348, &zellikle 348 dpn. 97, DUBS/TRUFFER, Art. 704 N. 20;
TANNER, Art. 704 N. 112.
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istemini reddedemeyecegi (bkz. TTK m. 493.1) hususunda bir tereddiit yok-
tur. Yine sirketin TTK m. 421.6’daki kararlara olumsuz oy vermis borsa-
ya kote edilmemis nama yazili paylarin sahiplerinden paylarin: devralan:,
bu paylar: kendi ad ve hesabina aldigini agiklamaya zorlayamayacag: da tar-
tismadan uzaktir. Dolayisiyla bu durumda sirket devralanin agiklamadig
gerekgesiyle devrin pay defterine kaydimi da reddedemeyecektir (bkz. TTK m.
493.3). Zira bu hal, esas sozlesmesel bir baglam olmanin Gtesinde esas
sozlesmeyle ongoriilen baglam hiikiimlerinin dolanilmasini 6nlemeye
yonelik bir tedbir olarak giindeme gelir”2. Esas sozlesmede ongoriilen
baglam hiikiimlerinin etkisiz hale geldigi bir durumda bunlarin korun-

masini saglayan tedbire de ihtiya¢ kalmaz.

Burada asil tereddiit uyandirabilecek husus, TTK m. 421.6’daki
durumlarda sirketin alim teklifinde bulunarak [ka¢ts klozuna (escape clau-
se) bagvurarak] pay devrine onay istemini reddetme hakkinin (bkz. TTK
m. 493.1) mevcut olup olmadigidir®. Acik deyisle sirket, TTK m.
421.6'da yer alan kararlara olumsuz oy vermis borsaya kote edilmemis
nama yazili paylarin sahiplerine paylarini gercek degeriyle almay teklif
ederek pay devrine onay istemini reddedebilecek midir?

Ogretide bir goriis amagsal yorumla bu soruyu olumlu yanitla-
maktadir”s. Buna gore alim teklifinde bulunma hakki paylarin devrini
engellemeye yonelmez, pay sahibinin paylarmi gercek degeri iizerinden
satarak sirketten ayrilabilmesine imkan tanir, dolayisiyla paylarin dev-
redilebilirligini saglar’>. Anilan goriis taraftarlarindan Uzel, ayrica me-

72 TTK m. 493.3’teki ret sebebinin birinci ve ikinci fikrada diizenlenen ret sebeplerinin
dolanilmasina engel olmak igin 6ngoriilmiis oldugu hususunda bkz. CENKCI, Esra,
“Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazili Paylarin Devrinde Kagis Klozuna Basvuru
Hakkinin Kétiiye Kullanilmas1”, Istanbul Hukuk Mecmuast, 79 (2), 2021, s. 384 dpn.
13.

73 Isvigre hukukunda, mehaz IsvBK m. 704.3’iin kapsamina giren durumlarda devre
iliskin zorlagtirmalarin etkisizlesecegi, borsaya kote olsun veya olmasin nama yazili
paylart edinenin taninmasi gerektigi, ancak sirketin -TTK m. 493.1’in mehazi olan-
IsvBK m. 685b.1’deki devralma hakkin kullanabilmesinin miimkiin olup olmadig1
hususunun ihtilafli oldugu yéniinde bkz. FORSTMOSER, Peter/MEIER-HAYOZ,
Arthur/NOBEL, Peter, Schweizerisches Aktienrecht, Bern, 1996, § 44, N. 257, dpn.
106.

7 UZEL, s. 147-148; AKIN, s. 247.

75 UZEL, s. 147; AKIN, 247.
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haz IsvBK m. 704.3'te esas sdzlesmesel baglamin uygulanmayacaginin

diizenlenmis olmasini goriisiine dayanak olarak gostermektedir®.

