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EDITORDEN.../FROM THE EDITOR...

Dergimizin 2021 yilinda ¢ikan ilk sayisiyla karsinizdayiz.

Bu saymmizdaki ilk eser Dr. Ogr. Uyesi Armando ALIU ve Prof.
Dr. Omer OZKAN’1n “COVID-19 Pandemisi Déneminde Uluslararas:
Ticaret Kisitlamalari: Dijitallesme ve Teknolojinin Kiiresel Ticarete
Etkileri” olup, COVID 19 Pandemisinin etkilerini ele alan bu akademik
eserin, Oonlimiizdeki siireci degerlendirmek isteyenler bakimindan ufuk
acict olacag: diisiniilmektedir. Bunun yani sira, bu sayimizda Dog. Dr.
Tayfun ERCAN ve Av. Murat ARUN’un “Anonim Ortaklikta Pay
Haklarimin Gegisi”, Dog. Dr. Hact KARA’nin “Yargitay Kararlarina
Gore CMR Sozlesmesinin Uygulanma Esaslari ve Esyanin Tasinmasinda
Hasar, Ziya ve Gecikmeden Dogan Sorumluluk”, Dr. Ogr. Uyesi Nuri
ERDEM’in “Kambiyo Senetlerinin Teminat Amaciyla Ciro Edilmesi:
Garanti ve Rehin Cirosu” ve Av. Dr. Fulya TEOMETE YALABIK’in
“Backlash Against Investor-State Dispute Settlement (ISDS) and Its
Reform Movement” adli eserlere ve uzman goriisii boliimiinde ise, Yavuz
AKBULAK’m “Anonim Sirket Paylarimin Halka Arzi ya da Sirketlerde
Halka A¢ilma” isimli yazisina yer verilmistir.

Bu sayimizda oldugu gibi, bundan sonraki sayilarimizda da,
ULAKBIM kriterlerine uygun olarak yabanci dilde kaleme alinmis
makalelere de dergimizde yer verilecektir.

Gelecek sayida goriismek dilegiyle.

Av./Aal. Nurcan TURAN
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- Arastirma Makalesi -

# COVID-19 PANDEMISi DONEMINDE UL USLARARAGSI

TiCARET KISITLAMALARI: DIJITALLESME VE
TEKNOLOJININ KURESEL TiCARETE ETKIiLERI*

(INTERNATIONAL TRADE RESTRICTIONS DURING THE COVID-19
PANDEMIC PERIOD: THE EFFECTS OF DIGITALIZATION AND
TECHNOLOGY ON GLOBAL TRADE)

Dr. Ogr. Uyesi/Dr. Lecturer Armando ALIU**
Prof. Dr. Omer OZKAN***

0z

Calismada, COVID-19 pandemisinin artan dijitallesme ve ileri tek-
nolojilerin kullaniminin Kiresel ticarete etkileri incelenmistir. COVID-
19’un neticesinde tibbi Urlnlere ve bazi gida Urlnlerine ticaret kisitlama-
larmin getirilmesi kiresel tedarik zincirlerini anlamli 6l¢tde etkilemistir.
COVID-19 pandemisi ile 2008 kiiresel finansal krizin diinya ticaret hac-
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mine etkileri kiyaslamali olarak analiz edilmistir. COVID-19’un ithalat-
¢1/ihracatg1 Ulke ve firmalarin arz/talep dizeylerine olumsuz etkisi ol-
mustur. Ihracat kisitlamalar1 DTO tarafindan yasaklanmistir. Fakat,
DTO’niin bu kuralinin istisnalarma GATT Madde XI, Madde XX ve
Madde XXI(b) uyarinca belirli durumlarda izin verilmektedir. Kuresel
ticaret dinamiklerinin guclendirilmesinde “Endiistri 4.0”, dijital doniisim
ve ileri teknolojilerin kullanilmas1 pozitif anlamda katki saglayabilmek-
tedir. Dijital sozlesmeler, ¢evrimici goriismeler, e-ticaret, online alisveris
platformlari, mobil uygulamalar, bilgi teknolojileri ve telekomiinikasyon
sistemlerinin kullanimi1 kiresel ticaret dinamiklerinin gelismesini sagla-
mustir. Nesnelerin interneti, yapay zeka, biylk veri, bulut bilisim, “Web
4.0”, artirllmig gergeklik, holografi, 3 boyutlu yazici, otonom robotlar, 3
boyutlu tarayici, biyosensor gibi ileri teknolojiler dérdiinci sanayi dev-
rimine odaklanmaktadir. Ekonominin dijitallesmesi ve dijital girisimcilik
(6rnegin, FinTech, LegalTech, ComptaTech ve AssurTech) gibi bir dizi
dijital aracin ¢ok sayida yeni hizmet ve kullanimlarin gelistirilmesini
saglamistir. Dijital teknolojiler arasinda 5G gibi yeni nesil telekomdini-
kasyon aglar1 ve blokzincir teknolojisi COVID-19 pandemisinde gelisti-
rilmig ve kullanimlar1 yayginlastirilmistir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Ticaret Kisitlamalari, GATT, Di-
jitallesme, Teknoloji

ABSTRACT

The study examined the impacts of the COVID-19 pandemic and
the increasing digitalisation and the usage of advanced technologies on
global trade. As a consequence of COVID-19, the imposition of trade
restrictions on medical and food products has significantly affected glo-
bal supply chains. The effects of the COVID-19 pandemic and the 2008
global financial crisis on world trade volume were analysed, comparati-
vely. COVID-19 had a negative effect on the supply/demand levels of
importing/exporting countries and corporations. Export restrictions are
prohibited by the WTO. However, exeptions to this rule of the WTO are
permitted in certain circumstances in accordance with Article XI, Article
XX, and Article XXI(b) of the GATT. The usage of “Industry 4.0, digital
transformation, and advanced technologies can positively contribute to
the strengthening of global trade dynamics. Digital contracts, online
conversations, e-commerce, online shopping platforms, mobile applicati-
ons, information technologies, and telecommunication systems have led
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to the development of global trade dynamics. Advanced technologies
such as the Internet of Things (IoT), artificial intelligence (Al), big data,
cloud computing, “Web 4.0, augmented reality (AR), holography, 3D
printer, autonomous robots, 3D scanner, and biosensor focus on the fo-
urth industrial revolution. Digitalisation of the economy and digital ent-
repreneurship (e.g., FinTech, LegalTech, ComptaTech, and AssurTech)
have led to the development of a large number of new services and appli-
cations of digital tools. Amongst the digital technologies, the next-
generation telecommunications networks (e.g., 5G) and blockchain tech-
nology were developed and proliferated during the COVID-19 pandemic.

Keywords: COVID-19, Trade Retstrictions, GATT, Digitalisation,
Technology

*kk

1. GIRIS

Koronaviriis pandemisinin (COVID-19) 2020 yilinin basindan iti-
baren Cin’in Wuhan sehrinden tim dlinyaya yayilmasi ve Diinya Saglik
Orgiitii’niin (DSO) pandemi ilanindan sonra uluslararas: ticarette yasanan
kisitlamalar kiresel ekonomide daralmaya neden olmustur. Dinya Tica-
ret Orgiitii’ne (DTO) gore Nisan 2020°de 80 tilke COVID-19 pandemisi-
nin bir sonucu olarak ihracat yasaklar1 ve kisitlamalar getirmistir. Bunlar
cogunlukla saglikla ilgili rtnler i¢in olmustur. Ancak, bazilar arz sikin-
tisindan dolay1 gida Urtinlerine de uygulanmistir. Bu tlr 6nlemler yabanci
ortaklar icin cok maliyetli olmus ve 6zellikle gida krizleri ile ilgili kire-
sel ticarette agir bir tahribat olusturmustur.! COVID-19, diinya geneline
yayilirken derin bir kuresel durgunluk korkusu hikiimetleri endiselen-
dirmektedir. Kuresel ticaret dinamikleri bakimindan 6zellikle tedarik
zincirlerinin kesintiye ugramasi durumunda gida kaynaklarinin azalmasi
ve kiresel gida eksikligi sorununun ekonomik darbogaz tetiklemesinden
korkulmaktadir. Ayrica tarimsal Uretimin tarim isgilerinin ekinleri hasat
etmesini ve islemesini kisitlayan sinirlama 6nlemleri nedeniyle kesintiye
ugramas1 da kiresel ticareti dogrudan etkileyen 6nemli bir faktordur.
Karantina ve diger kisitlamalardan kaynaklanan gelir kaybi ile yoksul
insanlarin gelir kaybinin bir sonucu olarak, yoksul insanlarin gidalara
erisiminde ciddi problemler yasanmaktadir. Bu nedenle, gidalara erigimi
daha da zorlastirabilecek ihracat yasaklari gibi ticaret politikalari uygu-

! Sébastien Jean, ‘How the COVID-19 Pandemic Is Reshaping the Trade Landscape
and What to Do About It’ (2020) 55(3) Intereconomics 135
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lamak yerine, gidalara erisimi surdirmeye yardimci olan ticari stratejiler
ve onlemler gelistirilmelidir.? Ticaret kanallarmin acik tutulmasi ve ulus-
lararas1 pazarlarda gida kithigmi Onleyici tedbirlerin alinmasi kiresel
ekonomik durgunlugu hafifletmede aragsal bir rol oynayabilmektedir.
Temel gida maddelerinin ithalatgilar1 ve ihracatgilari COVID-19 pande-
misine yanit olarak ticaret engelleri koymaktan vazgecmeyi kabul etmek-
tedirler. Ayrica, hukimetlerin kiresel bir durgunluga kars1 yardimci ola-
cak ve gida sorunlarin1 en aza indirecek Onlemlere odaklanmalar1 gerek-
mektedir. Bunun ic¢in hiikumetlerin, COVID-19 pandemisini kontrol alti-
na almak ve yeterli saglik hizmetinin saglanmasi icin kaynaklar da dahil
olmak Uzere mali tesvik saglamanin yani sira COVID-19’dan etkilenen
isci ve aileleri tazmin etmek icgin ek sosyal koruma dnlemleri saglamalari
gerekmektedir.

COVID-19 pandemisi kiresel ekonominin hem arz hem de talep ta-
raflarin1 etkileyen bir ekonomik kriz haline gelmistir. Pek c¢ok tlke zo-
runlu olmayan Uretim tesislerinin gecici olarak kapatilmasi emrini vermis
ve ¢ok sayida sirket ya gonulli olarak Uretimde kisitlama Onlemleri almis
(6rnegin isgiicli arzindaki azalma gibi) ya da tedarik zincirindeki kesinti-
ler nedeniyle Gretimi azalmistir. Gida kaynaklarinin giivenligiyle ilgile-
nen Ulkeler belirli tarim Uriinlerine ihracat kisitlamalar1 getirme kararlari
2020 yilinin ikinci yarisinda kiresel ticaret pazarinda gida kithigr konu-
sunda ciddi manada endiselere yol agmistir. Gida kithigi ve tarim Uriinle-
rinde ihracat kisitlamas1 sorunu Gida ve Tarmm Orgiitii, DSO ve DTO
Genel Direktorleri’nin ortak agiklamasina yol acacak kadar ciddi bir hal
almigtir. Bu ortak agiklama kiresel ticaret pazarinda bir gida kithigi olus-
turacak ek ihracat kisitlamalar1 dalgasinin 6nline gecilmesine neden ol-
mustur. Bu baglamda, Ulkeler ticaret ile ilgili alacaklar1 6nlemlerde gida
tedarik zincirinin bozulmamasin saglamaya c¢agrilnslardir.®

Calismanin yontem bilimi kapsaminda tematik odakli kapsamli ya-
zin derlemesi yapilmistir. Ayrica, COVID-19 ile ilgili 2020-2021 yillari
arasinda yayinlanmig bilimsel yaymlarin hangi temalara, kategorilere ve
aragtirma bagliklarina vurgu yaptiklarma yonelik tespitlere yer verilmistir.

2 Joseph Glauber, David Laborde Debucquet, Will Martin and Rob Vos, ‘COVID-19:
Trade Restrictions are Worst Possible Response to Safeguard Food Security’ (2020)
International Food Policy Research Institute 66

3 Lucasz Gruszczynski, ‘The COVID-19 Pandemic and International Trade: Temporary
Turbulence or Paradigm Shift?’ (2020) 11 European Journal of Risk Regulation 338
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2. COVID-19 PANDEMIiSi DONEMINDE ULUSLARARASI
TICARET KISITLAMALARI VE DUNYA TICARET ORGUTU
HUKUKU

COVID-19 virtsunun kuaresel yayilimimni azaltmak igin ¢ok sayida
ulke insanlara ve isletmelere kisitlamalar getirmistir. Sehirlerarasi ve
uluslararas1 duzeyde getirilen seyahat kisitlamalar1 ve sokaga ¢ikma ya-
saklar1 uluslararasi ticareti dogrudan anlamh élglide etkilemistir. Ozellik-
le, diinya genelinde 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde Ulkelerin kat1 kisitla-
malar uygulamasi uluslararasi ticaret hacmini ¢ok ciddi bir sekilde azalt-
mustir. Dolayisyla, kiiresel 6lgekte ulkeler COVID-19 pandemisine hazir-
liksiz yakalandiklart igin ilk dalganin ekonomik tahribati ¢ok yiiksek di-
zeylere ulagmustir.*

Dinya Ticaret Hacmi — COVID-19 ve 2008 Kiresel Finansal
m COVID-19 Pandemisi (10 2008 Kiiresel Finansal
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Sekil 1: Dinya Ticaret Hacmi — COVID-19 ve 2008 Kiresel Fi-
nansal Kriz Kiyaslamas:®

4 Kazunobu Hayakawa and Hiroshi Mukunoki, ‘The Impact of COVID-19 on Internati-
onal Trade: Evidence from the First Shock’ (2021) 60 Journal of the Japanese and
International Economies 102

% Cassidy Chansirik, ‘Visualizing How Global Trade is Rebounding from the COVID-
19 Induced Recession’ (2021) <https://datainnovation.org/2021/03/visualizing-how-
global-trade-is-rebounding-from-the-covid-19-induced-recession/> Erisim Tarihi 15
March 2021
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Wall Street ekonomi analistleri kiresel ticaret akislarinin 2020°de
COVID-19 pandemisinin ardindan 2008°deki kiiresel finansal kriz sonra-
sia gore nasil daha hizli “V” tipi bir toparlanma seyrini yasadigini goste-
ren bir dizi grafik olusturmuslardir. Sekil 1, COVID-19 pandemisinden
sonra kuresel ticaret akislarinin 5 ayin sonunda artmaya basladigini gos-
termektedir. Ancak, 2008 kiiresel finansal kriz basladig: tarihten en erken
9 ay sonra kiiresel ticaret akislar1 artmaya baslamigtir.®

Mal ve hizmetlerin sinir Otesi ticareti, ekonomik refahin birincil
kaynaklarindan biridir ve ac¢ik ekonomiler icin hayati bir éneme sahiptir.
Ikinci Duinya Savasi’ndan bu yana diinya GSYIH’sinmn bir pay1 olarak
klresel ticaret istikrarli bir sekilde artmistir. Artan kiresel ticaret potan-
siyeli ticaret engellerinde azalmalar ve daha fazla dikey arz entegrasyo-
nu, ticaret GSYIH oraninda 1960 yilinda %25’ten 2008 yilinda %60’a
yiikselmistir. Ancak daha sonra kuresel finansal kriz ve sonuglar1 diinya
ticaretinde %10’dan fazla bir diisiise yol act1 ve kiiresel ticaret GSYIH
oraninda 2009 yilinda %52,3’e diismiistiir.” Olumsuz sok, kiiresel ticare-
tin uzun vadeli blylme oranini kalic1 olarak diisiirmiistiir. Her ne kadar
COVID-19 kuresel ticarette sert bir diisise neden olsa da 2020 yilinin
ikinci ¢eyreginin sonunda Ulkelerin kredi ile blyime stratejisi kiresel
ticarette cok hizli toparlanma saglamistir. Ancak, COVID-19’un kiresel
ticarette olusturdugu kayiplar 2008 kuresel finansal krizinden ¢ok daha
blyuk olmustur. COVID-19 pandemisi boyunca diinyanin dort bir yanin-
daki Ulkeler virusu kontrol altina almak icin seyahat ve ticarette yeni en-
geller getirmistir. Mal ticareti ile ilgili olarak bazi Ulkeler ilag ve gida
gibi son derece temel Urunlerin ihracatina da koruyucu engeller getirmis-
tir. Buna ilaveten, kiresel ticaret 6nlemleri sistematik incelendiginde
koruyucu ticaret politikalarmin kuresel ticaret hacmini diigiiren arka
plandaki temel itici gii¢ oldugu gorilebilir. Bu nedenle, COVID-19 pan-
demisi ile ilgili kiresel ticarette yasanan kayiplar hem COVID-19’un
yayilim hiz1 hem de hikumetler tarafindan diinya ¢capinda uygulanan acil
durum 6nlemleri ve ekonomik programlar ile dogrudan baglantilidir.

