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I. BiLirkisi HEYETINE VERILEN GOREV:

Sayin Mahkeme, taraflarm kargihkh iddiz ve savunmalar, dosya kapsamu ile yapilan On
inceleme durugmasinda zapta gegen beyanlar ve uyusmezhk tespiti dikkate alnarak ilgtli
yonelim kurulu kararmin batil olup olmadigimn tespiti konusunda rapor hazirlama gdrevini
bilitkisi heyetine tevdi ctmis bulunmaktadir.

II. DOSYANIN OzETi:
A.ipDia:
Davac vekili dosyada bulunan dilekgelerinde Szetle;

. Miivekkilinin daval holdingin % 28,60°a tekabiil eden paylanmn sahibi oldugumny,

- Davall holdingin uzun yilardw kir payt odemedigini, ge¢mls donem zararinin
31,12.2014 itibariyle 144.615.776 99 TL'ye ulagtigmi, davah holding igtiraklerinin ciddi
borg viiki alinda bulmdugunu, holding yénetim kurulu Gyelerinin ve tzellikle Riza
Kutlu Tstk ve Ugur Isik’'m holding imkénlarint kendi gahsi ihtiyaglarr igin kullandigini,
daval heldingin halka agk girketler de dahil olmak Urzere baglt girketlerine

borglandigmi ve bu surctle yalinmalars zarara ugrattigm,

) 14,09,2015 tarihinde yapilan olaganiisti genel kurulda mivekkilinin bilgi ve belge
taleplerinin bir kismurun, “teari s nitclifinde” ve/veya “gizlilik anlagmalarina tabi
oldugu” gerekgeleriyle reddedildigini, bir kisminun ise bilgi niteliginde olmayan genel
gecer ifadelerle yamtlandifun,

. Beyoglu 41. Noterligi’'nin 13.07.2015 tarihli ve 16008 yevmiye numarah ihtarnames; ile

belirtilen konularn agifa kavusturuimas ile flgili 6zel denelim yapumasi talebinde

bulunulmugsa da oy cokluguyla reddedildiging,




kaynagin sirket sermaye yapisint giiclendirdigin, sermayenin korunmas: ilkesinin
ihlal edilmedigini,

. yirket ana sdzlegmesinde sahip olunan igtirak hisselerinin satisimin genel kurul
kararina baglanmasina iligkin bir hitkiim bulunmad@ini, bu nedenle olayda bir yetki

gasp) veya devrindn sz konusu olmadiginu,

’ Miivekkill girketin clagan ticari faaliyetleti kapsaminda sahip oldugu malvarliklarn:
elden gikarma veya yeni malvarhiklari sat alma yetkisinin de bulundugunu,

. Mivekkili girketin 15.05.2015 tarihinde yapilan olagan genel kurulunda, 'génetirﬁ
kurulu dyelerinin kendisi veya baskas: adina islem yﬁpnbilmusi ve girktin faaliyet
konusuna giren igleri bizzat veya bagkalon adina yapmalan kenusunda sermaye
pivasast mevznals ve TTK m.395 ve 396 cercevesinde izin verildigini, bu sebeple dava
konusu iglemin girketle iglem yapma ve borglanma yasag kapsaminda olmadiginn,

v Satisa konu olan bdsselerin, Isiklar Enesji ve Yap Holding A.$.'nin % 0,89 oranmdaki
hisselerine tekabiil ettifini, gitketin % 27 orarundaki payin halen Isklar Iolding
biinyesinde durdugunu belirterek davanin reddini talep etmektedir.

III. DEGERLENDIRME
HUKUK{ DEGERLENDIRME
Davali girket yénetim kurulu 02,11,2015 tarihli toplantismida:

» Girketin aktifinde bulunan bagh ortakliklardan Isiklar Enetji ve Yapr Holding A5,
sermayesindeki A grubu imtiyazh paylarm ortaklara paylars nispetinde satilmasina,

+ Jirket akiifinde pay bagina 1,3226 TL kaytl defieri olan 2.561.724,90 adet Isikfar Enerji
A grubu paylarnimmn ortaklara pay bagina 1,5 TL'den teklif edilmesine,

= Paylarin satin alinmasi igin pay sahiplerine 17.11.2015 tarthine kadar siire verilmesine,