Kars1 gortise gore, “paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla
bagli degildirler” ifadesi nedeniyle, sirket hiikiimdeki kararlara olumsuz
oy vermis borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin sahiplerinin pay
devrine onay istemlerini alt1 ay siiresince alim teklifinde bulunarak red-
dedemez””. Bu goriisiin en temel gerekgelerinden biri, kagis klozunun esas
s0zlesmesel baglamin bir uzantis1 olmasi ve esas sozlesmede diizenle-
nen pay devri smirlamalarinin uygulanabilir olmas: sartiyla ileri stiriile-
bilmesidir. Buna gore, esas sozlesmede diizenlenen 6nemli sebepler et-
kisizlestigi takdirde paylarin esas sozlesmede herhangi bir smirlama
ongoriilmemiscesine serbestce devredilebilmesi gerekir”®. Birinci goriis
taraftarlarmin sirketin alim teklifinde bulunarak onay istemini reddet-
mesinin paylarin devredilebilirligini saglayan niteligi nedeniyle devir
serbestisine zarar vermeyecegi iddiasina kargi ise sunlar ileri stirtilmek-
tedir. TTK m. 421.6’daki “paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla
bagl [olmama]” ifadesinden, paylarinin sdzlesmenin tarafini ve igerigini
serbestce belirlemek suretiyle devredebilmesi gerektigi sonucuna varila-
bilir”*. TTK m. 421.6’da 6ngoriilen durumlarda bu hale sebep olan co-
gunluk pay sahiplerinin lehine olacak sekilde paylarmi devreden pay
sahiplerini gercek degere mecbur kilmanin hakli oldugunu soylemek
glctiir. Zira kagis klozuna bagvuruldugunda satis bedeli hususundaki
uyusmazliklarda satis bedeli gercek deger®® olarak belirlenecektir (TTK

76 UZEL, s. 147. Diger taraftan yazar, IsvBK m. 704.3 hitkmiiniin bu sekilde kaleme
alinis sebebinin kanuni baglami istisna tutmak oldugunun savunulabilecegine de
igsaret etmektedir (s. 147).

77 YUKSEL, s. 176-177. Keza -TTK m. 421.6'nin mehazi olan- IsvBK m. 704.3 geregince
hiikiimde yer alan kararlara olumlu oy vermemis nama yazili paylarin sahiplerinin
hiikiimde belirtilen alt1 ay siiresince paylarin devredilebilirligi hakkindaki sinirla-
malarla bagh olmayacag, dolayisiyla her tiirlii baglam rejiminden bagimsiz sekilde
paylarini serbestce devredebilecegi (her tiirlii baglam rejiminin etkisiz hale gelece-
gi) yoniinde bkz. MULLER, Roland/LIiPP, Lorenz/PLUSS, Andrian, “Minderhei-
tenschutz im schweizerischen Aktienrecht”, AJP/PJA 5/2011, s. 593.

7% YUKSEL, s. 177.

7 YUKSEL, s. 177.

8 Gergek degerin tasfiye degerini degil sirketin devam eden bir isletme olarak dege-
rini ifade ettigi, dolayisiyla anilan degerin belirlenmesinde sirketin net aktif degeri-
nin yarnu sira isletmenin verimlilik degerinin de hesaba katilmasi gerektigi yoniinde
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m. 493.5 ve 6). Bu da pay sahibi i¢in uygun olmayabilecektir®.

Ote yandan, birinci goriisii savunan yazarlardan Ak, {iglincii ki-
sinin iyi niyetli pay alim Onerisinin paymn gercek degerinden yiiksek
oldugu durumlarda sirketin (veya diger pay sahiplerinin) bu daha ytik-
sek olan tutar1 6demesinin isabetli olacagin ileri stirmektedir®?. Yazara
gore, sirketten ayrilmak isteyen pay sahibinin menfaatinin en iyi sekilde
korunmasi adina kagis klozunun gercek degerden yiiksek bir degerle kul-
lanabilmesine olanak tanmabilmelidir. Zira TTK m. 421.6’da anilan hal-
lerde baglam cogunluk pay sahiplerince alinan kararla etkisiz hale gel-
mistir®. Yiiksel ise bu goriisiin uyusmazlik durumunda mahkemenin de
tiglincii kisinin s6z konusu fiyat teklifini esas alip almayacagi konusun-
da suskun kaldigina isaret etmektedir. Yazar TTK m. 421.6 genis yorum-
lanmak istenirken TTK m. 493.1 ve 5'in contra legem yorumlanmasinin
isabetli olmadig diistincesindedir®. Bu hususta Yiiksel’e katildigimizi
belirterek ticlincii kisinin fiyat teklifinin gercek degerden yiiksek oldugu
durumlarda sirketin bu tutar1 6demesinin sirkete 6nemli bir yiik getire-
bilecegi hususuna da dikkat ¢ekmek isteriz. Diger taraftan, bu durum
kotiiye kullamilmaya da miisaittir. Ugiincii kisinin fiyat teklifinin gercek
degerden yiiksek oldugu durumlarda bu teklifin diiriistliik kuralina
uygun olup olmadigmin tespiti giictiir. Nitekim sirketin gercek deger
tizerinde 6deme yapmasini saglamak amaciyla gercek niyeti bu olmadi-
g1 halde paylara gercek deger iizerinde fiyat teklif edenler olabilecegi de
goz ardi1 edilmemelidir®.