®ibid
" Konstantin Biichel, Stefan Legge, Vincent Pochon and Philipp Wegmiiller, ‘Swiss

Trade During the COVID-19 Pandemic: An Early Appraisal’ (2020) 156 Swiss Jour-
nal of Economics and Statistics 1, 7
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2008 kuresel finansal kriz ile COVID-19 pandemisi kiyaslandigin-
da ikisinin ortak noktas: Uretimde yasanan Kkiresel deger zincirlerindeki
diisiis ve korumacilik 6nlemlerinin aniden artmasidir. 2008 kiiresel finan-
sal krizinde yaklasik 3 geyrek sonra toparlanma yasanmis ve kiresel tica-
ret olumlu yonde gelismistir. Ancak, COVID-19’un kuresel ticarete etkisi
daha uzun vadeli ve ulusal ekonomilere verecegi zararin da daha ylksek
olacagi tahmin edilmektedir. DTO’niin 2020-2021 dénemi kiiresel ticaret
tahminlerine gore iyimser senaryo kuresel ticarette %13 kotumser senar-
yo ise %32 oraninda diisiis 6ngoriilmektedir.2® Iyimser senaryo bile
COVID-19 pandemisinin kiresel ticarete verecegi hasarin 2008 kuresel
finansal krizinden sonra yasanan ekonomik tahribattan ¢ok daha buyuk
olacag1 anlamina gelmektedir. DTO iyimser senaryosunda bile kiiresel
ticarette yasanacak diistis ve ekonomilerde durgunlugun uzun sireli olusu
ile ilgili hazirlikli olunmasi yoniinde tavsiyeler vermektedir.

COVID-19 pandemisinin zemin hazirladigi kiresel ekonomik bo-
zulma gectikten sonra, kiresel ekonomik sistem ve ticari iliskiler ile ilgili
yeniden degerlendirmeler baslayacaktir. Pandeminin uluslararasi ticaret
boyutlarina iki potansiyel tepki gelistirilmesi muhtemeldir. Bunlardan
birincisi, klresel ticaret dinamiklerinin gelecekteki benzer aksamalara
daha iyi hazirlanabilmesi icin daha fazla uluslararas: isbirligine ihtiyag
duyulmasidir. Bir digeri de kiiresellesmeden belirli 6l¢lide kopma ve di-
ger Ulkelere bagimliligi azaltmaya yonelik i¢gudusel bir tepki olacagi-
dir.29 Bu iki potansiyel yanit 2008 kiiresel finansal krizin ardindan ortaya
cikan tepkileri yansitsa da COVID-19 pandemisi sonrasi kiresel ekono-
mik Kkrize kars1 gelistirilecek motivasyonlar farkli olacaktir. COVID-19
sonras1 bir diinyada uluslararas: ticarette artan isbirliginin motivasyonu
uluslararasi tedarik zincirlerinin ve 6zellikle de ilag, tibbi ekipman, tibbi
malzeme ve gida igin olanlarin kriz zamanlarinda agik kalmasini sagla-
yabilmektedir. Ticaret kisitlamalarinin kaldirilmasi1 ekonomik blyumeyi
tesvik edebilmektedir. COVID-19 ekonomilerin birbirine nasil bagimli
hale geldigini ve kiresel tedarik zincirlerine ne 6lglide bagimli oldugunu
gostermistir.

8 Richard Barichello, ‘The COVID-19 Pandemic: Anticipating Its Effects on Canada’s
Agricultural Trade’ (2020) 68 Canadian Journal of Agricultural Economics 219, 221

® Sébastien Jean (n 1) 135

10 William Kerr, ‘The COVID-19 Pandemic and Agriculture: Short- and Long-run
Implications for International Trade Relations’ (2020) 68 Canadian Journal of Agri-
cultural Economics 227
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Ticaret kisitlamalar1 baz1 durumlarda ticaret ortaklarinin baskisina
yanit olarak ve ulusal talep, mevcut stoklar ve arz kapasitesi degerlen-
dirmelerini takiben getirilmis ve ardindan gevsetilmistir. Cogu tibbi Uriin
ureticilerinin baz1 hammadelerini ithal etmek zorunda kalmasi da ihracat
kisitlamalarinin tersine donmesine yol agmustir.!! COVID-19 éncesi Kii-
resel ticarette de ticaret kisitlamalar1 6zellikle ticaret savaslari retorigiyle
ciddi zarar gormiistii. Dolayisyla, COVID-19, ticaret savaslari politikalar
ile hasar goren kiresel ticaret zeminini daha da sarsmistir. COVID-19,
uluslararasi ticareti onemli 6lclide ve ¢esitli sekillerde etkilemistir. Ihra-
cat yapan Ulkelerde, COVID-19 hasari, 0 Ulkedeki Uretim dlgeginde ve
ihracat arzinda bir azalma olarak ortaya ¢ikmistir. Ozellikle uzaktan ¢a-
lismanin daha az uygulanabilir oldugu sektorlerde ve Ulkelerde ihracatta
onemli dizeyde diisiisler yasanmistir. COVID-19 ekonomik tahribatinin
ithalatg1 bir tlkedeki etkisi esas olarak o tlkedeki toplam talebin azalma-
sindan kaynaklanmaktadir.'? COVID-19 pandemisinin ilk dalgasinda
kiresel Olgekte etkili yonetisim ve kriz yonetimi anlayisinin yoksunlu-
gundan dolayi Ulkeler pandemiye karsi nasil davranacagini bilememistir.
Bu nedenle, bircok ulke sokaga ¢ikma yasagi ve karantina uygulamalari-
n1 devreye sokarak insanlar1 evde kalmaya zorlamis ve fabrikalari, is yer-
leri, imalathaneleri ve atolyeleri kapatmak durumunda kalmistir. Pande-
minin ilk 5 ayindan sonraki donemde Ulkeler kademeli olarak kontrollii
normallesme adimlarmi uygulayarak, maske, sosyal mesafe ve hijyen
kurallarina dikkate etmek suretiyle Uretim faaliyetlerine tekrar baslamustir.

COVID-19 pandemisinin olgegi, viriisin yerlesik ticaret ve seyahat
rotalar1 boyunca yayilmasiyla uluslararas: ticaret ve kiiresellesmenin ge-
tirdigi karsilikli bagimliligin bir neticesidir. COVID-19’un getirmis ol-
dugu sorunlar arasinda 6zellikle kisisel koruyucu ekipman ve testler gibi
tibbi malzemelere erisimin azalmasi, azalan tarifeler ve vergilerin getir-
digi butce agiklar1 ve ekonomik faaliyette genel bir diisiis ve durgunluk
yer almaktadir. Tibbi Uriinlerle ilgili uluslararasi diizeyde yasanan idari
engellerdeki artislar, bu tir Grunlerdeki ticaret hacmini azaltmakta ve
mevcut kiresel ticarette deger zincirini bozabilmektedir. Bu tlr engeller
tibbi Urlinlerin Greticisi olan firmalarin ticaret politikalarina hiikimetlerin

11 Richard Baldwin and Simon Evenett, ‘COVID-19 and Trade Policy: Why Turning
Inward Won’t Work (Centre for Economic Policy Research Press 2020) 77

12 Hayakawa and Mukunoki (n 4) 102
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siyasi politikalarinin etki etmesi ile daha da artmistir. Ancak, tam tersine
bu durum yerel, bolgesel ve ulusal diizeyde tibbi Grlnlerin ticaretinin
daha serbest ve kolay hale gelmesini saglamistir.*® Kiiresel ticarette tibbi
urtinler igin ticaret engellerinin devam etmesi diger sektorlere yayilabil-
me ve ticaret ortaklar1 tarafindan misilleme politikalarini tetikleyebilme
durumu s6z konusudur. Firma duzeyinde cografi olarak daha kisitli kay-
nak kullanimi tedarik zinciri direncini azaltabilmektedir.

Gelecekte COVID-19’un kresel ticarete verecegi muhtemel zarar-
lar1 azaltmak ve ekonomik toparlanmayi tesvik etmek icin ticaret ile ilgili
uygulanan kurallarda daha fazla serbestlesme yapilmasina yonelik kire-
sel bir baski olusmas1 muhtemeldir.'* 24 Nisan 2020’ye kadar, 80’den
fazla ulke ve glimrik bolgesi COVID-19 pandemisine aninda yanit ola-
rak ihracat yasaklar1 veya kisitlamalar1 getirmistir. Entegre ve genellikle
tam zamaninda Uretim slrecleriyle karakterize edilen bir dinyada, bu
eylemler 6nce Cin’de sonra baska yerlerde iiretilmis mallarin arzinda
belirgin diistislere neden olmustur. Pandeminin neden oldugu limanlar-
daki isci eksikligi mallarin hareketini daha da yavaslatmistir. Ayrica,
bircok Ulkede isyeri kapanmalar1 ve ardindan gelen cret kayiplari, pera-
kende mallara ve ticareti yapilan hizmetlere olan talebi azaltmstir.

COVID-19 pandemisinin zararlar1 Ulkeler arasindaki ticaret mali-
yetlerini artirarak kiresel ticaret hacmini azaltmistir. Ornegin, COVID-
19 vakalart / 6limleri kara ve deniz tagimacilig1 sektdrlerinde kamyon
soforleri ve liman isgilerinin sahadaki varligin1 azaltmistir. Pandeminin
ilk ceyreginde sokaga ¢ikma yasagi ve karantina uygulamalari ile hava ve
deniz tasimaciliginda sert bir diisiis olmus ve konteyner tasiyan gemilerin
kalkislarinda 2019 yilina oranla neredeyse yar1 yartya bir diisiis olmustur.
Tasimacilik sektorlerindeki COVID-19’dan dolayr yasanan aksakliklar
nakliyeyi geciktirmis ve navlun fiyatlarmm hizli bir sekilde artmasini
saglamistir. Bunun yani sira COVID-19 pandemisinde mutasyona ugra-
mig Virls varyasyonlarinin olusmasi ve virlisiin daha hizli bir sekilde
bulasabilen bir nitelik kazanmasi1 ekonominin hem talep hem de arz tara-
fin1 6nemli Olglide etkilemistir. COVID-19’un hizli yayilmasi, karantina
ve sosyal mesafenin uygulanmasi ve insanlarin is yerlerine olan hareket-

13 Christine C6té, Saul Estrin, Klaus Meyer and Daniel Shapiro, ‘COVID-19 and The
Dynamics of Distance in International Business’ (2020) 20(3) IB Insights 2

14 pepita Barlow, May Cl van Schalkwyk, Martin McKee, Ron Labonté and David
Stuckler, ‘COVID-19 and The Collapse of Global Trade: Building an Effective Pub-
lic Health Response’ (2021) 5 Lancet Planet Health 102, 103
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liliginin azalmasina neden olmustur. Okullarin kapatilmasi bazi is¢ilerin
cocuklarina bakmak igin islerinden ayrilmalarina sebebiyet vermistir.
Oliim ve uzun siren tedaviler isgiiciinii énemli 6lcide azaltmistir.'®
COVID-19’dan 6tlrd yasanan bitin bu degisiklikler mal arzini azaltmis
ve fiyatlar1 daha esnek hale getirerek Ulkelerde arz egrisinin yukar1 yonde
kaymasini saglamistir. COVID-19 hasarlar1 ve karantina onlemleri ihra-
cat¢1 Ulkelerdeki nakliye sektorlerini bozmus ve liman ile terminal mali-
yetlerini artirarak ihracat maliyetlerinin de esgiidiimlii olarak artmasini
saglamistir. Thracatc1 bir tilkedeki COVID-19 hasarlar1 Uretim Slceginde
ihracat arzin1 azaltmistr.

Ithalat¢1 bir tilke icin COVID-19’un zararlarinin ticarete etkisi o
ulkenin toplam talepteki diisiisiin yan1 sira liman ve terminal islem mali-
yetlerindeki artigtan kaynaklanmaktadir. Tedarik soklarinin ithalatgi tlke-
lerde tedarik zincirleri araciligiyla COVID-19’un talep soklarina neden
olan zincirleme etkisi bulunmaktadir. Makine drinleri ve nakliye ekip-
manlar1 gibi uluslararasi Uretim aglarmin gelistirdigi sektorlerde bu teda-
rik zinciri etkileri gdzlemlenmektedir. Online aligveris ve perakende satis
magazalarinin COVID-19’un toplam ticaret talebi Uzerindeki olumsuz
etkilerinin azaltilmasinda 6nemli rol oynamaktadir. COVID-19’un ticaret
uzerindeki olumsuz etkisi tlketicilerin e-ticaret pazarina yonlendirilmesi
ile azaltilabilir.

Ticaret kisitlamalari, toplu bagisiklik icin gerekli COVID-19 asila-
rinin yani sira diger temel saglik hizmetlerine erisimi de kisitlamistir. Bu
sorunlar, bircok tlkede bir liderlik boslugu yaratan ve koordine olmayan
pandemi tepkilerine katkida bulunmayan asi milliyetgiligi veya cikar
odakl1 bolgesellesme yaklasimlari ile birlestirilmistir.!® Ulusal hiikiimet-
ler ve kiiresel kurumlar, kiiresel ekonomi ve ticaretin ¢okiisiiniin ardindan
pandemi sonrasi toparlanma icin bir yol olusturmaya hazirlanmislardir.
Bu toparlanmanin bir parcasi olarak herkes icin saglikli ve surddrdlebilir
yasamlar saglayacak sekilde ticaret diizenlemelerinde radikal reformlara
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu reformlar yapilirken ulusal hikiumetler BM
2030 Suardurulebilir Kalkinma Giindemi’nde belirtilen hususlar1 dikkate
almalar1 6nem arz etmektedir.

15 Barlow, van Schalkwyk, McKee, Labonté and Stuckler (n 14) 102
16 jbid 103
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COVID-19 pandemisine kars1 bazi Ulkeler ticari kisitlamalar ile il-
gili 6nlem amagli uygulamalara yonelirken, diger taraftan bazi tlkeler ise
ihracat kontrollerinin ve temel mallar Gzerindeki kisitlamalarin kaldiril-
mas1 ¢agrisinda bulunmustur. COVID-19 pandemisinin kiresel ticaret
Uzerindeki etkilerinin degerlendirilmesi hususu halen bulanik bir gori-
nime sahip oldugu icin pandemiden etkilenen Ulkeler tarafindan alinan
acil durum énlemlerine kars1 yasal inceleme ve DTO’niin yorumu ge-
rekmektedir.'’

Gumriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Antlasmasi’ndan DTO kurulu-
suna kadar olan surecte kiresel ekonomide doniisiim gergeklesmistir.
Ihracat kisitlamalar1 genellikle DTO tarafindan yasaklanmistir. Bu kura-
lin istisnalarina sadece GATT Madde Xl paragraf 1-2, Madde XX ve
Madde XXI(b) uyarinca belirli durumlarda izin verilmektedir.'® GATT-
1994’in X1 Maddesi’nin 1. paragrafi, “herhangi bir riinin ihracatinda
[...] gumrlk vergileri, vergiler veya diger harclar disinda hicbir yasak
veya kisitlama olmayacagmi” belirtir. Bununla birlikte, ihracat vergisi,
herhangi bir dereceye kadar ihracati sinirlamak i¢in kullanilabilir. GATT-
1994 Madde XI paragraf 2(a) ihracat kisitlamalarinin “gida maddeleri
veya ihracatci akit taraf igin gerekli diger Urunlerdeki kritik kitlig: onle-
mek veya gidermek icin gegici olarak uygulanabilecegi” belirtilmekte-
dir.’® Daha 6nceki DTO Temyiz Kurulu ictihad1 dikkate alindiginda
mevcut tedbirlerin temel mallarin kithiginin yasanmasi durumunda gegici
tedbirler olarak GATT Madde XI paragraf 2 kapsaminda gerekcelendiril-
digi ifade edilmistir. Dolayisyla, COVID-19 pandemisi goz 6niine alindi-
ginda, DTO Temyiz Kurulu'nun GATT Madde XI paragraf 2’ye iliskin
yorumu, DTO Uyelerine kritik kitliklar1 6nlemek icin gerektigi siirece
gida ve tibbi malzeme ihracatini kisitlama yetkisi verdigi anlamina gel-
mektedir. GATT Madde XX(b) “insan, hayvan ve bitki yasamini veya
sagligin1 korumak igin gerekli 6nlemlerin” ticarette alinmasina izin ver-
mektedir. Ayrica, “Giivenlik Istisnalar’” hakkindaki GATT XXI(b)(iii)
Maddesi, GATT’taki hichir seyin herhangi bir DTO Uyesi Devletin
“uluslararasi iliskilerde acil durum teskil eden temel guvenlik ¢ikarlarinin

17 Ignacio Carrefio, Tobias Dolle, Lourdes Medina and Moritz Brandenburger, ‘The
Implications of the COVID-19 Pandemic on Trade’ (2020) 11 European Journal of
Risk Regulation 407

18 ibid 408
19 Kerr (n 10) 227

REGESTA Volume: 6 Issue: 1 Year: 2021, p. 21-44



32 COVID-19 Pandemisi Déneminde Uluslararas: Ticaret Kisitlamalary:
Dijitallesme ve Teknolojinin Kiiresel Ticarete Etkileri

korunmasi i¢in gerekli gordiigii herhangi bir eylemin” gergeklestirilmesi-
ni 6nlemek icin yorumlanmamas: gerektigini belirtmektedir.?

2008 kuresel finansal krizini takiben gida fiyati krizinin ardindan,
DTO’de ihracat kisitlamalar1 konusunda sikilastirmalara iliskin ciddi
tartismalar yasanmis ancak sonu¢ alinamamistir.’! GATT’1in X1 Maddesi
kritik kitliklart 6nlemek veya hafifletmek amaciyla gegici 6nlemlere izin
verirken, ihracat kisitlamalarini nominal olarak yasaklamaktadir. Esasen,
COVID-19 pandemisinde Ulkelerin uyguladig: tum ihracat kisitlamalari
GATT’1in X1 Maddesi’nde belirtilen muafiyetlerin kapsaminda degerlen-
dirilmistir. Thracat kontrollerinin gevsetilmesi muammelesi, basindan beri
ticaret rejiminin bir 6zelligi olmustur. Uluslararasi s6zlesmelerde tarafla-
rin miizakere etmesinin tesvik edilmesine dair genel kabule ragmen gec-
miste ihracat kisitlamalar1 konusunda az taviz verilmistir. Ancak, acil
durumlarda onlar1 askiya alma ihtiyaglarindan dolay: devletlerin acil ve
olaganiistii durumlarda kati kurallara kendilerini adamakta isteksiz olduk-
lar1 belirtilmektedir.?? fhracat kisitlamalarma ihtiya¢ duyuldugunda risk-
ler genellikle kritik bir dlizeye ulasir ve netice itibariyle harekete gecme-
ye yonelik siyasi bask1 birgok ithalat tarifesinde oldugundan daha yiiksek
olabilmektedir.

DTO hukuku, kamusal acil durumlarda ticaret kisitlamalarinm kul-
lanilmasina izin vermekte ancak bunlarin gegici olmasi ve sadece kriz
stresince devam etmesi gerekmektedir. Bunun sebebi, ihracat kontrolle-
rinin kullaniminin firmalarin Gretimi artirma kapasitelerinin kisitlanmast,
fiyatlarin artmasi ve diger Ulkelerin tedarikleri ithal etme kabiliyetlerinin
engellenmesi dahil olmak (izere kiresel ticarette olumsuz yayilmalara yol
acabilmektedir.?® Tibbi triinlerle ilgili olarak, bu tir triinleri ihrag eden
DTO Uyeleri GATT Made XX(b)’nin genel istisnasim1 da uygulayabilir.
GATT Madde XX(b) insan hayatin1 ve sagligini korumak icin gerekli
onlemlere izin vermekte ancak bu 6nlemlerin ayni kosullarin gegerli ol-
dugu Ulkeler arasinda keyfi veya haksiz ayrimcilik araci olusturacak se-

20 Carrefio, Dolle, Medina and Brandenburger (n 17) 408
2L Kerr (n 10) 228

22 Krzysztof Pelc, ‘Can COVID-era Export Restrictions Be Deterred?’ (2020) 53 Cana-
dian Journal of Political Science 351

23 Bernard Hoekman, Anirudh Shingal, Varun Eknath and Viktoriya Ereshchenko,
‘COVID-19, Public Procurement Regimes and Trade Policy’ (2021) World Economy 2
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kilde veya uluslararasi ticarette gizli bir kisitlamaya gidecek sekilde uy-
gulanmamasi gerekmektedir. Bu agiklamalar 1s1ginda, tibbi ekipmanlar
Uzerindeki ayrim gozetmeyen ihracat kisitlamalarinin acil midahale ge-
reklilikleriyle sinirli olduklar1 stirece DTO hukukuna uygun oldugu go-
rilmektedir. Fakat uluslararas iliskilerde olaganiistii durumlarda glven-
lik ¢ikarlarinin korunmasina iliskin GATT XXI(b) Maddesi mevcut ted-
birler icin uygun bir gerekce olarak gorinmemektedir. Her ne kadar
COVID-19 pandemisi baglaminda GATT Madde XXI(b)’nin uygulana-
bilirligi tartisilsa da, DTO Temyiz Kurulu temel olarak silahli ¢atismalar
etrafinda donen ve saglikla ilgili acil durumlari icermeyen devlet-
merkezli ve uluslararasi iligskilerde olaganiistii hal boyutuyla belirli bir
tanimlama kullanmaktadir.?*

COVID-19, ulkelerin uluslararasi isbirligini reddetmelerine ve tica-
ret engellerini yikseltmelerine yol acabilmektedir. Ticaret engellerini
empoze etme motivasyonu geleneksel korumaciliktan farkli olmaktadir.
Ulkeler, yabanci tedarikcilere fazla bagimli olduklarini hissedebilirler.
Kiresellesmeden ¢ekilmek ve i¢ kaynaklar tesvik etmek isteyebilirler.
Bu, 6zellikle tibbi Grtinlerin bazi formlarini tedarik etmede Cin’in 6nemi
g0z 6nlne alindiginda dogrudur.

Bernstein ve Hannah? ¢alismalarinda asagidaki 2 soruyu irdeleye-
rek DTO’niin Kiresel Ekonomik Yénetisimdeki kurumsal tutarlilik /
tutarsizlik konularmni analiz etmislerdir: (1) DTO’niin kurallar1 diger
uluslararasi kuruluslarin kurallar1 ile ortiismekte midir? Yoksa rekabet
icerisinde midir? (2) DTO ile diger uluslararas: ve ulusasir1 kurumlar /
devlet-dig1 aktorler arasinda uyum ve tutarlilik veya tutarsizlik saglayan
etki faktorleri neler olabilir? Hepple’ye gére?® DTO, calisma haklar1 ve
calisma standartlar1 uygulamalar etkililigi azalmakta ve Uluslararasi
Calisma Orgiiti'ne (ILO) alternatif olma niteligini kaybetmektedir.
GATT Madde 20, 20a, 20b, 20e ve 35 incelendiginde ve ILO diizenleme-
leri ile kiyaslandiginda ¢ok farkli olmadiklari anlasilabilir. DTO’niin
uyusmazlik ¢6ziim mekanizmasi olarak uluslararasi bir ticaret mahkeme-
si gorunimdine sahip olmamas: gerektigi ve aym1 zamanda etkililigini

24 Carrefio, Dolle, Medina and Brandenburger (n 17) 408

% Steven Bernstein and Erin Hannah, ‘The WTO and Institutional (In)coherence in
Global Economic Governance’ in Amrita Narlikar, Martin Daunton and Robert Stern
(eds.) The Oxford Handbook on The World Trade Organization (OUP 2014)

% Bob Hepple, Labour Laws and Global Trade (OUP 2005)

REGESTA Volume: 6 Issue: 1 Year: 2021, p. 21-44



34 COVID-19 Pandemisi Déneminde Uluslararas: Ticaret Kisitlamalary:
Dijitallesme ve Teknolojinin Kiiresel Ticarete Etkileri

uluslararas1 alanda artirmak suretiyle diger uluslararasi kuruluslar ile
(ILO vb.) gelismemesi veya catismamasi gerektigi hususlari sikca
DTO’ye yoneltilen elestirilerdir. DTO biiyiik 6lgekli ve giiclii uluslararas:
kurumlar ile spesifik olarak ticari liberalizasyonu kolaylastirmak igin
politikalarin ve diizenlemelerin saglanmasi ve koordinasyonunu en iyi
sekilde yapabilecek son derece iyi donanimli bir kurumdur. Ancak, dev-
letler DTO’ye kendi uyguladiklar1 ekonomik rejimin hedeflerini dolayli
olarak sarsabilecek makroekonomik politikalar ve uygulamalarin yetki ve
vekaletini transfer etmek istememektedir. Uluslararasi ticaret rejimindeki
karmagikliklar, kurumsal gugcteki esitsizlikler, Kuzey Yarimkiire ile Gi-
ney Yarimkiire arasindaki yapisal asimetrik sorunlar vb. gibi bir¢ok prob-
lem DTO’ye normatif agidan hukuki smirlandirmalar saglamaktadir.
DTO adil bir diinya ekonomisi ve az gelismis tlkeler lehine degil de daha
cok her alanda gelismis ve refah toplumu olmay1 basarmis tlkelerin zen-
ginliklerine birikimsel katki saglamistir.

DTO hukuku kapsaminda ‘en ¢ok gozetilen / kayirilan Glke kural’
ve ‘milli muamele kurali’ ile gelismis Ulkelerin ¢ok uluslu sirketlere bi-
yuk avantajlar saglayarak ne gelismekte olan tlkelerde diinya ¢apinda
cok uluslu sirketler ile rekabet edebilecek ekonomik potansiyele ve ileri
teknolojiye sahip firmalarin agiga ¢ikmasina ne de az gelismis Ulkelerde
strdrdlebilir kalkinma, inovasyon ve refah toplumuna gegise imkan
tanimaktadir. Kiresel ticaret dinamiklerinin gugclendirilmesi tlkelerin ve
sirketlerin “Endiistri 4.0”, dijital doniisim ve ileri teknolojilerin kulla-
nilmasina baghdir.

3. DIJITALLESME VE TEKNOLOJININ KURESEL TiCA-
RETE ETKILERI

COVID-19 pandemisinde teknolojinin kullanim1 ve hizla sektorler-
de dijitallesmeye gecis kuresel ticaret dinamiklerini dogrudan etkilemis-
tir. Kiresel ticarette cevrimici goriismeler ve dijital sozlesmelerin kulla-
nim1 daha yaygin hale gelmistir. Elektronik ticaret ve online aligveris
platformlarinin mobil uygulamalar ile biitiinlesmesi mal alim ve satimin-
da standart yontemler haline gelmistir.?” Ayrica, COVID-19 pandemisin-
de lojistige duyulan yiiksek ihtiya¢ dizeyi lojistik sektorinln ilk zaman-
lardaki yogunluk ile basa ¢ikamamasi ve talep patlamasindan dolay1 lo-

27 Hayakawa and Mukunoki (n 4) 102
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jistik firmalarinin asir1 zorlandiklar1 goriilmiistiir. Pek ¢ok Ulke, bilgi tek-
nolojileri ve telekomunikasyon sistemlerini devreye sokarak ekonomik
aktivitelerini devam ettirmeye c¢alismistir. Teknolojinin kullaniminin
artmasi ve yayginlasmasi COVID-19’un ticaret Uzerindeki olumsuz etki-
lerinin zamanla azalmasina katkida bulunabilmektedir. Dijitallesme ve
teknolojinin kullanimi firmalarda tretkenlik ve verimlilik gibi faktorlerde
olumlu ybnde artis saglanmasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla, diji-
tallesme ve teknolojinin kullanimi ihracat performanslarina da anlamli
etki yapabilmektedir.

COVID-19 pandemisi baglaminda dijital teknolojilerin benimsen-
mesinin krize midahalelerde 6nemli bir rol oynadigi gortlmektedir. Hu-
kiimetler, COVID-19 pandemisinde virls izleme ve hastalik tedavisinde
blyuk veri, yapay zeka, bulut bilisim ve diger dijital teknolojilerin kulla-
mmini tesvik etmistir. Ornegin, biyiik veri teknolojisi gercek zamanl
pandemi izleme sireci igin destek saglayabilmektedir. Cevrimigi ofis
yazilimmin benimsenmesi de c¢alisanlarin esnek bir sekilde uzaktan ca-
lismalarina katki yapabilmektedir.?®

Dijital doniisiim, gelismis teknolojilerin birlesimi, fiziksel ve dijital
sistemlerin entegrasyonu ile karakterize edilmektedir. Dijital doniisimde
yenilikci is modelleri, yeni Gretim sirecleri ve bilgiye dayali Griin ile
hizmetlerin olusturulmas1 hakimdir. Dijitallesme yeni bir olgu olmasa da
dijital dontisiim ile ilgili zorluklar ve firsatlar sirekli degismektedir.
COVID-19’un ortaya ¢ikmasindan 6nce, dijital doniistimiin yarattigi zor-
luklar esas olarak “Endiistri 4.0”, nesnelerin interneti ve “Web 4.0” kav-
ramlartyla iliskili dérdiinci sanayi devrimine odaklanmistir. Dijital donu-
stim slrecinde yasanan zorluklar ileri teknolojilerin olusturdugu yaratici
yikim dalgalar1 hem kavramsal zorluklarin agiga ¢ikmasina neden olmus
hem de dijital doniisiim hizin1 etkilemistir.?® Birgok arastirma dijital do-
niisiimde en gelismis kamu ve 6zel sektér kurumlarinin faaliyetlerinin ve
is akiglariin dijital dontisiimiin zorluklariyla yiizlesmeye heniliz tam ola-
rak hazir olmadiklarin1 gostermektedir. Dijitallesme ve ileri teknolojilerin
kullanimi stireclerin yeniden yapilandirilmasini ve kurumlarm daha gevik

2 Hai Guo, ZhuenYang, Ran Huang and Angi Guo, ‘The Digitalization and Public
Crisis Responses of Small and Medium Enterprises: Implications from a COVID-19
Survey’ (2020) 14 Frontiers of Business Research in China 2

2 Fernando Almeida, José Duarte Santos and José Monteiro, ‘The Challenges and
Opportunities in the Digitalization of Companies in a Post-COVID-19 World’ (2020)
48(3) IEEE Engineering Management Review 97
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hale getirilmesini, daha organik yapilara yatirnm yapmayi, standardizas-
yonu ve otomasyonu guclendirmeyi gerektirmektedir. COVID-19 pan-
demisi zor ve belirsiz zamanlar1 beraberinde getirmis ve dijital doniisii-
min kagmnilmaz sireclerini hizlandirmistir. Bu agsamada, COVID-19 son-
ras1 dlinya hakkinda diisiinmeye baslamak ve herseyden 6nce bu zorluk-
larin hem saglik sektoriinde hem de diger sektorlerde yeni firsatlara nasil
doniistiiriilebileceginin  kesfedilmesi 6nemlidir. COVID-19 pandemisi
devletlerin sosyal ve ekonomik faaliyetlerindeki dijital dontigiimler (ize-
rinde ve dis ekonomik faaliyetlerin gelisiminde dogrudan etkilere neden
olmustur. COVID-19 pandemisi dijital ekonomi Gzerindeki tesirini artir-
makta ve kiresel ticarette lkelerin kurumsal yapisi ile ekonomik iligkile-
ri Uizerinde dramatik degisikliklerin olusmasini saglamaktadir.