» Odemede bulunmayan ortaklar olursa, satilamayan paylann pay almak icin belirtilen
siire iginde nakit 6demede bulunan ortaklara paylan nispetinde tekiif edilmesine, satig
isleminin 20.11.2015 tarihinde sonlandirtimasina karar verilmistir,

Daval girket ydnetim kurohunun 10.11.2015 tarihli toplanbsinda:
»  Satw igin belirlenen 17.11.2015 tarihinin 24.11.2015 tarthine vzatilmasina,
e P’ay bagma belirlenen 1,5 TL yerine 5 TL'den teklif edilmesine,

o Odemede bulunmayan ortaklar olursa, satlamayan paylann pay almak igin belirtilen
slire icinde nakit Sdemede bulunan ortaklara paylan nispetinde teklif edilmesine,

»  Sahgin 27.11.2015 tarihinde sonlandirimasma karar verilmistis.

Davact taraf alinan rarlann batl sldufurun tespiti talep ctmekéedir.




2. TTK m.391 uyarmca yonetim kurulunuse
a} Esit iglem ilkesine aykus olan,
b} Anonim girketin lemel yapising uymayan veya sermayenin korunmasi ilkesini gozetmeyen,

c) Pay sahiplerinin, &zellikle vazgegilmez nitelikieki haklarmit ihdal eden veya bunlamn
kullamlmalanru kisitlayan ya da gliglestiren,

d) Difer organlarm devredilemez vetkilerine giren ve bu yetkilerin devrine iliskin,
kararlann batl cldugunun tespiti mahkameden istenebilir.

Dava kanusu yonctim kurulu karaclarinda, salilacak paylann ortaklara paylan cranmda
satilmast kararlashinlougtiz. Davaci pay sahibi de kendi pay oramnda satilan paylardan. satin
alma hakkina sahiptir, Bu sebeple TTK m.391/a uyarinca cyitlik ilkesini ihlal eder nilelikte bir
karar ahnmadig kanaatine vartlmustic, Ayni gekilde pay sahiplerinin vazgecilmez nitelikieki
hakiarmn ihlal eden veva bunlarin kullandirlmasin: kisitlayan bir durum dosya kapsanunda
lespit edilememistir. Bu sebeple TTK m 391/ uyarnca alinan yénetim kurolu kararlarmda
hukuka aykinlik bulunmadig kanaatine vantmigtr,

3. Sabigt yapilan paylarn piyasada olusan degerlerinin alinda ortaklara salilmas halinde TTX
m.391/b uyarnca sirket sermayesinin  korunmasi  ilkesinin  ihlal edildigi kanaatine
varilabilecektir. Yapilan mali degerlendirmeler sonucu stz konusu paylarm 10 L civarinda
oldugu tespil edilmigtir. Piyasa degerinin van fiyatina yapilan dava konusu satiglar, sirket
sermayesinin karunmasi itkesine agik sekilde aykirilik teskil etmektedir, Diger yandan daval
tarafin  satiy Onecesi paylanm  degerinin tespiti noktasinda bir ¢aligmasinn olmadif
anlagtimaktadir. 11k kararda 1,5 TL, sonraki kararda 5 TL gibi birbiri ile ilgisiz rakamlar pay
bedeli olarak fngdriilmiigtiir. $irkelin sahip oldugu stratejik Sneme sahip paylann degerinin
ciddiyetle ve objektif clarak belitlenmesi ve bu rakam Uzerinden sahsin gerceklestiritmesi
gerekmektedir. Piyasa sactlarindan dolay: farkh rakamlarda satisin ger¢eklesmes! halinde de
ortaya gikan bu farklihigin izah edilmest gerckmektedir, Ancak somut elayda herhangi bir
gerekceye davanumayan pay dégerlen' iizerinden satiglar gercekiestirilimistic, Paylarm degerinin
altinda sahy rakamt dngéren dava konusu 02,11.2005 ve 10.11.2015 tarihli y8netim kurulu
toplantilarinda alinan kararlarm, sermayenin korunmast ilkesini gbzetmemesi sebebiyle TTK

m.3%91/b uyannca bati oldugu kanaatine vartmigiw.