Kanaatimizce de sirketin hiikiimde yer alan kararlara olumsuz oy
vermis borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin sahiplerinin pay
devrine onay istemlerini alt1 ay siiresince alim teklifinde bulunarak red-
dedebilmesi miimkiin degildir. Zira borsaya kote edilmemis nama yazili
paylarin devrinde esas sozlesmesel baglamin etkisiz hale geldigi diger

bkz. ERDEM, H. Erctiment, “Nama Yazil1 Hisse Senetlerine Higkin Olarak Uygula-
mada Ortaya Cikan Bazi Sorunlar ve Yeni TTK'nin Coziimleri”, Tiirk Ticaret Kanu-
nu ile flgili Makaleler (2009-2016), Istanbul, 2017, s. 296.

st YUKSEL, s. 177.

8 AKIN, s. 247.

8 AKIN, s. 247.

8¢ YUKSEL, s. 177, dpn. 88.

8 Bu hususta ayrica bkz. YUKSEL, s. 205-206 ve AKIN, s. 94-95.
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bir durumu diizenleyen TTK m. 493.4'tin kaleme alinis sekli TTK m.
421.6’den farklilik arz etmektedir. SOyle ki TTK m. 493.4’te, borsaya kote
edilmemis nama yazili paylarin miras, mirasin paylasumi, esler arasindaki
mal rejimi hiikiimleri yahut cebri icra geregi edinilmis olduklar1 takdirde
sirketin paylar1 iktisap eden kisiye sadece paylarini gercek degeriyle
almay1 teklif ederek onay vermeyi reddedebilecegi diizenlenmistir. Di-
ger bir deyisle, hiikiimde anilan hallerde esasen pay devri sinirlamalari-
nin etkisiz hale gelecegi kabul edilirken sirketin alim teklifinde buluna-
rak pay devrine onay istemini reddetme hakk: sakli tutulmustur. TTK
m. 421.6’da ise sirketin alim teklifinde bulunma hakki istisna tutulmak-
sizin “paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla bagl degildirler”
ifadesi kullanilmistir. Ayrica kagis klozunun diizenlendigi 493. madde
hitkmiintin “II — Esas sozlesmeyle sinirlama” st baghg: altinda diizenlen-
mis olmasi kagis klozunun da bir pay devri sinirlamasi oldugunu goste-
rir®. Gergekten de sirket bu yola basvurdugunda pay sahibinin 6niinde
iki segenek vardir: Ya sirketin 6nerdigi kisiyle ve sirketin -payin gergek
degerinden asag1 olmamak sartiyla- onerdigi bedelle paymi devretmek
yahut pay devrinden vazge¢mek. Dolayisiyla bu yola basvurulmus ol-
mas1 pay sahibinin paymi diledigi kisiye ve diledigi bedelle devretme
hakkini elinden alarak payin devri agisindan bir sinirlama tegkil etmek-
tedir®.

Bu noktada ele alinmasi gereken ikinci bir sorun ise esas sozles-
meye sirketin, TTK m. 421.6’da yer alan kararlara olumsuz oy vermis
borsaya kote edilmemis nama yazili paylarin sahiplerinin pay devirleri-
ne alt1 ay siiresince alim teklifinde bulunarak onay vermeyi reddedebi-
lecegi yolunda bir hiitkmiin konulmasinin miimkiin olup olmadigidir.
Yukarida bahsi gegen birinci goriisii savunan yazarlar, bu konuda
TTK’de bir agikligin olmamas: karsisinda esas sozlesmeye bu yonde bir
hitkmiin konulmasmin miimkiin ve faydali olacag: diisiincesindedir-
lerss. TTK m. 421.6'nin emredici nitelikte oldugu gerekgesiyle, bu yonde

8  Bu diizenleme seklinin kagis klozunun bir pay devri sinirlamasi oldugunu gosterdigi
hususunda bkz. CENKCI, s. 396.

8 Kagis klozunun bu yonii hakkinda bkz. CENKCI, s. 396.

8 UZEL, s. 148; AKIN, s. 247.
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ongoriilecek bir esas sozlesme hiikmiiniin TTK m. 493.7'ye aykirilig

nedeniyle gegersiz olacag: fikrindeyiz.
B. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazil1 Paylarin Devrinde