COVID-19 pandemisi dijitallesme ve teknolojik altyapi konusunda
mevcut saglik tesisleri ve tedavi sistemlerinde etkili diizeyde kullanilip
kullanilmadiklarini test etmistir. Pandemiyle ilgili gesitli sorunlarin (iste-
sinden gelmek icin ¢esitli ileri teknolojilerin kullanilmasina ihtiyag var-
dir. Ornegin, “Endiistri 4.0” insanhigin farkli alanlarinda 6zellestirilmis
gereksinimleri daha kisa slirede yerine getirmek igin gelismis Uretim ve
bilgi teknolojilerinden olusan dérdlnci sanayi devrimi olarak bilinmek-
tedir. Bu ileri teknolojiler otomasyonu gelistirmek i¢in tretim ve hizmet
sektorunde kablosuz baglantilar saglamaktadir. “Endiistri 4.0”m tam ola-
rak uygulanan senaryosunda, yapay zeka, nesnelerin interneti, blyik
veri, artirillmig gergeklik, holografi, bulut bilisim, 3 boyutlu yazici, oto-
nom robotlar, 3 boyutlu tarayici, ve biyosensor gibi ileri teknolojilerin
birbirine entegre oldugu ve tibbi paydaslarin as1, saglik ekipmani ve lojis-
tik, kontrol, gbzetim, tespit ve daha az insan fizigi ile gerekli eylemlere
karar vermek icin birbirleriyle iletisim kurdugu gorilmektedir. “Enddistri
4.0” fabrikalarinda kablosuz baglant1 ve sensorlerle desteklenen makine-
ler bulunmaktadir. Bu sensorler, tim Gretim hattin1 gérsellestirip izleye-
bilen ve kendi kararlarin1 verebilen bir sisteme baglidir. “Endiistri 4.0”
COVID-19 pandemisinin eksikligini gidermek amaciyla temel tek kulla-
nimlik Urtinlerin Gretimi igin akilli Gretim sdreglerini kullanmaktadir. Bu

30 Anna Shkalenko and E. Fadeeva, ‘Analysis of the Impact of Digitalization on the
Development of Foreign Economic Activity During COVID-19 Pandemic’ (2020)
138 Advances in Economics, Business and Management Research 1190
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tdr akalli Oretim, hastalarin gerekli tibbi malzemeleri zamaninda alabile-
cekleri akillr bir tibbi tek kullanimlik malzeme ve ekipman tedarik zinciri
saglamaktadir. “Endiistri 4.0” yapay zeka, nesnelerin interneti ve diger
dijital teknolojiler tarafindan saglanan gergek zamanli bilgilerin neredey-
se tim Uretim surecleri icin esnek bir Gretim hatt1 olarak kullanilan akilli
bir sistemdir. Herhangi bir tibbi parcanin tasarimi ve gelistirilmesi ileri
tasarim yazilimi kullanilarak hizli bir sekilde yapilmakta ve gerekli par-
calar1 basmak icin 3D yazici gibi daha fazla dijital Gretim teknolojileri
kullanilmaktadir. Dolayisiyla, “Endiistri 4.0” teknolojileri pandemi sira-
sinda gunlik hayatimiza daha efektif dijital cozimler sunma kapasitesine
sahiptir. COVID-19 pandemisinin etkilerini azaltmada “Endiistri 4.0”
teknolojilerinin faydalar1 asagida maddeler halinde sunulmustur:3!

% COVID-19 ile ilgili faaliyetlerin planlanmasina yardimci olma;

¢ Saglik hizmetleri ve diger calisanlara risk olusturmaksizin daha
iyi bir deneyim saglamak;

% COVID-19 virtsu ile ilgili ihtiyati madde Gretimini saglama;

¢ Akall1 tedarik zinciri kullanilmak suretiyle tam zamaninda tibbi
parca temin etme;

»Enfekte hasta sayisini azaltmak icin robotik tabanli tedavi kulla-
nim1 ve doktorlarda riski minimize etme;

“ Egitim amagh sanal gerceklik kullanimini saglama;

+» Esnek bir tedavi ¢alisma ortamini tesvik etme;

+»Dijital teknolojilerin karantina doénemlerinde insanlarin islerini
ev ortaminda gergeklestirmelerine yardimci 0lma;

< 1leri Uretim ve dijital teknolojilerin yardimiyla gesitli yenilikler
saglama;

< 1leri teknolojileri olagandis1 bilgileri belirlemek icin sosyal ve
medya platformlarini kapsayabilme;

% COVID-19 virtsinun daha iyi risk degerlendirmesi ve kiresel
halk saglig: acil durumu icin kullanilabilmektedir.

COVID-19 pandemisi dijital projeleri artirmis ve kuruluslarin diji-
tal doniistimiini 6nemli 6l¢lide hizlandirmistir. EKonominin dijitallesmesi
cok sayida yeni hizmet ve kullanimin gelistirilmesini saglamistir. Dijital
girisimcilik bu doniisiim strecinde inovatif projelerin hayata gegirilmesi-

31 Mohd Javaid, Abid Haleem, Raju Vaishya, Shashi Bahl, Rajiv Suman and Abhishek
Vaish, ‘Industry 4.0 Technologies and Their Applications in Fighting COVID-19
Pandemic’ (2020) 14 Diabetes & Metabolic Syndrome: Clinical Research & Reviews 419
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ne zemin hazirlamistir. Ornegin, giiniimiizde FinTech, LegalTech, Comp-
taTech ve AssurTech gibi yaratimdan yonetime kadar dijital girisimcilik
ihtiyaclar1 kapsaminda bir dizi dijital ara¢ gelistirilmistir.®? Dijital tekno-
lojiler arasinda yeni nesil telekominikasyon aglar1 (6rnegin; 5G vb.) ile
nesnelerin interneti, bayik veri analizi, derin 6grenmeyi kullanan yapay
zeka ve blokzincir teknolojisi COVID-19 pandemisinden sonra ¢ok daha
hizli gelisim saglamis ve sektorlerde kullanimlar1 yayginlagmustir. Birbir-
leriyle son derece entegre olan bu dijital teknolojiler birbirleriyle yliksek
oranda baglantili bir dijital ekosistemin kurulmasini kolaylastirmistir.
Hastanelerde ve kliniklerde nesnelerin interneti teknolojisinin cihazlar ve
araclar yolu ile gogalmasi ve gergek zamanli veri toplamanin yapay zeka
tarafindan iglevsel bir sekilde kullanilabilirligi saglik hizmetlerindeki
yeni trendleri anlamada, risk iliskilerini modellemede ve derin 6grenme
sistemlerinin kullanimiyla sonuglarin tahmin edilmesinde kolayliklar ve
esneklikler saglamigtir. Ayrica, blokzincir teknolojisi ile kriptografik
protokollere sahip veritabanlari ve farkli kuruluslarda yer alan bilgisayar-
lardan olusan aglar ile verilerin birden fazla fiziksel konumda kopyalan-
masini saglama ve aglarin entegre edilmesi yoluyla verilerin degistirilmis
algoritmalar ile korunmasi ve izlenmesi mumkin hale gelmistir. Buna
ilaveten, baz1 yliz tanima sistemleri gelistiren sirketler (SenseTime ve
Sunell) ¢esitli tarama noktalarinda yuksek ates gibi COVID-19 sempto-
mu gosteren kisileri tespit etmek igin termal kamera ile aktif goruntile-
meyi etkinlestiren y{iz tantmayr miimkiin hale getirmistir.3®

Nesnelerin interneti, halk saglhigi kurumlarinin COVID-19 pande-
misini izlemek igin verilere erismesine olanak saglayan bir platform
sunmaktadir. Ornegin, “Worldometer” veritabani giinlik enfekte vakala-
r1, Ulkelere gore hastalik dagilimi, hastaligin ciddiyeti (iyilesen, durumu
kritik olan ve vefat) ve diinya ¢apinda COVID-19 oldugu bilinen kisi
sayis1 hakkinda gercek zamanli bir giincelleme saglamaktadir.®* Johns
Hopkins Universitesi Sistem Bilimi ve Mihendisligi Merkezi, ABD Has-
talik Kontrol ve Onleme Merkezleri (CDC), DSO, Avrupa Hastalik On-

32 Guillaume Bigot and Rony Germon, Resilience, ‘Digitalization, and CSR’s Three
Pillars to Develop Robust Post-COVID MSMEs’ (2021) Journal of the International
Council for Small Business 3

33 Daniel Shu Wei Ting, Lawrence Carin, Victor Dzau and Tien Y. Wong, ‘Digital
Technology and COVID-19° (2020) 26 Nature Medicine 459

34 https://www.worldometers.info/coronavirus/ Erisim Tarihi: 15 March 2021
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leme ve Kontrol Merkezi, Cin Hastalik Onleme ve Kontrol Merkezi ve
Cin Ulusal Saglik Komisyonu’ndan toplanan verileri kullanarak diinya
capmnda COVID-19 vakalar1 i¢in gercek zamanli bir izleme haritas1 gelis-
tirilmistir.>® Ay sekilde, Oxford Universitesi Kiresel Degisim Veri
Laboratuari, diinyanin farkli tlkelerinde asilanan kisi sayisi, hangi asila-
rin hangi tlkelere ne oranda dagitildigi COVID-19 asis1 yapilan kisi say1-
smin Ulkelere gore orani vb. gibi parametrelere gore dijital teknolojilerin
kullanimu ile glncel veriler gorsel grafik ve gostergelere doniistiirmekte-
dir (Oxford Universitesi Kiiresel Degisim Veri Laboratuari, 2021).%

4. SONUC

Kiresel ekonomik entegrasyon diinyada ¢ok boyutlu ve genis kap-
saml1 olarak gelisirken sosyolojik, hukuki, politik ve kultirel agidan bir-
cok Ulkeye tesiri anlamli 6lglide olmustur. 21. yiizyilda, genel olarak
ulus-devlet olgusunun ve spesifik anlamda klasik egemenlik anlayiginin
asir1 zarar gérmesi, dinyada bir temsiliyet sorununun agiga ¢ikmasina
sebep olmustur. Michael Lind “egemenligin ¢oziilmesinin”, kendini sa-
vunma ya da 6rnegin, ¢ok-uluslu ya da uluslar-6tesi birgok durum igin
DTO ile miizakere hakk: gibi belli egemenlik vasiflara sahip bir halkin
vekalet vermesinin, bu tir bir vekalet uzlasima dayali ve feshedilebilir
oldugu sirece halkin egemenligi diisiincesini ortadan kaldirmayacagi
savini ortaya atmaktadir. Kiiresellesme, diinyanin her tarafindaki insan
etkinliklerinin yogunlugunu ve birbirine baghiligini arttirdig1 6l¢tide yeni
temsil alanlarinin ve temsil mantiklarinin yaratilmasi sonucunu dogur-
maktadir.®’

Rekabet ortaminin strekli artig trendinde oldugu ve bilgi ekonomi-
sine / toplumuna gecisin hizli bir sekilde gergeklestigi bir diinyada artik
uluslararasi ve ulusasiri kurumlar birbirleri ile daha da yakinlasmakta ve
sadece tuzel kisilige sahip kurumlar diizeyinde degil, artik gergek kisile-

% Johns Hopkins Coronavirus Resource Center, ‘COVID-19 Global Map’ (2021)
<https://coronavirus. jhu.edu/map.html> Erisim Tarihi 15 March 2021

3 University of Oxford Global Change Data Lab, ‘Our World in Data, Statistics and
Research: Coronavirus (COVID-19) Vaccinations® (2021) <https://ourworldin
data.org/covid-vaccinations> Erigim Tarihi 15 March 2021

37 Seyla Benhabib, Otekilerin Haklar1: Yabancilar, Yerliler, Vatandaslar (1st edn, Tleti-
sim Yayinlar1 2006) 226
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rin olusturdugu bireyler duzeyinde de ciddi manada bir gelisim, disa
aciklik, isbirligi ve etkilesim gergeklesmektedir.

‘Ulus-devlet’ anlayisinin 6nce modern-devlet / post-modern devlet
yapisina Ve en sonunda da uluslararasi piyasalara ve kiresel ekonomiye
tamamen entegre olmus merkezsiz (de-centered) devlet sistemine ve bu
sistemin i¢ yapisinda cografyasizlasma / yersiz yurtsuzlagsma (deterritori-
alization) hem ekonomik, politik, kiltirel ve sosyolojik disiplinler iceri-
sinde, hem de bu olusumun mesru zemin igerisinde gergeklesebilmesi
icin ulusal hukuk, uluslararas1 hukuk ve ulusallstii (supranational) hukuk
mekanizmasi ile biyuk bir doniisiim yasanmustir.

COVID-19 pandemisi ile 2008 kuiresel finansal kriz karsilastirildi-
ginda, Uretimde yasanan kiresel deger zincirlerindeki diisiis ve korumaci-
lik 6nlemlerinin aniden artig gostermesi her iki dénem icin ortak nokta
olarak vurgulanmistir. Pandeminin baslangi¢ doneminde sokaga ¢ikma
yasag1 ve karantina uygulamalari ile hava ve deniz tasimaciliginda sert
bir diisiis olmus ve konteyner tasiyan gemilerin kalkiglarinda bir énceki
yila oranla neredeyse yari yariya bir diisiis ger¢eklesmistir. Tasimacilik
sektorlerinde pendemiden dolay1 yasanan aksakliklar nakliyeyi geciktir-
mis ve navlun fiyatlarinin hizli bir sekilde artmasina neden olmustur.
COVID-19 pandemisinin kiresel ticaret Gzerindeki etkilerinin degerlen-
dirilmesi halihazirda belirsizligini korudugu igin pandemiden etkilenen
ulkeler tarafindan alinan acil durum 6nlemlerine kars1 yasal incelemenin
ve DTO yorumunun gerektigi vurgulanmistir. fhracat kisitlamalar1 genel-
likle DTO tarafindan yasaklanmis olup bu kuralm istisnalarma sadece
GATT’m ilgili maddeleri uyarinca belirli durumlarda izin verildigi ifade
edilmistir.®® Ancak DTO hukuku, kamusal acil durumlarda ticaret kisit-
lamalarinin kullanilmasina izin vermekle birlikte bunlarin gegici olmasi
ve sadece kriz suresince devam etmesi gerektiginin altin1 gizmektedir.

Kiresel ticaret dinamiklerinin guglendirilmesi tlkelerin ve kiresel
sirketlerin “Endiistri 4.0”, dijital doniistim ve ileri teknolojileri ne 6lcude
kullanabileceklerine baglidir. Pandemi déneminde teknolojinin kullanimi
ve hizla sektorlerde dijitallesmeye gecis kuresel ticaret dinamiklerini
dogrudan etkilemistir. Kuresel ticarette internet tabanli iletisim ve dijital
sozlesmelerin kullanimi daha fazla yayginlasmistir. Elektronik ticaret ve

% Bu konuda daha ayrintih bilgi i¢in bkz. Carrefio Dolle, Medina and Brandenburger
(2020)
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online alisveris platformlarinin mobil uygulamalar ile biitiinlesmesi mal
alim ve satiminda standart yontemler haline gelmistir.