4. Davaa taraf satig karan alinan paylann girketin Gnemli miktarda malvarlis olmasi sebebiyle
TTK m.408/114 wyarinca genel kurul tarafindan karar alinmast gerektigini, bu scheple TTK
m.3914d uyarnca genel kueul tarafindan alinmast gerekli kararn yOnetim kurulu tarafindan

alinmasi sebebivle kararn batl oldugunu iddia etmektedir,

28.04.2015 tarihli Tirkiye Ticaret Sicil Cazelesinden yayinlanan davali girketin 16.04.2015
tarihli genel kurul kararlan arasinda sirketin igletme konusu da sicket esas stzleme tadil
metninde tespit edilmiglir. Sirket esas stzlesmesinde yer alan igletme konular arasinda




holdingin kendisinds mevcut pay senetlerini veya paylanini bagkalarina yatinm hizmetleri ve
faaliyetleri niteliginde olmamak kaydivla vadeli veya vadeslz satabileccgi, alabilecegi ve
devredebilecegi diizenlenmighir. Sicket igletme konusu kapsaminda bulunan bu tiir faafiyetler
yonetim kurulunun girev alarunda bulunmaktadir. Bu sebeple dava konusu paylarin satigina
iliskin kararin yénetim kuralu tarafindan alinabilecedli kanaatine vanlmishr.

MAL} DEGERLENDIRME
1. Daval Istklar Holding A5 nin azagida dokimii verilen 2014 yili ticari defterleri, 03.03.2016
tarihinde sirket merkeeinde incelenmistir.

Tablo 1: Istklar Holding A.$. nin 2011 ve 2015 yilarina ait ticari defterieri.

Defter Ada Yilh Tasdik Makami  Tarib/Yevmiye No Tasdite Tikrii

Yuvmiye Defteri | 2011 Bagiktas 9. Note:rligi 20.12.2010 - 192599 Acihis Tasdiki

Yoeviniye Defteri 2011 | Begiktag 9. Noterlig: 30.01.2012 - 28673 Kapang Tasdiki

Envanter Defteri | 2011 Regiklag 9. Noterligi 20.12.2G10 - 192598 Al(;tlm Tasdiki

Envanter Defteri 2011 | Begiktag 9. Noterli & 27.03.2012 - 31018 Kapanug Tasdiki

B ;
Defter-i Kebir 2011 :Begiktag 9. Noterligi 20).12.2010 - 192600 Acihig Tasdiki

Yevmiye Defteri | 2015 | Begiktag9. Noterligi | 10.12.2014 - 88273 Acihs Tasdiki
Envanter Defteri |2015 | Besiktag 9. Noterligi 10,12.2014 - 88275 | Agths Tasdiki
|

| Defter-i Kebiz 25 Bealiktag 9. Noterligi 10.12.2014 - 88274 Aqilis Tasdiki

incelenen 2014 yibma ail ticari defterlerin tasdik miikellefiyellerinin, TTK 'nun 64, HMK'nun
222, ve VUK'nun 182, ve 221. maddelerine uygun olarak tam ve cksiksiz yerine getirilmis

oldﬁgu anlagtlrghr,

2. fptali talep edilen kararlanin agagida agili ve ara tasdik bilgileri verilen Yénetim Kurulu Karar
Defteri'nde yer aldig) gorlilmiigliir.

Tablo 2: Isikiar Holding A.5.'nin Yénetim Kurulu Karar Defteri,

[ Y1l I ' Saylalar | Tasdik Makanu Tarih/Yevmiye No
2004 189 TEK Besiktag 9. Noteeligi 17.05.2004 - 49794
2015 I 151-188 Besiktag 9. Noterligi 20.01.2015 - 14856

e oy




Istklar Holding A.$. nin 23.01.2011 tarih ve 2011/04 sayih ybnetim kuralu kararyla “Hisse
sengtleri borsada iglem géren Metem Enerji ve Tekstil Sanayii Ticaret A.S. hisse senetiorinden ... islem
sirast agik ofmayan Imilyazh A grubu 2.562.500 adet, 2.562.500 TL neminal bedellf fisse senetlerinin
11,949,738 TL bedelle, ... islem strast agek olan B grubu 2.215.000 adef, 2.215.000 TL nominal degerli
hisse senetlerinin toplant 3.831.950 T1 bedelle borsa digndn ... satin abinmasing” Karar verilmistir, Bu
islerne flgili kayit 2011 yihna ait yevmiye defterinin 606 nolu maddesine iglenmigtir. Yapilan
islerme gbre Metem Enerji ve Teksti! Sanayii Ticarct AS. nin imtiyazh A grubu hissc
senetlerinin adedi 4,66 TL'ye, B grubu hisse senctlerinin adedi de 1.73 TL'ye ahnmug olmugtur.