Daha 6nce de belirtildigi gibi, TTK m. 421.6 hitkmii sadece borsaya
kote edilmemis nama yazili paylarin sahipleri bakimindan degil, borsa-
ya kote edilmis nama yazili paylarin sahipleri icin de gegerlidir. Dolayi-
styla esas sozlesmesinde edinilebilecek nama yazili paylara iliskin edinenin pay
sahibi olarak taninacagr sermayenin belli bir yiizdesi seklinde belirlenmis bir
edinim iist sinir1 ongoriilmiis ve bu iist sinir asilmis bile olsa, sirket TTK m.
421.6'da yer alan kararlara olumsuz oy veren pay sahiplerinin paylarin
iktisap eden bir kisiyi alt1 ay siiresince pay sahibi olarak tanimay1 red-
dedemeyecektir (bkz. TTK m. 495.1). Dolayistyla bu durumda anilan kisi
pay defterine tam bir pay sahibi®* olarak kaydedilmelidir®. Yine sirket,
alt1 ay stiresince TTK m. 421.6’da yer alan kararlara olumsuz oy vermis
nama yazili paylarin sahiplerinin borsaya kote edilmis paylarmi devrala-
n1 paylar1 kendi adina ve hesabina aldi§inm agiklamaya zorlayamayacaktir. Do-
layisiyla, sirket devralanin agiklamadigi gerekcesiyle devrin pay defterine kay-
din1 reddedemeyecektir (bkz. TTK m. 495.2).

Buraya kadar anlatilanlar ve 6zellikle borsaya kote edilmis nama
yazili paylarin devrinde haklarin gegisini diizenleyen TTK m. 497 hiik-
mii goz Oniinde tutuldugu takdirde su sonuca varilabilir: TTK m.
421.6'da gecen “paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla bagl [ol-
mama]” ifadesi, pay devrinin pay defterine kaydina iliskin kisitlamalarla baglh
olmama, diger bir deyisle paylarim devrettigi kisinin tam bir pay sahibi olarak
tamnmas: veya pay defterine tam bir pay sahibi olarak kaydedilmesi geregi
seklinde anlasilmalidir. Hiikmiin de lege ferenda bu yonde degistirilmesi
gerektigi soylenebilir®’.

8 Ogretide “vollaktionar” ifadesi yerine “yetkin pay sahibi” terimi de kullanilmakta-
dir (bkz. BOZKURT, s. 161 dpn. 578).

% UZEL, s. 148.

9 Benzer yonde Isvicre 6gretisinde, IsvBK m. 704.3'te gecen paylarin devredilebilirligi ile
ilgili esas sozlesmesel sinirlamalarla bagli olmama ifadesinin, devir sinirlamalar: degil
de nama yazili paylarin edinilmesinden sonra haklarin kullanimina iliskin smnirla-
malar éngodren (IsvBK m. 685 f.) 1991 yilindaki revizyondan sonra da degistirilme-
den aynen muhafaza edilmesinin elestirisi igin bkz. DAENIKER, Daniel, One share,
one vote — Bedeutung der Debatte fiir die M&A-Praxis/L.-IIl.,, Mergers & Acquisiti-
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Bu noktada ayrica sirketin alim teklifinde bulunarak pay devrine
onay istemini reddetme hakkinin TTK m. 493.1 geregince sadece borsaya
kote edilmemis nama yazili paylarin devrinde s6z konusu oldugunu
yeniden hatirlatmak gerekir. Dolayisiyla TTK m. 421.6’da yer alan karar-
lara olumsuz oy vermis borsaya kote edilmis nama yazili paylarin sahip-
lerinin pay devirlerini sirketin alim teklifinde bulunarak reddetme hakk:
olup olmadig1 hususunda bir tartisma da yoktur. Sirketin alim teklifinde
bulunarak TTK m. 421.6’da yer alan kararlara olumsuz oy vermis borsa-
ya kote edilmis nama yazili paylarin sahiplerinin pay devirlerini red-
detme imkan1 yoktur®.