COVID-19 pandemisi baglaminda dijital teknolojilerin benimsen-
mesi krize karsit koymada 6nemli bir rol oynamaktadir. Bircok Ulke,
COVID-19 viristnu izlemek icin hastalik tedavisinde buyuk veri, yapay
zeka, bulut bilisim ve diger dijital teknolojilerin kullanimini tesvik etmis-
tir. Buyuk veri teknolojisi gercek zamanli pandemi izleme sureci igin
destek saglayabilmekte, ¢evrimici ofis yaziliminin benimsenmesi ise ca-
lisanlarin esnek bir sekilde uzaktan ¢alismalarina katki yapabilmektedir.
Dijital dontisiim, gelismis teknolojilerin birlesimi, fiziksel ve dijital sis-
temlerin uyumlulugu ile tanimlanmaktadir. Dijital dontisiimde yenilik¢i
is modelleri, yeni Uretim strecleri ve bilgiye dayali Urin ile hizmetlerin
olusturulmasi hakimdir. Dijitallesme yeni bir olgu olmamakla birlikte
dijital dontisiim ile ilgili zorluklar ve firsatlar strekli degisiklik goster-
mektedir.3®4° COVID-19 pandemisi dijitallesme ve teknolojik altyap:
konusunda mevcut saglik tesisleri ve tedavi sistemlerinde etkili diizeyde
kullanilip kullanilmadiklarini test etmistir. Ayrica pandemi oncesinde
dijitallesme ve son teknolojinin kullanildig: bir ¢ok proje, ihtiya¢ dogrul-
tusunda Oncelikli statiiye alinmustir.

Kiresel ticarette daha fazla uluslararasi igbirligi mi yoksa daha az
uluslararasi katilimin mi1 olacagit COVID-19 pandemisi sonrasinda ortaya
cikacak muhtemel dinamik yollara bagl olacaktir. Kiiresel ticarette nor-
male yakin bir dengeye hizli doniis yapilirsa, 0 zaman hikiimetler tarim
ticareti dahil ticaret kurallarin1 glglendirmek igin isbirligi yapmanin
avantajlarin1 gorebilir. Ote yandan, COVID-19 pandemisinden sonraki
uyum sirecinde kuresel ekonomi tzerinde daha fazla kontrol amagl si-
yasi bask1 olusturulabilir.*! Gelecekte tedarik zincirlerinin kriz zamanla-
rinda igler durumda kalmasina yardimei olmak igin uluslararasi igbirligini
giclendirme gereksinimi olabilir. COVID-19 pandemisi gida giivenligi-
nin yabanci kaynaklara bagimliigint agik¢a gostermistir. Bu daha fazla
kendi kendine yeterlilik, korumact 6nlemler ve daha az uluslararasi kati-
lim igin artan c¢agrilara yol acacaktir. Tarim ve gida ile ilgili kiresel tica-
rette hangi aktorlerin hakim olacagi kismen COVID-19 pandemisinin
ardindan ekonomilerin nasil gelisecegine bagl olacaktir.

%9 Guo, Yang, Huang and Guo (n 28) 2
40 Shkalenko and Fadeeva (n 30) 1190
41 Kerr (n 10) 225, 228
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Anahtar Kelimeler: Anonim Ortaklik, Pay Senedi, Paya Bagl
Haklarin Devri

ABSTRACT

Shares in joint stock companies are the building blocks of a joint
stock company. In practice, the transfer of shares, share certificates and
share-related rights is a common occurrence and various problems are
encountered. In the first part of the study, in order to better understand
the transfer of shares, share certificates and rights related to shares; the
definition of the share, the rights brought by the shares, the obligations
brought by the shares, the gain and loss of the shares have been explai-
ned. In the other part of the work, the transfer of shares, share certifica-
tes and rights related to shares, how the transfer takes place in cases
where the shares are tied to stocks or not, the issues of how the transfer
takes place transfer according to the type of the bills if shares are tied to
stocks and the transfer limitation have been discussed. After making
explanations on the subjects mentioned in the study, the subject in the
main heading, transition of rights, has been explained considering the
distinction between registered shares that are not quoted on the stock
exchange and registered shares quoted on the stock exchange.

Keywords: Joint Stock Company, Share Certificate, Transfer of The
Rights Related to Shares

**k

I. PAY KAVRAMI

Pay veya pay senedi anonim sirketler hukukunun temel taglarindan
birini olusturmaktadir. Bu durumda kavramin, dogru ve yerinde kulla-
nilmasi, anonim ortaklik muessesesinin daha iyi anlagilmasini saglaya-
caktir. Yani sira, konuya iligskin bazi karigikliklarin ve bilgi kopukluklari-
nin 6nlenmesine yardimer olacaktir. Bu nedenle anonim ortakliktaki
“pay’’ kavrami, diger ortakliklardaki (adi, kolektif, komandit) “katilma
payr’’ndan farklidir. Bu farkliliklar genel anlamiyla itibari deger, oransal-
lik ilkesi, devir sartlar1 ve hiikiimleri konularinda karsimiza ¢ikmaktadir?.

! Reha Poroy, Unal Tekinalp and Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku, Cilt 1, (14th edn,
Vedat Yaymncilik 2019) 615
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6102 sayili TTK m.486 f,1’den yola ¢ikildiginda; pay, anonim gir-
ketin kurulusunda esas sézlesmesinin veya sermaye artiriminda artirilan
sermayenin ticaret siciline tesciliyle dogar. Tescil, payin olusumunu sag-
layan hukuki bir islemdir. Bir sirketin kurucular1 belirlemis olduklar
sermayeyi istedikleri paylara bolebilirler ancak her bir paymm nominal
degeri 1 (bir) kurustan asag1 olamaz?. Pay sayis1 sozlesme degismeden
degistirilemez, herhangi bir artirim/azaltim yapilamaz.

Bir kisinin anonim ortaklikta pay edinmesi kisinin sirkete ortak ol-
dugunun gostergesidir. Her pay, kisiye pay sahipligi mevkii vermektedir.
Anonim ortaklik hukukunda hukuki iliski sirketle ortak arasinda dikey
diizlemde kurulur®,

I1. PAYDAN DOGAN HAKLAR VE YUKUMLULUKLER
Paydan dogan haklar ve yikimldlikler olup iki baslik altinda ince-
lenmistir.

A. Haklar
Paydan dogan haklar malvarligi haklar1 ve katilim haklar1 olmak
uzere ikiye ayrilmistir.

1. Malvarhg Haklar
Asagida Kar, tasfiye, hazirlik, riichan ve gratis haklar1 ayr1 basliklar
altinda aciklanmustir.

a. Kar Pay1 Hakka

Pay sahibinin kar pay:1 hakki, paydan dogmakla beraber sarta bagh
bir talep niteligini tasimaktadir. Faaliyet devresi sonunda kér gergekles-
misse ya da sirket nezdinde dagitilabilir degerler bulunuyorsa, genel ku-
rulun da karari ile pay sahibinin sarta bagli talep hakki, sartsiz bir alacak
hakkia doniismiis olur®. Her pay sahibi, TTK. m.507/1 uyarinca, dagi-

2 Tamer Bozkurt, Sirketler Hukuku, (11th edn, Legem Yaymcilik 2020) 188
8 Tamer Bozkurt, Ticaret Hukuku, (1st edn, Oniki Levha Yaylar1 2019) 253

4 Halil Arslanli, Anonim Sirketler-I (Umumi Hikumler), (3st, 1960) 212; Hasan Pulas-
l1, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, (6th edn, Adalet Yayinevi 2020) 601
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tilmaya tahsis edilmis net donem karina, (karda imtiyaz haric) oransallik
ilkesi uyarinca, esas sermayedeki pay: oraminda katilma hakkina haizdir®.

b. Tasfiye Payr Hakki

Sirketin sona ermesi ve tasfiyesi sonunda borglar 6denmis ve ser-
maye paylar1 iade edilmisse, arta kalan varligin pay sahipleri arasinda
boliisiilmesi sonucunda pay sahibine diisen hissedir. Aksi esas s6zlesme-
de kararlastirilmamissa, tasfiyeden kalan varlik, pay sahipleri arasinda
olmak Uzere, 6dedikleri sermayeler ve imtiyaz haklari oraninda dagitilir.
(TTKm. 543 1,1)

Tasfiye pay1 hakki geciktirici sarta bagli mueccel bir haktir. Sirke-
tin tasfiyeye girmesi ve tasfiye bakiyesinin ortaya ¢ikmasiyla tam alacak
hakkina doniisiir.

Tekinalp (Poroy/Camoglu) ve Pulasli’ya gore tasfiye payr hakki
zayif nitelikli miktesep bir haktir. Clnk{ sona eren sirketin malvarlig
kullanilmas1 hakkinda esas szlesmeye hiikiim konulabilmektedir®.

c. Hazirhk Devresi Faizi

Anonim sirketlerde genel olarak hazirlik devresi faizi s6z konusu
olmamakla birlikte, yasada, hazirlik devresi icinde pay sahiplerine belirli
bir stire ve yine belirli oranda faiz 6denmesine izin verilmistir. (TTK
m.510 f,1). Bu durum ilk yillarinda kér sikintis1 yasayacak olan anonim
sirkete yatirim yapacak pay sahiplerini tesvik etmeyi hedeflemistir.

d. Ru¢chan Hakki

Sirket sermayesinin i¢ ve dis kaynakli artirnminda, pay sahiplerinin
yeni ¢ikarilan paylardan belli sureler igcinde Gglincu kisilere nazaran dnce-
likli alma hakkidir. (TTK m.461). Righan hakki miiktesep hak degildir.
Pulagli’ya gore malvarlig1 haklarindan olan riighan hakki Bozkurt’a gore
karma nitelikli kabul edilmistir. Goriisiimiiz riichan hakkinin karma nite-
likli oldugu yonundedir.

5 HGK 29.11.1969 E.1966/T-1396/K.847 (Gonen Eris, Anonim Sirketler Hukuku, (1st
edn, Seckin Yayincilik 1995) 49; Pulasli, (n 4) 601

® Poroy, Tekinalp and Camoglu, (n 1) 923
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e. Gratis (bedelsiz) Pay Edinme Hakki

Anonim ortaklikta i¢ kaynaklardan sermaye artirimi sonucu olustu-
rulan pay ve bunlar1 temsil eden pay senetleri Alman ve Isvigre huku-
kunda “Gratisaktie” Turk hukukunda “bedelsiz pay senedi” denilmekte-
dir’. Bu paylarm veya fazlaligin karsihigmin i¢ kaynaklardan gelmesi
sebebiyle gercek manada “bedelsiz”lik yoktur®.

Uzun zamandir 6gretide kullanilmasina karsin aslinda bedelsiz pay-
lar, bedelsiz degildir karsilig1 vardir; pay sahiplerine bedelsiz verilmesi
ya da bagislanmasi s6z konusu degildir. Clinki bu paylarin karsiligi, pay
sahiplerinin katilma taahhtlerinden degil, sirketin 6zvarhigindan karsi-
lanmaktadir®.

Pulagli’ya gOre malvarligi haklarindan olan bedelsiz pay edinme
hakki'® Bozkurt’a gére malvarlig1 hakki degil katilim hakkidir!?,

2. Katilma Haklar
Bu kisimda genel kurula katilma, konusma, oy, bilgi alma, incele-
me ve dava haklari ayr1 ayr1 incelenmistir.

a. Genel Kurula Katilma Hakki

Pay sahibi, paylarindan dogan haklarin1 kullanabilmek icin genel
kurula katilma hakkina sahiptir. Genel kurula katilma mutlak miktesep
haktir. (TTK m.452)

b. Konusma Hakki

Sermaye pay1 ne olursa olsun her pay sahibinin, genel kurula ka-
tilma ve gundem maddeleri hakkinda goriis ve diisiincelerini bildirme
hakki vardir'?. TTK m. 436’ya gore oy hakkindan yoksun olan pay sahi-

” Bu senetlere Ingiliz hukukunda “Bonus”, Amerikan hukukunda ise “Stock divident”
denilmektedir. Bkz. Siikrii Y1ldiz, Anonim Ortaklikta Yeni Pay Alma Hakki, Doktora
Tezi, Istanbul, 1996, 5.198.

8 Poroy, Tekinalp and Camoglu, (n 1) 928
® Poroy, Tekinalp and Camoglu, (n 1) 928 Pulasl, (n 4) 575
10 Bozkurt, (n 3) 254

11 Haluk Tandogan, “Anonim Sirketlerde Hissedarlarin Umumi Heyete Istirak ve Rey
Haklarmin Esas Mukavele ile Tahdidi”, (1960), 1. Ticaret ve Banka Hukuku Haftas1, 98

12 Pulasly, (n 4) 639
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binin de genel kurula katilma ve giindeme iliskin konularda goriis ve du-
stince bildirme hakki vardir.

c. Oy Hakki
Pay sahiplerine sirket yonetimini etkileyebilme olanagi veren en

6nemli haklardan birisi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle miktesep
hak olarak kabul edilmektedir. (TTK m.452)

d. Bilgi Alma Hakki

TTK m. 437 £,2” ye gore “pay sahibi genel kurulda yonetim kuru-
lundan sirketin isleri, denetcilerden denetimin yapilma sekli ve sonuglart
hakkinda bilgi isteyebilir.” Yine TTK m.437 £,3° e gore “bilgi istemi sa-
dece istenilen bilgi verildigi takdirde sirket swrlarimin agiklanacagi veya
korunmasi gereken diger sirket menfaatlerinin tehlikeye girebilecegi ge-
rekcesi ile reddedilebilir.” Bilgi alma hakki da vazgecilemez haklar kap-
saminda degerlendirilmektedir.

e. Inceleme Hakk:

Pay sahiplerine bilgi alma hakkiyla birlikte inceleme hakki da yasa
tarafindan tammnmstir (TTK m.437 f,4). inceleme hakki, pay sahibinin
acik talebi karsiliginda ve kendi incelemesi sonucunda bilgi edinmesini
saglayan bir olanak olup pay sahibinin aktif bilgi alma hakkini tamamla-
yan ve onu teyit eden nitelikte ve 6z itibariyle paya bagh ve dogrudan
yasadan dogan bir pay sahipligi hakkidir!?,

f. Dava Hakki

Bilgi alma veya inceleme talebi reddedilen pay sahibinin mahke-
meye basvurma hakki vardir. (TTK m.437 f,5)%

13 Arslan Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki, (1st edn, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii Yayinlar1 2001) 289

14 Ayni dava Alman hukukunda pay sahibine taninmistir. (AktG& 132).
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B. Yukuamlulukler

Yukimldlukler, sermaye koyma borcunun siniri, sermaye borcunun
ifa edilememesi ve iskat, sadakat yiikiimliligii olmak Uzere 3 baslik al-
tinda incelenmistir.

1. Sermaye Koyma Borcunun Siniri
Bu baslik altinda tek bor¢ ilkesi ve istisnalar agiklanmustir.

a. Tek Borg ilkesi

Kural olarak, anonim sirket ortaginin tek borcu taahhut ettigi ser-
maye borcunu yerine getirmektir. Ifa daha ¢ok nakit sermayede 6ne ¢ik-
maktadir. Ayni sermaye icin birtakim 6zel diizenlemeler vardir.

TTK m.480’¢ gore; “Kanunda ongorulen istisnalar disinda, esas
sozlesmeyle pay sahibine, pay bedelini veya payin itibari degerini asan
primi ifa disinda borg yiikletilemez. ” (Paylarin ¢ikarilma primlerinin ta-
mamin TTK m. 344 f,1-ve f,2 maddesi geregince tescilden dnce ddenme-
si geregi unutulmamalidir.) Pay sahipleri, ekstra bir ylkimlulik adina
esas sozlesmeyle dahi sokulamaz.

b. istisnalar

Tek borg ilkesine sadece yasayla istisna getirilebilmektedir. Bu ko-
nuda yalmzca iki istisna getirilmistir: Primli paylar ve ikincil ytkimlerdir.