13.02.2G12 tarih ve 8004 sayih Tiitrkive Ticaret Sicili Gazetesi'nde yaymlanan ffara gore girketin
07022012 tasihinde vapilan olagandsti genel kurulunda ahnan kararla Metem Enerfi ve
Tekstil Sanayii Ticarel A.Q. olan girket unvammin Isiklar Enerji ve Yap: Holding A.g. olarak
degistirildigi anlaniimaktadir.

Iptali talep edilen 10.11.2015 tarib ve 2015/16 sayili yonetim kursiu karaviyla *Istkler Enerji ve
Yayr Holding A.S. sermayesindeki A grubu imtiyazh paplaren ... 5 TL'den teklif ediltesine” karar
verilmigtir, Yapilan salig sonrasinda A grubu imtiyazli paylan satin alan Riza Kuthu Igik, Ugor
Isik ve Turgut Isik ¥akfi'mn agagnda tarih ve tutarlart verilen hissc bedellerini girket

hesaplarina havale ettigi anlagilmgtir.

B 23.11.2015 5 24,11.2015 (4.12,2015

| Riza Kutlu Igik 3.581.933,75 TL 1.950.266.35 TL
Ugur Isik 3.983.932,30 TL N 1.950.266,35 TL
Turgut Isik Vakfi | 631.222,40 TL 309.004,10 TL

28042015 tarih ve 8800 sayih Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde yaywlanan ilana gére sitketin
16.042015 taribinde yapdan sirket olagan genel kurutunda sirket ana sozlesmesi tadil
edilmisiic. Yeni ana sozlegime metndnin ”.‘;u‘kclm Yénctimi” basbikh 7. Maddesinde “sirketin
yinetinsinin A grubu pay saliplerini ylsterdigi mz'mﬂﬁr arasandan segilecek en az beg en fazla dokuz
kigidern kurulacak yonetim kuruln  tarafindan yiiriditecedi belislenmistir.  Yine yeni ana
sozlcgmenin “Toplant Nmabl-Topianhda Bakanlik Temsilcisinin Bulunmasi-Toplanti Yeri”
baghklt 13. Maddesinde “Ser bir A sruby hisse sahibine veya vekiline 15 (onbes) ve her bir B grubu
Wisse satribine 1 (bir) oy hakka verilecelt” ifade edilmigtir. Tiim buntardan harcketic imtiyazcll pay
senedine sahip olmamn, sirket yOnetim kurulunu belitleme ve sirket genel kurullaninda B
arubu hisselere gBre 15 kat oy hakkina sahip olma gibi aypealiklar getiedigi gorilmekiedir.




10.

11.

Sadece genel kurulda oy ayrcaliguun (35 kat) olmas: durumunda imtiyazh A grubu hisse
senetlerinin, B grubu hisse senetlerinin degerinden 15 kat farla olmes: gerektigi
sbylencbilecekti. Ciinki bu durumda bir imtiyazlhi hisse senedinin etkisi, 15 adet B grubu hissc
senedi ile dengelenebilecekti, Ancak yOnctim kurulurum, A grubu hisse senedi sahipleri
tarafindan belirlenmesi ayricalify durumu farkhtagiirmaktadir. Clink sirketi idare etme

ayncalina, objeksf sekilde defer bicilmesi mimkiin géritnmemcktedir.