Ogretide, TTK m. 421.6'da yer alan kararlara olumsuz oy vermis
nama yazili paylarin sahiplerinin paylarmin (TTK m. 379’da ongoriilen
sirket net aktifine iliskin kosula uyulmak sartiyla) sirket tarafindan, (bu sartin
yerine getirilmesinin miimkiin olmamas: durumunda) diger pay sahipleri
tarafindan gercek degeri iizerinden satin alinmasi zorunlulugunun ka-
nun hiikmii ile getirilmesi 6nerilmektedir. Zira anilan paylar1 hiikiimde
belirtilen alt1 aylik stirede devralmak isteyen olmadig takdirde bunlarin
devri zor olacaktir®®. Bu 6neriye karsi ¢ikan Bozkurt, bu yonde bir kanun
hiitkmiiniin s6zlesme Ozglirliiglinii sirf bu durumdaki pay sahiplerini
korumak amaciyla olgiisiiz bi¢cimde smirlandiracag diistincesindedir®.

ons XV (Hrsg. TSCHANI, Rudolf), 2013, s. 154-155. Daha &nce de deginildigi gibi
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, sirketin IsvBK m. 685b.1’deki devralma hakkimi kul-
lanabilmesinin miimkiin olup olmadig1 hususunun tartismali olduguna isaret et-
mekle birlikte, isvBK m. 704.3'teki durumlarda devre iliskin zorlastirmalarin etkisiz-
lesmesinden, borsaya kote olsun veya olmasin nama yazili paylar: edinenin taninmasi
gereginden bahsetmektedir (FORSTMOSER/MEIER-HAYOZ/NOBEL, § 44, N. 257,
dpn. 106).

%2 UZEL, s. 148.

% UZEL, s. 148-149. Benzer yénde bkz. MOROGLU, Erdogan, 6102 Sayil Tiirk Ticaret
Kanunu, Degerlendirme ve Oneriler, 8. Baski, Istanbul, 2016, s. 242. Yazar bu husus-
taki diisiincesini su sekilde ifade etmektedir: “Mddem, bir kisum paysahiplerine ya ana-
sozlesme degisikligini iclerine sindirme veya paylarimi devredip gitme seceneklerinden baska
bir segenek birakilmuyor, o zaman hi¢ olmazsa, anasozlesme degisikligine olumlu oy veren
paysahiplerine, hisselerini ti¢ ay icinde elden ¢ikarmak isteyen paysahiplerinin paylarini ra-
yic¢ deger iizerinden satinalma yiikiimliiliigiiniin getirilmesi ve yapilan sozlesme degisikligi-
nin yiiriirliige girmesinin pay bedellerinin nakden ve tamamen ddenmesi sartina baglanma-
st daha dogru olmazmiydi?!” (MOROGLU, Degerlendirme, s. 242).

%  BOZKURT, s. 44 dpn. 159.
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Oncelikle bu konuda iltibasa mahal vermemek agisindan, sermaye
piyasast mevzuati ile halka agik anonim sirketlerde satim alma zorunlu-
lugunun zaten s6z konusu oldugu konumuzla baglantili durumu hatir-
latmakta fayda oldugu diisiincesindeyiz. Daha 6nce de deginildigi tize-
re, halka agik anonim sirketlerde imtiyaz olusturulmasi yahut mevcut
imtiyazlarin kapsam veya konusunun degistirilmesi durumunda anilan
karara olumsuz oy vermis pay sahiplerine (SerPK m. 24.2’deki durum-
lardan biri mevcut degilse muhalefetlerini de tutanaga gegirtmeleri sar-
tiyla) ayrilma hakki taninmistir. Sirkete de bu pay sahiplerinin paylarmi
istemleri {izerine adil bir bedel iizerinden satin alma yiikiimlalagi geti-
rilmistir (bkz. SerPK m. 23.1 ve m. 24.1)*>. Yukarida da ele alindig1 gibi
TTK m. 421.6 hitkmii sadece borsaya kote edilmemis nama yazili paylar
bakimindan degil, borsaya kote edilmis nama yazil1 paylar igin de gegcer-
lidir. Dolayisiyla gerek halka acik olmayan gerekse halka agik olan ano-
nim sirketlerde TTK m. 421.6’da sayilan kararlara olumsuz oy vermis
nama yazili paylarin sahipleri alt1 aylik siire boyunca pay devri sinirla-
malariyla bagli olmayacaktir. Ancak halka agik anonim sirketlerde, im-
tiyaz olusturulmasi durumunda anilan karara muhalif nama yazili pay-
larin sahipleri, TTK m. 421.6’daki gegici devir serbestisinden yararlan-
maya belki hi¢ ihtiyag bile duymayabileceklerdir. Zira bu durumda ser-
maye piyasast mevzuat1 gergevesinde kendilerine ayrilma hakki tanin-
mis, sirkete de bunlarin paylarini satin alma ytikiimliiliigii getirilmistir.