I. Primli Paylar

Paylarin primli ¢ikarilabilmesinin iki sartt vardir. Ya sirket esas
sozlesmesinde hikim bulunmali ya da genel kurul bu yonde karar ver-
melidir. Kayitli sermaye sisteminde, esas sozlesmeyle, yonetim kurulu
uyelerine de primli pay ¢ikarma yetkisi devredilebilmektedir. Malvarligi-
nin korunmasi ilkesi geregince de nominal degerin altinda pay ¢ikarilma-
s1 yasaktir

ii. Ikincil Yukamler

Ikincil yukumler, sézlesmeden degil, direkt pay sahipligi sifatindan
kaynaklanan yuktmlerdir. “Yan edim yukamltltkler (ikincil yukimler)
19.yy. Almanya’da ekonomik ihtiyac nedeniyle seker pancar: Ureten gift-
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cilerin anonim sirket olarak 6rgutlenmesi amaciyla ortaya ¢ikmis ve da-
ha sonra diger alanlara da yayilmistir'®. ”

Daha ¢ok tarimsal isletmeleri olan anonim sirketlerde gorulmekte
olup anonim sirkete biraz kooperatif sirket 6zelligi kazandirir'®. Ornegin;
seker Ureten bir anonim sirketin fabrikasina, her ortagin, yilda (bedeli
karsiliginda) 10 ton seker pancarini teslim etmesinin zorunlu tutulmasi-
dir. Amag, sirkete sermaye kazandirmak degil; ortakligin isletme konu-
sunu gergeklestirmek icin ihtiya¢ duyulan hammaddenin glivence altina
alinmasidir!’,

Ikincil yukumliliklerin bazi 6nemli kosullar1 vardir. ikincil yii-
kiimltluklerin konusu para olmamali*® ve bir kerelik veya devamli ola-
mayacag1®® gibi sirket esas sézlesmesinde de yer almalidir. “En 6nemlisi,
bu yukiim altinda olan paylarin/pay senetlerinin nama yazili olmast ve
bunlarin devirlerinin sirket onayina tabi olmasidir. Yani tzerinde ikincil
yilkim yazan paylar baglh nama yazilidir®®.” (Hamiline yazili paylara
devir sinirlamasi getirilemeyecegi i¢in bu nitelikte ¢ikarilamazlar.) Bura-
da sirket devri onaylamamak suretiyle yiikiimliligiin konusunu glivence

alma menfaatini elinde tutmaktadir.

Ikincil yiikiim sonradan getirilecekse TTK m.421 f,2-a uyarinca il-
gili butin ortaklarin oybirligi gerekmektedir. Esas sozlesmeyle ikincil
yukumler hakkinda sozlesme cezasi da On gorulebilmektedir. (TTK
m.481 f,2)

2. Sermaye Koyma Borcunun ifa Edilememesi ve Iskat
a. Genel olarak

Paylarin bedelleri, yonetim kurulu tarafindan esas sozlesmede fark-
11 bir htkim icermiyorsa, pay sahiplerinden ilan yoluyla istenir. Ilanda
O6denmesi gereken sermaye borcunun orani ve tutari, 6deme tarihi, 6de-

15 Pulasli, (n 4) 592

16 Bozkurt, (n 3) 262; Mahmut Tevfik Birsel, “Anonim Sirketlerde Tali Yiikiim”,
(1976) 8 (3) Batider 42

' Oguz .Imregﬁn, Kara Ticareti Hukuku Dersleri, (12th edn, Filiz Kitabevi 2001) 382;
Oguz Imregiin, Anonim Ortakliklar, (2nd edn, Yasa Yayinlart 1989) 225; Bozkurt, (n
3) 262

18 Bozkurt, (n 3) 262

19 Poroy, Tekinalp and Camoglu, (n 1) 1084

20 Bozkurt, (n 3) 263
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menin nereye yapilacag: acikca ifade edilir (TTK m.480 f,1). ilan yerine
yapilan taahhiitli mektupla yapilan tebligin de kabul edilmesi gerekir.?

TTK m.482 f,1°de sermaye borcunu siresi icinde yerine getirme-
yen pay sahibinin, ihtara gerek kalmaksizin temerrit faizi 6demekle yi-
kimll oldugundan bahsedilmistir. Temerrit faizi 6denmesine ragmen
sirket zarar1 kargilanamamigssa ortak kusursuz oldugunu ispat etmelidir,
aksi halde bu zarar1 da tazminle yukiumli olur (TTK m. 482/4)%.

b. Odemeye Cagri

Sirket sermaye borcunu yerine getirmeyen pay sahibine karsi icra
takibinde bulunabilir ya da iskat islemine basvurabilir. Uygulamada ser-
maye koyma borcunun yerine getirilmesi ¢agrist apel olarak adlandiril-
maktadir. Yargitay apel olmadan yapilan 6demelerin anonim ortaklikca
kabul edilmemesi goriisiindedir?®.

Pulasli’ya gore muaccel olmamis borcun ifasi istenemese de (6098
sayili TBK m. 90) bor¢lunun borcunu vadeden once ifa etmesi de mim-
kindir (6098 sayili TBK m.96). Dolayisiyla, sirkete yapilan 6deme, ser-
maye borcunun ifasi olmasi kaydiyla yapilirsa 6niinde herhangi bir huku-
ki engel bulunmamaktadir. Ayrica erken yapilan 6deme, sirketin yararina
bir durum olusturacagindan Yuksek Mahkemenin bu gériisiine katilmay1
dogru bulmamustir.

c. Iskat ve Kosullar

Iskat, s6zIiik anlamiyla “diisiirme” demektir®*. Anonim sirketlerde
ise 1skat; sermaye koyma borcunu ifa etmeyen ortagin, ortakliktan ¢ika-
rilmasina kadar varan yaptirimlar silsilesidir. Anonim ortaklik tipik bir
sermaye sirketi olmasi dolayisiyla herhangi bir ortagin hakli nedenle ¢i-
karilmas1 s6z konusu olmamaktadir®®. Bu farklilik onun saf bir sermaye
sirketi olmasinin dogal bir sonucudur?®.

21 11. HD.21.2.1980 E.456/K.818 (ERIS, Gonen, Ticari Isletme ve Sirketler, (3rd edn,
Seckin Yayncilik 2017) 2471

22 Halil Arslanli, Anonim Sirketler-1 (Umumi Hiikiimler) (1st edn, Istanbul Universitesi
Yaynlar1 1959) 193 vd.;imregiin, (n 17) 226; 11. HD.30.01.1964 E.3309/K.316
(Eris, (n 5) 2459-60

23 11.HD.28.12.1984 E.6507/K.6608 (ERIS, (n 5) 2464)

24 Bozkurt, (n 3) 264

% Bkz. Bozkurt, (n 3) 265

% 11.HD, 11.2.2005, E.2004/14158, K.2005/1072 (www.kazanc1.com.tr).
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TTK sisteminde 1skat nedeni su sekilde ifade edilmistir: “‘Pay sa-
hibi tayin edilen vadede sermaye borcunu ifa etmeyip temerride diiserse
yonetim kurulu mutemerrit pay sahibini kusmi 6demelerden dogan hak-
lardan mahrum etmeye ve sirketten ¢ikarmaya yani iskata yetkilidir (TTK
m.482/2)?".” Bu diizenlemenin 6zel birtakim istisnalart mevcuttur?®, Te-
merrlide disiiriillmeyen ortaga, TTK m.483 hikminde 6n gorilen ihtar

yapilamayacag gibi, eger yapilmissa da bir sonu¢ dogurmaz?®.

3. Sadakat Yiikiimliiliigii

Sadakat, sozcuk anlami olarak; guclu, saglam ve icten bagimlilik
anlamina gelmektedir. Anonim sirketlerde pay sahibinin diger pay sahip-
lerine veya sirket ortaklarina kars1 sadakat yiikiimliiliigii tereddiitle karsi-
lanmaktadir. Nitekim bu konu doktrinde de cesitli goriis ayriliklarina
neden olmustur. Tekinalp (Poroy/ Camoglu), anonim sirkette pay sahibi-
nin ortaksal ¢ikarlar1 destekleme ve bu ¢ikarlara aykir1 davranmama, or-
taklik ¢ikarlarin1 pay sahibinin kendi ¢ikarlarindan Ustiin tutma goriisiinii
benimsemisken; Pulasli, yasada agik¢a 0n gorilmeyen sadakat yukimli-
ligii yerine yasada yer alan ve hakim tarafindan re‘sen dikkate alinmasi
gereken 4721 sayili TMK m.2'deki dirdstluk kurali yaptirrminin yerinde
olacagi gortisiindedir. Anonim sirket ortaginin sirkete karsi sadakat borcu
olup olmadig1 doktrinde tartigmalidir®®. Gériisiimiiz, anonim sirkette or-
tagin sadakat yiikiimliiliigiiniin oldugu yoniindedir.

21 Pulasl, (n 4) 590

28 Bkz. Sirketler Toplulugu Hukuku (TTK m.208); Sirket Birlesmeleri (TTK m.141/2);
HAAO”larda Pay Alim Teklifi (SPK m.27).

29 11.HD. 21.11.1982 E.4697/K. 4895

% Poroy, Tekinalp and Camoglu, (n 1) 1091, Aksi goriis, Fiisun Nomer, Anonim Orta-
likta Pay Sahibinin Sadakta Yikiimliliigi, (1st edn Beta Yaymnevi 1999) 78 Yazar
ozellikle, sadakat yiikiimliiliigiiniin pay sahibinin “dogrudan ortaklik sifatindan” kay-
naklandigini, “ortaklik” kavramimm da dogrudan sirketler hukukuna 6zgii ve sirket
sozlesmesine dayanan 6zel hukuki bag oldugunu ve bu bag ile ortaklarin birbirlerine
kars1 sadakat yiikiimliiligiiniin dogdugunu belirtmektedir.
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I11. PAY SAHIPLiGi SIFATININ KAZANILMASI VE KAY-
BEDILMESI

Bir anonim sirkette pay sahipligi sifati, baglangicta aslen olarak ya
da daha sonra devren kazanilabilir.

A. Aslen Kazanma

Kurulus ve sermaye artirirmindaki kazanimlar aslen kazanimlardir.
Aslen kazanim, kurulus ve sermaye artiriminda, payin taahhdt edilmesi
yoluyla olusmaktadir. Aslen kazanim hali, kurulus sirasinda ana sézles-
menin yahut sermaye artirnmi durumunda genel kurul vasitasiyla tadil
edilen ana sozlesme degisikliginin Ticaret Sicil Midirligi tarafindan

tescil edilmesi ile tamamlanir!.

B. Devren Kazanma

Devren kazanim, senede baglanmamis ¢iplak payin veya senede
baglanmis payin devir alinmasi yolu ile gergeklesir. Es deyisle, pay se-
netlerinin devri ya da miras yolu ile ger¢eklesmektedir.

Pay Uzerindeki hakkin kaybedilmesi durumu da kazanima paralel
olarak devir, miras yolu ile gegcme, sermayenin azaltilmasi, sermaye
koyma borcunun ifa edilmemesi 1skat (atilma) sonucu gergeklesir®. Yi-
ne, paylarn itfa edilmesi de (sondurilmesi) o paylara bagh pay sahipligi
sifatin1 sona erdiren nedenlerdendir.

IV. ANONIM SIRKETLERDE PAY DEVRI

Sirketler hukukunda en sik yapilan islemlerden biri olan anonim
sirketlerde pay devirleri, TTK’ da ¢esitli hikiumlerle diizenlenmekte;
devrin gegerliligine iliskin ¢esitli sartlar 6n gérmektedir.

Anonim sirketlerde pay devrinin serbestligi ilkesi hakimdir. Devir
serbestisi hamiline yazili pay/pay senetleri icin mutlak bir kuralken, na-
ma yazili pay/pay senetleri icin mutlak olmayip baglam adi verilen kisit-
lamalar bu ilkeye istisna olusturabilmektedir. Anonim sirketlerde paylarin
devri paym senede bagl olup olmamasina gore farklilik arz etmektedir.

31 Bozkurt, (n 3) 255
32 Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, (1st edn, Alkim Yayimnevi 1998) 382
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A. Senede Bagh Olmayan (Ciplak) Paylarin Devri

Anonim sirketlerde bedeli tamamen 6denmis ve senede baglanma-
mis paylarin (giplak paylar) devri TTK’de agik¢a diizenlenmemistir. Cip-
lak paylarin devri Turk Borclar Kanunu’nda alacagin temliki hukimleri-
ne gore yapilir. Buna gore devrin gegerli olarak yapilmasi i¢in yazili bir
alacagin temliki s6zlesmesinin varligi aranir. Ayrica ¢iplak paylarin be-
deli tamamen 6denmemisse devri yapan pay sahibi ayni1 zamanda anonim
sirkete gore bor¢lu konumunda® oldugundan, alacagin temliki hiikiimle-
rinin yani sira borcun nakli hiikiimlerinin de uygulanmasi1 gerekmektedir.

Ciplak paylarin devri gerekli sekilde yapildiktan sonra senede bag-
lanmamis bu paylar icin de pay defteri tutulmasi ve devrin bu deftere
yazilmasi gerekmektedir. Her ne kadar ¢iplak paym devrinin gegerliligi
igin kurucu unsur olmasa da devrin sirkete karsi ileri surtilebilmesinin tek
yolu payin pay defterinde yazili olmasidir.

B. Senede Baglanms Paylarin Devri

TTK m.484°¢ gbre “pay senetleri, hamiline veya nama yazi/i olur.
Bedelleri tamamen édenmemis olan paylar icin hamiline yazili pay senet-
leri ¢cikarilamaz. Bu hilkkme aykir: olarak cikarilanlar gecgersizdir®. Ca-
lismanin bu kisminda, senede baglanmis paylarin devrinin ayri ayri ince-
lenmesi uygun diismektedir.

1. Hamiline Yazihh Pay Senetlerinin Devri

Anonim ortakliklar, hamiline yazili paylarm devrini sinirlayama-
diklarindan, hamiline yazili paylarin devrinde devir serbestisi vardir.
TTK m.489 uyarinca “hamiline yazili pay senetlerinin devri, sirket ve

3 Poroy, Tekinalp and Camoglu, (n 1) 618

3 Yavuz Akbulak, ‘TTK Isiginda Anonim Sirketlerde Pay Senetleri’, (2016) (1) Anka-
ra Barosu Dergisi, 506 “Anilan hiikmiin gerek¢esinde, maddede “hisse senetleri” ye-
rine “pay senetleri” kavraminin kanuni bir terim olarak kabul edilip kullanildig: ifade
edilmektedir. Gerekgeye gore, 6102 sayili TTK”da da miilga 6762 sayili TTK gibi,
anonim sirketteki sermayenin boliinmesi sonucu olusan birime “pay” denildigini ifa-
de etmektedir. Pay kanuni terimdir. Payin kiymetli evrak niteliginde bir senede bag-
laninca admin “hisse” olarak degigsmesinin ve sdz konusu senede “pay senedi” den-
mesinin makul bir sebebi yoktur. “Pay senedi’ni i¢erdigi paydan soyutlanmis olarak
adlandirildigi, bu senedin kanuni adinin (pay sozciigi diisiiniilmeksizin) pay senedi
olarak konuldugu agiklamasi da ikna edici degildir. Bu sebeple ¢eliskiyi ortadan kal-
dirmak amaciyla senedin kanuni adinin “pay senedi” olmas1 uygun goriilmiistiir.”
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Uclincu kisiler hakkinda, ancak zilyetligin gecirilmesiyle hikim ifade
eder.®® Dolayisiyla hamiline yazili paylarin devri igin zilyetligin devrala-
na gecmesi® yeterli olup pay defteri baglantis1 bulunmamaktadir®’. An-
cak, zilyetlik, devralan tarafa mulkiyeti gegirme iradesi ile yapilmalidir.
Ornegin; calint1 pay senetleri hirsizi pay sahibi yapmayacaktir. Devir,
hamiline yazili pay senedinin teslimi ile sirkete ve Uctnci kisilere hiikiim
ifade eder.