Ancak Metem Enerji ve Tekstil Sanayii Ticaret A.G. hisse senetlert alinirken A grubu ve B grubu
hisse senetlerine bigilen deger £0z sniine almacak olursa aradaki oranin 4.66/1,73 olacagl
séylenebifir. 2011 yrlinda yapilan abm strasinda Metem Enerji ve Tekstil Sanayii Ticaret AL
hisseleri piyasada 1,50 TL gibi bir fiyattan islem gorliken iptali istenen kararlarn almdif
tarihlerde Isiklar Encrji ve Yapr Holding A.$. hisse fiyatlar: 0,28 TL gibi bir fiyattan iglem
ghrmekicedir. Ancak dnemii olan husus, A ve B grubu hisse fiyatlarmun orant degil yonetilen
sirketin bityiiklagadir, Clnki A grubu hisse senetlerine tamnan imtiyaz, sitketin yOnetimi

konusunda bir fistiniukHr.

Yénetim alanindaki imliyaz temsil eden bir saktiie ve bir baz deger alinarak A grubu hisse
senctierine deger bigiimesi miimkGn olabilecektir. Yanetilen bitylikiiigiin gostergesi olarak
sirket piyasa degeri, baz deger olarak da bu hissclere 2011 yilinda bigilen deger kabul edilerek

“bir tahimin yapilabilir.

2011 yiinda yapilan alm grasinda Melem Enetji ve Tekstil Sanayii Ticaret A8 ain piyasa
degeri 37.500.000 Ti. iken iptali isienen Kkararlarm alindiy tarihlerde Isikiar Enctji ve Yap
Holding AS/nin piyasa degeri 40,783,408 TL'dir. Yani girketin piyasa degeri 2 kattan daha
fazlz artmugtr. Hal biyle olunca imtiyazlt hisse senetlerinin fiystunrn, girket piyasa degeri goz
sniinde bulunduruldugunda 2,14 kat (80,283,408 / 37.500.000) artmas gerekecefi ve degerinin
10 TL (4,66 x 2,14} civarmda olmass gerekecegi sirylenebilir.

Sirketin y&netimi konusunda bir uskinliik saglayan A grubu imtiyazh hisse senetlerinin
satigmm girketin idarest agsindan dnemli bir karar oldugu ve eger satacaksa degerinin 10 TL
civarinda olmast gerektigi degeﬁcndirilmektedir. Hal bidyleyken 2011 yilinda bigilen degere
(4.66) oldukgz yakin bir degerden (5,00 hisselerin Satymasmda disik fivatlama oldugu

degerlcndirﬂ mektudir.

IV. SONUG

icerisinde buluman bilgi ve beld

yirfirld teki mevzuat hitkiirnlers ce




¥ Dava konpsu yénetim kuruln kararlarninip TTK m391/a vyaninca egitlik ilkesini
ihlal eder nitelikie olmadiy.

¥ Pay sahiplerinin vazgecilmez nitefikieki haklarnt thlal eden veya bunlarm
kullandirnimasim kisttiayan bir durumun dosya kapsanunda tespit edilememesi
sehebiyle TTK m.39%/c uyannca alman yonetim kurulu kararlarmda fukuka
aykarihigin bulupmadig,

¥ Yapilan mali degerlendirmeler sonucu sbz konusu paylann 10 TL civannda
oldugu, dava konusu ybnetim kuruly karatlannda girasiyla 1,5 TL ve 5 TL gibi
birbiri ile ilgisiz rakamlarm pay bedeli olarak Ongbriildiigiini, paylann
degerinin altinda satig rakaru dngiren dava kenusu 02.11,2015 ve 1£.11.2015
tarihli ynetim kurulu foplantlaninda alinan kararlarin, sermayenin korunmasi
ilkesini gozetmemesi sebebiyle TTK m.391/b uyannca bahli oldugu,

v Girket igletme konusu kapsamnda “holdingin kendisinde meveut pay
seneflerini veya paylanm bagkalanna yairim hizmetleri ve faaliyetieri
niteliginde olmamak kaydiyla vadeli veya vadesiz satabilecedi, alabilecegi ve
devredebilecegi” faaliyetierinin yénetim kurulunun gbrev alannda bufunmast
sebebiyle dava konusu paylarn sahiginz jligkin karann yonetim kurulu
tarafindan  alinabilecegi, TIK m.391/d anlaminda hukuka aykmbigin

bulunmadigs,

sonue ve kanaatine vardigrmizi Saym Mahkenie'nin takdirine arz ederiz. 18.04.2016
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