Hal boyleyken, TTK m. 421.6’da yer alan kararlara olumsuz oy
vermis nama yazili paylarin sahiplerinin paylarinin sirket tarafindan
satin alinmasi zorunlulugunun kanun hiikmii ile getirilmesi Onerisine
sicak bakmamaktayiz. Sirketin satin alma yiikiimliigiiniin sadece halka
agitk anonim sirketler bakimindan ve sermaye piyasast mevzuatinda
halihazirda 6ngoriilmiis olan yukarida deginilen kapsamda kalmas:
gerektigi diistincesini tasimaktayiz.

% Ancak hatirlatma fayda vardir ki, 11-23.3 sayili Teblig m. 16.1.b’de mevcut imtiyaz-
larm bedelsiz olarak kaldirilmas: yahut konu veya kapsam bakimindan daraltilma-
siin 6nemli nitelikteki islemlerden oldugu kabul edilmekle birlikte, s6z konusu is-
lemlerde II-23.3 sayil1 Teblig hiikiimleri cercevesinde ayrilma hakkinin kullandiril-
mast ylikiimliliigiinden muafiyet taninabilecegi hitkme baglanmuistir.
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SONUC

Nama yazili paylarin devrinin sirlandirilmas: karari, TTK m.
421.6'nin metninde sayilmamis olmasi nedeniyle hiitkmiin gerekgesine
de uygun sekilde hitkmiin uygulanmasini gerektirecek bir durum olarak
kabul edilemez. Pay devri sinirlamasi getirilmesinin amaci ve islevselligi
dikkate alindiginda bu tercihin isabetli oldugu sdylenebilir.

TTK m. 421.6'min uygulama alanina giren genel kurul kararlarmin
kapsami baglaminda, mevcut imtiyazlar: genisleten veya daraltan yahut
kaldiran kararlarn hiikmiin kapsaminda olmadig1 goriisiindeyiz. Zira
hitkmiin lafz1 ve TTK m. 421.3'in gerekgesindeki ifadeler bu sonucu
desteklemektedir. Ote yandan de lege ferenda TTK m. 421.6'da imtiyaz
olusturulmasmin yaninda mevcut imtiyazlarin genisletilmesinin de hitkmiin
kapsamina dahil edilmesinin isabetli olacag1 kanaatindeyiz. Tasfiyeden
donme kararmin ise TTK m. 421.6'nin kapsaminda oldugu diistincesini
tasimaktayiz.

Isletme konusunun genisletilerek ek faaliyetlere baslanmasi veya
isletme konusunun daraltilmasi bazen tamamen degistirilmesinden bile
daha fazla riskin tistlenilmesine sebep olabilir. Ancak TTK m. 421.6'nin
lafz1 ve TTK m. 421.3'tin gerekgesindeki ifadeler dikkate alindiginda, bu
hallerin hiikmiin uygulama alanina dahil oldugunu sdylemek zordur.
Ote yandan de lege ferenda anilan kararlarin TTK m. 421.6'min uygulan-
masim1 gerektiren durumlar olarak belirlenmesi gerekirdi. Uygulama
alan1 bahsi gegen kararlar1 da kapsayacak sekilde (daha genis) ¢izilen
[svBK m. 704.3’{in bu agidan yerinde oldugu kanaatindeyiz. Mevcut
isletme konusunun birakilarak ona ¢ok yakin yeni bir konuya gecilmesi-
nin TTK m. 421.6'nin uygulanmasin gerektirecek bir karar olup olmadi-
g1 sorusuna ise olumlu yanit verilmelidir.