2. Nama Yazih Pay Senetlerinin Devri

Daha Once belirtildigi gibi nama yazili pay senetlerinde de devir
serbestisi ilkesi gecerlidir®®. Ancak hamiline yazili senetlerden farkl ola-
rak devir serbestisi mutlak bir kural degildir.

TTK m.490” a gore hukuki islemle devir, ciro edilmis nama yazili
pay senedinin zilyetliginin devralana gegirilmesi ile yapilabilir. Goruldi-
gi gibi; kanun, nama yazili pay senetlerinin devrini ciro ve zilyetligin
devri olarak aciklamistir. Bu tlr senetler igin her ne kadar nama yazili
ibaresi gecse de, ogretide (tartismali olarak) bunlarin aslinda dogustan
emre yazil oldugu kabul edilmektedir. Yargitay’in da baz1 kararlarinda
belirttigi gibi nama yazili pay senetleri senedin devralana teslimi olma-
dan sadece bir temlikname ile devredilemez®®. Bu kapsamda incelendi-
ginde kanun, nama yazili paylarin devri igin zilyetligin devri ve senedin

% TMK m.973’e gore, bir sey iizerinde fiili hdkimiyeti bulunan kimse onun zilyedidir.
Tasinmaz lizerindeki irtifak haklarinda ve tasinmaz yiiklerinde hakkin fiilen kulla-
nilmas: zilyetlik sayilir.

% Burada zilyetligin devri ile kast edilen yalmzca teslim yoluyla devir degildir. HUk-
men teslim, havale, kisa elden teslim gibi zilyetligin diger devir sekilleri de bu kap-
samda hamiline yazili paylart devrederken kullanilabilecek yontemlerdir.

37 Bozkurt, (n.3) 266 Pay sahipligi haklarmin ileri siiriilmesi i¢in senedin zilyedi olmak
yeterli ve gerekli olacaktir.

% TTK madde 490- f.1 Kanunda veya esas sozlesmede aksi ongdriilmedikce, nama
yazili paylar, herhangi bir sinirlandirmaya bagli olmaksizin devredilebilirler.

% Poroy, Tekinalp and Camoglu, (n 1) 128; Y. 11. HD., 19.11.1993 T., 4798311 K./
Yargitay’in bu konuda aksine goriisleri de vardir. Bir Hukuk Genel Kurulu Kararinda
(1971/11-922978) nama yazili pay senetlerinin devri igin bir temlik beyani veya se-
nedin arkasinda bir tam cironun yapilmasi, ayrica senet iizerindeki zilyetligin devri
ve teslimi de gerekir/ Erdogan Moroglu, ‘Nama Yazili Pay Senetlerinin Devri’, Tica-
ret Hukuku ve Yargitay Kararlart Sempozyumu XIII, 45
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ciro edilmesi*® olarak iki asama 6n gormiistiir. Burada zilyetligin devri de
cironun devri de mulkiyetin temliki amacini icermelidir. Ayrica senede
baglanmis olan paylar da pay defterine yazilmalidir*!. Pay defterine ya-
zilma devrin sirkete kars1 ileri stirilebilmesini saglar®.

C. Devrin Sinirlandirilmasi

Anonim sirkette kural, devrin serbestce gergeklesmesi ile beraber
bedelleri tamamen 6denmemis olan nama yazili paylar bu kuralin istisna-
sii olusturmaktadir. Buna gore bedelleri 6denmemis nama yazili payla-
rmn devri ancak sirketin onay ile gergeklesir.*?

Nama yazili paylarin devir serbestisi, baglam denilen sinirlamalarla
kisitlanabilmektedir. Baglamin amaci gesitli nedenlerle sirketin istemedi-
gi Uclncl kisilerin sirkete girmesini yani yabancilasmay1 0nlemektedir.
Baglam nama yazili paylar ve bunlar igin ¢ikarilan ilmihaberleri kapsa-
yabilse de hamiline yazili senetleri kapsayamaz. Baglam nama yazili
paylar icin sirketin devre onay vermesi sekline biirtinmiis olup TTK
m.492’ye gore bu sinirlamalar sadece pay senedinin devrinde degil, pay
tizerinde intifa hakk: kurulurken de gegerlidir. Intifa hakk: sahibi olan

40 Nama yazih pay senetlerinde, senet lizerine yapilacak cironun beyaz ciro olmasina
engel bir durum bulunmamaktadir. Yani senet ciro edilirken, ciro edilenin isminin
bulunmasi zorunlu degildir.

4 Sirket, kurulus ve sermaye artirrmlar1 disinda, paylarm pay defterine kaydimni kendili-
ginden yapmaz. S6z konusu husus mutlaka ilgililerince ve 6zellikle de paylar devra-
lan tarafindan talep edilmelidir. S6z konusu talep sirket yonetim kurulu tarafindan
yerine getirilmezse devralan tarafindan sirket aleyhine ifa davasi a¢ilmalidir. Boyle
bir davanin kabuliine iligkin mahkeme ilami, devrin pay defterine islenmesine dair
yOnetim kurulu karar1 yerine gececektir.

42 Kurucu islem ciro olsa da pay defterine kayit aciklayici niteliktedir.

4 TTK m.491 f,1 “Bedeli tamamen 6denmemis nama yazili paylar, ancak sirketin ona-
y1 ile devrolunabilir; megerki devir, miras, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal
rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gergeklessin. f.2 Sirket, sadece, devralanin
o0deme yeterliligi slipheli ise ve sirketce istenen teminat verilmemigse onay vermeyi
reddedebilir”. Akbulak, (34) 510 “Bu hiikiim 6denmemis pay bedelinin glivencesidir.
Sirket, bedelinin tiimii 6denmemis olan paylarda 6deme giicii yetersiz kisilerle karsi
karsiya kalmamalidir. Ancak, salt paylarin bedellerinin 6denmemis olmasi, sirkete
onay1 reddetmek hakkini vermez. Devralanin 6deme giiciine sahip olmasi ve diiriist
olmasi halinde sirketin devir islemine onay vermesi gerekir. Aksine hareket, kanuna
ve diriistliik ilkesine aykiridir. Ayrica devir, mirasin paylasimi, esler arasindaki mal
rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla gerceklesmisse, paylarin bedellerinin tiimii
6denmemis bile olsa sirketin onayina gerek yoktur.”
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kisi kural olarak oy hakkina sahip olmasi sebebiyle sirketin devre onay
verip vermemesi sirketin menfaatine olacaktir.

Nama yazili pay senetleri oy hakki gibi kisisel haklari igermesinin
yaninda malvarligi haklarini da icermektedir. TTK m. 492’ye gore, sirket
esas sozlesmesi nama yazili paylarin sadece sirket onay1 ile devredilme-
sini saglayabilir. Bu durum Ki; devrin ortaklik tarafindan onaylanmama-
sinda birtakim hukuki sorunlara yol agabilir. Bu sorunlar temelde iki teo-
riye dayanilarak ¢ozilmeye calisilmistir. Bu iki teori bélinme ve birlik
teorileridir. Yine bu konu ile ilgili askiya alma, intikal ve terk etme teori-
leri varligii korusalar da 6ne ¢ikan birlik ve béliinme teorileridir. flerle-
yen kisimlarda goriilecek olmasindan hareketle bu iki temel teori burada
kisaca ele alinmastir.

Bollinme teorisine gore, devirin ortaklik tarafindan onaylanmamasi
halinde pay senedinin barindirdigi malvarligi haklar1 devralana gegerken
pay senedine bagl kisisel haklar devredende kalmaktadir. Boylece hem
devralan1 heniz tanimamis ortaklik hem de malvarligi haklar1 kazanan
devralan1 Korunmasi amaglanmustir.

Birlik teorisine gore asil olan paymn bolinememesidir. Paya iliskin
haklar boliinemez*. Bu teoriye gore boliinme teorisindeki gibi pay sene-
dine bagli haklarin bir kisminin devralana gegip bir kisminin devredende
kalmast mumkin degildir. Kiymetli evrakin genel ilkesinden yararlanan
bu teoride senetten dogan hak ve senedin zerindeki hakkin sahibi ayri
kisiler olamazlar.

D. ilmiihaberler

ETTK’ye gore ilmuhaberler nama veya hamiline yazili senetlerin
yerine cikarilan senetlerdir. Bu senetler pay senedinin yerini tutarlar.
Bunlar da kiymetli evrak niteligindedir®. Yrirlukteki 6102 sayili TTK
de bu tanima yer vermemis olup sadece, TTK m.486 f,2 ‘de pay senedi
bastirilincaya kadar ¢ikartilabilecegini ve kiyas yoluyla nama yazili pay
senetlerine iligskin hikimlerin uygulanacagini diizenlemistir. Bozkurt’a
gore, ilmuhaberler, ister nama yazili pay senedinin ister hamiline yazili
pay senedinin yerini tutsun nama yazili olarak dizenlenmesi gerekmek-
tedir. Bu konu tartismal1 olup 6gretide aksi gorisii savunanlar da vardir.

4 Pulasly, (n 4) 178
4 Imregiin, (n 17) 267 ilmiihaberler ancak pay sahipliginin tesvik eden, dzel sekil sart-
larina tabi belgelerden olduklarindan kiymetli evrak niteliginde degildir.
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Nama yazili paylarin yerini tutan ilmuhaberler ciro ile devredilebilir.
Hamiline yazili paylarin yerini tutan ilmdhaberlerin alacagin devri ile
devredilecegi kabul edilmektedir?®.

E. intifa Senetleri

Sirket genel kurulu esas sozlesme geregince ya da esas sozlesmeyi
degistirmek suretiyle, bedeli kanuna uygun olarak yok edilen paylarin
sahipleri, alacaklilar veya buna benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar
lehine intifa senetleri ¢ikariimasina karar verebilir*’. TTK m.502 f,1
geregince bu senetlere kurucu intifa senetleri ile ilgili htikumler (TTK
m.348) uygulanmaktadir. Intifa senetleri (kurucular da dahil olmak Gze-
re) emre veya hamiline yazili olabilirler. Milga 6762 sayili TTK’de ku-
rucu intifa senetlerinin sadece nama yazili olmasi gerektigi esasi benim-
senmisti; yeni TTK bu kuraldan ayrilarak devir sekli ile ilgili daha esnek
bir modele gegmistir.

Esas sozlesmede hikim yoksa intifa senedi de olmaz yani “intifa
senedinin varligi esas sozlesmede hikim bulunmasina baghdir®®.” Bu
haklarin kaldirilmasi i¢in esas sozlesmede degisiklige gidilmesi gerek-
mektedir. Intifa senetleri kurucu degil aciklayici nitelikte oldugu icin
senet cikarilmadan da bu haklar kullanilabilir*®. Intifa senetleri ya da se-
nede baglanmamugsa intifa haklari sadece kar payi, tasfiye pay: ve riighan
hakki verebilir®®. Intifa senetleri sahipleriyle sirket arasinda ortaklik ilis-
Kisi kurmaz. Bu halde, kar elde edilmeden, tasfiye payi igin gerekli du-
rumlar olusmadan ya da sermaye artirrmina Karar verilip yeni paylar

olusturulmadan, herhangi bir hak da dogmaz®*.

Intifa senetlerinin itibari degerlerinin olmamasi nedeniyle sahibine
bir ortaklik mevkii vermeyecegi gibi pay sahibine tanman haklar1 da
(6zellikle kisisel nitelikteki) vermezler®?, TTK m.503 uyarinca sahibine

46 Pulasl, (n 4) 590; Poroy, Tekinalp and Camoglu, (n 1) 114
47 Bozkurt, (n 3) 274

8 jbid 275

4 Pulasly, (n 4) 592

% Poroy, Tekinalp and Camoglu, (n 1) 114

5 Imregiin, (n 17) 267

52 Pulasly, (n 4) 593
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yalnizca, net kéra ortak olma, tasfiye sonucuna katilma ve yeni ¢ikarila-
cak hisse senetlerini satin alma hakk1 verebilir.

Ayrica bu haklarin hepsinin ayn1 anda taninma zorunlulugu da bu-
lunmamaktadir.

Intifa senetleri ve pay Uzerindeki intifa hakki ayni1 anlama gelme-
mektedir. Intifa hakkinin konusu tam yararlanma olup esya hukuku kap-
saminda sinirli ayni bir haktir. Devri ya da miras konusu olmast mimkun
degildir.

V. HAKLARIN GECISI

A. Genel Olarak

Yukarida 6nce pay kavrami, paydan dogan hak ve yukimlulukler,
pay sahipliginin kazanilmasi, pay devirleri ile devrin smirlandirilmasi
konular1 irdelenmistir ve bu konular ¢alismanin ana basligi olan anonim
ortaklikta pay haklarinin gegisinin anlatilmasina zemin olusturmustur.

Anonim ortaklikta haklarin gegiginin tanimlanabilmesi igin dncelik-
le bu kisimda borsaya kote edilmemis nama yazili pay senetlerine sahip
anonim sirketlerde devralana karsi ileri surllebilecek ret sebepleri ve
borsaya kote edilmis nama yazili pay senetleri anonim sirketlerde esas
sozlesmede belirtilebilecek 6zel bir sinirlama sebebi ile getirilebilecek ret
sebepleri incelenmistir. Sonra ayni ayrim ile dnce borsada kote edilme-
mis nama yazili pay senetlerinde yasal ve iradi hak gecisleri Uzerinde
durulmustur. Borsada kote edilmemis nama yazili pay senetlerinin hak
gegisleri incelenmistir. Konularin inceleme sirasini belirlerken 6102 sayi-
1 TTK madde siralamasi gozetilmistir.

6102 sayili TTK m.494 f,1 “Devir icin gerekli olan onay verilme-
digi surece, paylarin milkiyeti ve paylara bagl tim haklar devredende
kalir.” Bu madde anilan kanunun pay senetlerinin diizenlendigi devir
siirlamalart bagligini tagiyan ve anonim ortaklik esas sézlesmeyle yapi-
lan pay devri smirlamalar1 anlatilan kisimda diizenlenmistir. TTK
m.492’de nama yazili paylarin devrinde anonim ortaklik esas sozlesme-
siyle sirketin onayin1 sart kosabilmektedir. Bagli nama yazili pay devirle-
rinde anonim ortakligin ileri siirebilecegi ret nedenlerini TTK m.493’de
saymistir. TTK m.494 f,1°de ise bagli nama yazili pay devrinin onayni
tamamen anonim ortakligin iradesine birakmustir. BOylece paya bagl
miulkiyet ve paylara bagli tim haklarin sirketin onayr olmadan gegeme-
yecegi agik¢a anlagilmaktadir. Burada pay sahipligi haklarin gegmesi ve
kullanilmasinda pargalanma olmamasi birlik teorisini hakim gostermek-
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tedir. Anilan kanun maddesi kapsaminda anonim ortaklikta bagli hama
yazili pay senetlerinin mulkiyet ve paylara bagli tim haklarin iradi gegis-
leri ifade edilmektedir, bu konu asagida ayr1 baslikta incelenmistir.

TTK m.494 f2°de yasal gegisler ifade edilmistir, burada belirtilen
devirlere 6zel iktisap hali®® Bu madde 6zel iktisap halleri; miras, mirasmn
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hikimleri veya cebri icra geregi
iktisap edilmeleri halinde bunlarin mulkiyeti ve bunlardan kaynaklanan
malvarligina iliskin haklarin yasal gegisleri ifade edilmektedir. Haklarin
gecisi iradi devirler ve yasal devirler ayrimi1 baglaminda konuya asagida
deginilmistir.

Borsada kote edilmemis pay senetlerinde TTK madde 497’ye ba-
kildiginda devralan sirkete basvurmasiyla pay haklar1 devralana gegmek-
tedir. Boylece malvarlig: haklar devir ile birlikte devralana gecer lakin
pay haklarinin devir olmasi igin sirket onay1 gerekmektedir.