TTK m. 421.6'nin lafz1 dikkate alindiginda madde metninde kulla-
nilan “olumsuz oy vermis” ibaresi nedeniyle toplantiya istirak etmemis
olanlar paylarin devredilebilirligine iliskin kisitlamalarla bagh kalacak-
lardir. Ancak toplantiya katilmasina haksiz bir sekilde izin verilmemesi veya
genel kurul toplantisina cagrimin usuliine gore yapilmamas: veya giindemin
geregince ildn edilmemesi nedeniyle toplantiya katilamamig yahut oy kullanma-
sina haksiz bir sekilde izin verilmemesi nedeniyle oy kullanamams pay sahip-
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lerinin TTK m. 421.6’daki imkandan yararlanamamalariin adil olmadi-
g1 diistincesindeyiz. Bu nedenle de lege ferenda (SerPK m. 24.2’ye benzer
sekilde) anilan durumdaki nama yazili pay sahiplerine bu olanaktan
faydalanabilme imkanin taninmasi gerektigi kanaatindeyiz. Ote yandan,
nama yazili paylarin sahiplerinin TTK m. 421.6’daki olanaktan faydala-
nabilmeleri i¢in ayrica muhalefetlerini toplanti tutanagina gecirtmis ol-
malar1 gerekmeyecektir. Burada 6nemli olan s6z konusu pay sahipleri-
nin olumsuz oy verdiklerini bir sekilde ispat edebilmeleridir. Zira TTK
m. 421.6’da sadece olumsuz oy verilmis olunmasimndan bahsedilmistir.

TTK m. 421.6’daki “paylarin devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla
bagl [olmama]” ifadesinin anlaminin belirlenmesi ile ilgili olarak ise, bu
ibaredeki kisitlamalara kanuni baglamin dahil olmadig1 konusunda bir
tereddiit yoktur. TTK m. 421.6’daki durumlarda sirketin alim teklifinde
bulunarak pay devrine onay istemini reddetme imkaninin mevcut olup
olmadig1 hususu ise tartismalidir. Bunun miimkiin olmadig: goriisiin-
deyiz. Zira bu imkanin sakli tutulmas: amaglansaydi, TTK m. 421.6'nin
diizenlenisi TTK m. 493.4 hiikmiine benzer sekilde olurdu. Yine, sirketin
alim teklifinde bulunma hakkini diizenleyen TTK m. 493'tin “II — Esas
sozlesmeyle simirlama” tist baghg altinda yer almasi, bu imkanin da esa-
sen bir pay devri sinirlamasi oldugunu gosterir.

TTK m. 421.6’daki durumlarda sirketin alim teklifinde bulunarak
onay vermeyi reddedebilecegi yolunda bir hiitkmiin esas so6zlesme degi-
sikligi yoluyla getirilebilmesinin miimkiin olup olmadigl sorusuna
olumsuz yanit vermekteyiz. TTK m. 421.6'min emredici nitelikte olmasi
karsisinda, bu yonde bir esas sozlesme hiitkmii TTK m. 493.7’ye aykiri,

dolayisiyla da gegersiz olacaktir.

Ayrica borsaya kote edilmis nama yazili paylarin devrinde hakla-
rin gegcisine iliskin TTK m. 497 cercevesinde, TTK m. 421.6’daki “paylarin
devredilebilirligi hakkindaki kisitlamalarla bagli [olmama]” ifadesiyle pay dev-
rinin pay defterine kaydina iliskin kisitlamalarla bagli olmama, farkli bir de-
yisle paylarim devrettigi kisinin tam bir pay sahibi olarak tanminmas: veya pay
defterine tam bir pay sahibi olarak kaydedilmesi gereginin kastedildigi soyle-
nebilir. Hitkmiin de lege ferenda bu sekilde degistirilmesi gerektigi diisii-
niilebilir.
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Ote yandan, TTK m. 421.6'da yer alan kararlara olumsuz oy ver-
mis borsaya kote edilmis nama yazili paylarin sahiplerinin pay devirle-
rini sirketin alim teklifinde bulunarak reddetme imkani1 olmadig1 husu-
sunda bir tereddiit bulunmamaktadir. Zira borsaya kote edilmis nama
yazili paylarin devrinde sirketin alim teklifinde bulunarak pay devrini
reddetme olanag1 zaten yoktur.

Nihayet isletme konusunun tamamen degistirilmesi veya imtiyazli
pay olusturulmasi kararlarina olumsuz oy kullanmis nama yazili payla-
rin sahiplerinin paylarmin alt1 ay siiresince sirketce satin alinmas1 mec-
buriyetinin kanun hiikmii ile getirilmesi yoniindeki Oneriye olumlu
bakmamaktayiz. Sirketin satin alma ytikiimliigiiniin sadece halka agik
sirketler agisindan sermaye piyasas: mevzuatinda halihazirda 6ngoriil-
miis olan kapsamda kalmasi gerektigi gortistindeyiz.
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