B. Borsaya Kote Edilme Durumuna Goére Nama Yazih Paylar-
da Haklarin Gegisi

1. Genel Olarak Borsaya Kote Edilme

Borsa kotu (stock market listing/quotation), borsada islem gérme-
sine izin verilen sermaye piyasasi araglarinin listesidir ve kotasyon ise
sermaye piyasasi araglarinin borsada islem gormeleri igin kural olarak
borsa kotuna alinmalaridir®®. (Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetle-
rine iliskin Esaslar Yénetmeligi m.4 f,1-1)*. Borsada islem gorme ise
sermaye piyasasi araglarinin borsada alim satima konu olmasidir (Borsa
Yénetmeligi56 m.4 f,1-h).

Sermaye piyasasinda bir sirketin borsada islem gorip gérmeyece-
gine iligkin yetkili kurum, o borsanin yonetim kuruludur (Borsa Y 6net-
meligi m.14 f,1). Borsa yonetim kurulu, kotasyon sartlarina karar verir-
ken sermaye piyasasi araglarini ihra¢ eden ihracatgr sirketlerin esas ser-
mayesi, faaliyetin ne kadar siirecegi, mali ve hukuki durumu, halka arz
edilmis sermaye piyasasi araglarinin piyasa degeri, halka hangi oranlarda

%3 Bozkurt (n 2) 583

5 Ozlem Ata, Borsaya Kote Edilmis Nama Yazili Paylarin Devri’, (2019) 16 (2) Yedi-
tepe Universitesi Hukuk Fakultesi Dergisi, 4

%519.10.2014 tarihli ve 29150 sayili RG.
% (Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine liskin Esaslar Yonetmeligi.)
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acik oldugu, ihrag tutari, ihraggi sirketin yonetim kurulu Uyelerinin dene-
yim siireleri vb. etkenleri g6z éniinde tutularak karar verilmektedir®’.

Pay senetlerini borsada islem gdren ve borsada islem gdremeyen
pay senetleri olmak Uzere iki baslik altinda haklarin gegisini incelenme-
sinin uygun olacagi kanaatindeyiz.

2. Borsaya Kote Edilmemis Nama Yazih Paylar

TTK m.493’¢ gore borsaya kote edilmemis nama yazili pay senet-
lerin devrinde ret sebeplerini agiklamistir®®, Buna gore esas sézlesmesin-
de ongoriilmiis 6nemli bir sebebe dayanarak ve devreden kisiye, devre
konu paylari/pay senetlerini basvurma anindaki gercek degeri ile kendi
veya diger pay sahipleri ya da tgunci kisiler hesabina almay1 6nermis
olmak Gzere ret sebeplerini agiklamistir. Borsaya kote olmayan paylarda
baglam diizenlenirken kanun koyucu birlik teorisini benimsemektedir®®.

Sirket esas sozlesmesine Onemli nedenler kaleme alinirken
TTK’nin 6ngordigi kistaslara uyulmalidir. Her neden, 6nemli neden
olarak sayilmaz. Onemli nedenlerin neler oldugunu TTK m.493 f,2 acik-
lamaktadir®®. Anilan maddenin gerekgesine de 6nemli nedenlerin simirla-
yict bir sayim yapilmadig: ifade edilmistir. Buna gore TTK m.493 f,2°de
“Pay sahipleri cevresinin bilesimine iliskin esas sozlesme hiukimleri,
sirketin isletme konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizligr yoniinden
onaywn reddini hakli gosteriyorsa, onemli sebep olusturur.” denilmek
Uzere pay sahipleri gevresinin korunmasi, sirketin isletme konusunun
korunmasi, sirketin ekonomik bagimsizliginin korunmasina yonelik hi-
kimleri dnemli neden olarak kabul etmistir. Sirket esas sozlesmesinde
ongorilen 6nemli bir neden, devralana karsi ileri sirildlgiinde sirket
higbir yikimlulik altina girmeden devralana dogrudan ret karar1 vere-
bilmektedir.

" Ata, (n54) 5

8 Akbulak, (n 34) 512 Bu madde nama yazili pay senetleri borsaya kote edilmemis
anonim sirketlerin, esas sdzlesmelerine koyabilecekleri baglam kurallarin1 goster-
mektedir. Bu anonim sirketler, bazi yazarlarca “6zel anonim sirketler” seklinde ad-
landirilmaktadir. Bu adlandirma yanilticidir. Kaynak kanun higbir sekilde 6zel sirket-
ten, hatta sirketten s6z etmemistir. Diizenleme, sirketi degil, paylar1 konu almaktadir.

%9 Bozkurt, (n 2) 163

60 Akbulak, (n 34) 514, TTK m.493/2°deki “hakli sebep” kavramu borclar hukuku ile
sahis sirketleri hukukunda gegerli olan, iliskiyi ¢cekilmez hale getiren hakli sebepten
farkl olarak sirket yoniinde 6nemi olan sebebi ifade eder.
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Ikinci ret nedeni olarak kaginma klozu (escape close) olarak da ad-
landirilan devre konu olan pay senetlerini gercek degeri lizerinden kendi,
diger ortaklar veya uclincu kisiler hesabina devralma onerisinde bulu-
nulmasi sayilabilir. Bu ret sebebinde ret karart dogrudan verilmeyecek;
ret kararina paylarin alim teklifi de eklenecektir. Bdylece paymi devre-
den ortak payn gercek degerinin bedelini sirketten alacak, sirketten ¢ik-
ma olanag1 kapatilmayacak ve sirkette yabancilagsmay1 Onleyecektir. Ka-
cinma klozunun kullanilabilmesi igin esas sozlesmede hikim bulunma-
sma gerek yoktur ¢inkl devrin sinirlamasi iradesi yeterli kabul edilmek-
tedir®®. Kagimma klozunun islemesi icin gereken kosullardan biri de pay-
lara devir sinirlamasinin getirilmis olmasidir. “Ancak sinirlama klozu
caiz olmasa bile onaydan kaginilabilir®®.” Ortagin verilen teklifi kabul
etmek gibi bir zorunlulugu olmadig: gibi ortak teklifi reddederse ayni
sekilde ortaklik sifat1 da devam eder.

Yukaridaki tartigmalarin aksine bagli nama yazili paylar yasal ola-
rak iktisap edildiginde bu paylar TTK m.493 f,4 uyarica devralana geg-
mekte ve sirket kaginma klozundan faydalanmaya c¢alisirsa devralanin ret
hakkinin bulunup bulunmayacagi konusundaki 6gretide tartigmalar var-
dir. Agirlikli olan goriis devralanin ret hakkinin bulundugu yonutndedir.
Ancak bunun aksini savunan yazarlar soyle bir soru sormaktadirlar “eger
devralan da klozu reddederse pay devreden kiside kalamayacagindan
dolayr haklarin gegigi kime ne oranda olacakur®®?” bu soruya verilen
cevap boylesi bir durumda oy hakkindan yoksun pay sahipliginin gln-
deme gelmesi seklinde verilmektedir. Akin ise ret hakkinin taninmasi
halinde sirketin istemedigi kisileri ortak yapmamalar1 i¢in elinde olan
kaginma klozunu etkisiz hale getirecegini savunmaktadir. Yani pay sahibi
cevresi istem dis1 degisecek ve ortakligin onay vermemesi halinde oydan
yoksun pay gundeme gelip bu paylarin varligi, ortaklarin ¢ikarlarini ze-
deleyecegini bunun da kanun koyucunun iradesine aykirt oldugu goru-
siindedir .

TTK m.493 .5 ve f,6’da “Devralan, paylarimin gercek degerinin
belirlenmesini, sirketin merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mah-

61 Bozkurt, (n 3) 268

62 ibid 269

% Rifat Cankat, ‘Borsaya Kote Edilmemis Bagli Nama Yazili Paylarin Kanuni Iktisabi-
na [ligkin Yapilan Tartigmalar (2016) (1) Galatasaray Hukuk Fakultesi Dergisi, 191

64 Cankat, (n 63) 191

REGESTA Cilt: 6 Sayi: 1 Yul: 2021, 5. 45-76



Dog. Dr. Tayfun ERCAN - Av. Murat ARUN 65

kemesinden isteyebilir; bu halde mahkeme sirketin karar tarihine en ya-
kin tarihteki degerini esas alir. Degerleme giderlerini sirket karsilar.
Devralan, gercek degeri 6grendigi tarihten itibaren bir ay icinde bu fiya-
t1 reddetmezse, sirketin devralma onerisini kabul etmis sayilr.” demek
suretiyle ortagin alim teklifi ve payin gercek degeri ile ilgili 6nemli hu-
suslar1 gostermektedir.

Bir diger ret nedeni olarak ele alabilecegimiz konu ise devrin
inangli bir islem yoluyla ger¢eklesmesi ihtimaline kars1 sirketin korun-
mas1dir®®. Bu husus TTK 493 m. £,3°de “devralan, paylar: kendi adina ve
hesabina aldigini agik¢a beyan etmezse sirket, devrin pay defterine kay-
dini reddedebilir.” seklinde aciklanmistir. BOylece sirketi istemedigi
kisilerin sirkete girme ihtimaline kars1 koruma altina almistir. Beyanin
yanlig olma ihtimalini ise madde TTK m.500’de “Sirket, iktisap edenin
yanlis beyani sonucu pay defterine yapilan kayd:, ilgililerin gériislerini
alarak silebilir. S6z konusu kisilere, silinmeye iliskin yazili bilgi derhal
verilir.” demek suretiyle agiklamistir. Burada 6zellikle belirtelim ki devir
sartlar1 esas sdzlesme ile agirlastiriimas: yasaktir®®.

a. Borsaya Kote Edilmemis Paylarda Haklarin Gegisi
Bu kisimda borsaya kote edilmemis paylarda haklarin gegisi iradi
ve yasal gecisler ayrimi yapilarak deginilmistir.

i. Iradi Gegisler

Iradi gecislerde sirket devre onay vermezse pay senedi Ustiindeki
mulkiyet ve buna bagl haklar devralana ge¢medigi gibi devir gecersiz
olur®”. Kanunun gerekgesine bakildiginda anonim sirketin onay1, paylarm
ve pay senetlerinin mulkiyeti tzerinde belirleyici ve tanimlayici bir hu-

85 Akbulak, (n 34) 514 “anonim sirketin ileri siirebilecegi bir hakli sebebi taraflarin
muvazaa ile hatta inangl bir islemle agmalari, hilkme aykiridir. TTK, bu aykirilig
yaptirima baglamistir. Beyanin dogru olmadigi daha sonra anlagilirsa, sirket TTK
m.500’e dayanarak kaydi (bir mahkeme kararina gerek olmaksizin) pay defterinden
silebilir; m.500’i tartigmasiz uygulayabilmesi icin, yonetim kurulunun devralandan
beyanimi yazili olarak vermesini isteme hakki vardir. Bu hiikiim biitiin bagli nama
yazili paylara, esas sdzlesmede 6ngoriillmemis olsa bile uygulanir.”

% Bu husus TTK m. 493 f,7 “Esas sdzlesme devredilebilirlik sartlarmi agirlagtiramaz.”
Denilmek suretiyle belirtilmistir.

5 TTK m.494 f,1 “Devir i¢in gerekli olan onay verilmedigi siirece, paylarin miilkiyeti
ve paylara bagl tiim haklar devredende kalir.”
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kuki fonksiyona sahip oldugu gorulmektedir. Kanun eski hukuktan, kiy-
metli evraka hakim olan ilkelerden ve TTK 490. maddeden ayrilmistir®,
TTK m.490’a gore sirketin onayr milkiyetin intikali yoénunden herhangi
bir rol oynamamaktadir. Lakin TTK m.494 f,1°¢ gore baglamli yani devri
smirlandirilmis nama yazili pay senetlerinde sirket onay vermedigi sure-
ce nama yazili pay senetlerinin mulkiyeti de gegmemektedir. Goriildiigi
Uzere yeni sistem boliinme teorisinin bertarafi ve birlik teorisinin etkinlik
kazanmas1 (izerine kurulmus®® olup Isvicre dgretisinde buna yonelik go-
riis birligi bulunmaktadir. Yani birlik teorisinden beklenen yarardan do-
layr kiymetli evrak ilkelerine istisna getirilmistir. Sirketin onay1 ile pay
ve pay senetlerinin mulkiyeti de devralana gececektir. Nama yazili pay
senetlerinde ciro ve zilyetligin gegirilmesi ve ciplak paylarda BK 162
(818 sayil1 Borglar Kanunu miilga) anlaminda alacagin temliki ile devir
saglamamakta, intikalin onayla olmasindan Oturd onay, kiymetli evrak
hukuku ilkelerine 6nemli bir istisna olusturmaktadir®.

Onay sadece mlkiyeti degil; paya ve pay senetlerine bagli haklar
da devretmektedir. Hem miulkiyetin hem de paya ve pay senedine bagl
malvarligi ile yonetim ve denetim, inceleme haklarinin anonim sirketin
onayina baglanmasi birlik teorisini ortaya ¢ikarmakta, eski hukuktaki gibi
bolinme olmamaktadir. Devir igin onay verilmedigi surece pay senetleri-
nin mulkiyeti ve paylara bagl buttin haklar devredende kalmakta ve dev-
reden tarafindan kullanmaktadir. Bu sistem TTK m.492 f,2 dolayisiyla
intifa senetleri icin de uygulanmakta ve intifa hakkinin kurulmasi yénin-
den TMK’den ayrilmaktadir. Yeni sisteme yani 6762 sayili mulga Eski
TTK déneminde 6102 sayili TTK dénemine gegilmesiyle uygulamada
sorunlar ¢ikmustir. Ornegin, Yargitay 11. Hukuk Dairesinin bir kararin-
da’ bir sirket davali sirketten pay devir almistir pay sahiplerine de 6nce-

8 TTK m.494 gerekgesi
8 Bozkurt, (n 2) 164

0 TTK m.49 gerekgesi

> . Teknik Bilgisayar Islemleri A.S'nin davali sirketteki hissesini devraldigini, bu

sirket tarafindan diger paydaslara dncelikle satin alma hakkin1 iceren ihtarname gon-
derildigini, ihtara cevap verilmedigi gibi hisse satisinin pay defterine de islenmedigi-
ni ileri siirerek, miivekkilinin daval sirket ortagi oldugunun saptanmasina, pay defte-
rine hitkkmen islenmesine karar verilmesini talep etmis ...Mahkemece, daval1 sirket
ana sozlesmesinin 8.maddesinde hicbir hissedarin yonetim kurulunun onay1 olmaksi-
zin hisselerini satmayacaginin, devretmeyeceginin, baska suretle elden ¢ikarmayaca-
ginin diizenlendigi, bu yonde bir yonetim kurulu kararinin bulunmadigi, davalinin
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likle satin alma haklarimi kullanmalar1 i¢in davali sirkete ihtarname ile
bildirimde bulunmustur ancak cevap alamamistir. Devralan satin almis
oldugu paylarin pay defterine islenmesini de talep etmistir ancak; sirket
bunu da yapmamistir. Bunun Uzerine dava agilmis, devralinan anonim
sirket hissesinin sirket defterine kaydedilmemesi nedeniyle agilan ortak-
ligin tespiti ve payin pay defterine kaydi isteminde bulunmustur. Yerel
mahkeme ise yonetim kurulu karar1 olmadigi ve sirket ana s6zlesmesinde
devir sinirlamasinin oldugu gerekcesiyle talebi reddetmistir.

Yargitay’in kararina gére TTK’nin 490-493. ve 6103 sayili Tlrk
Ticaret Kanununun Yirtrligi ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun'un
28/7 ileri siirmiistiir ve buna gore nama yazili paylarin devrini ret sebep-
lerini gostererek veya gostermeyerek sinirlandirmis bulunan anonim sir-
ketler, 6102 sayili TTK yiirtirlige girdigi tarihten itibaren bir yil iginde,
esas sozlesmelerini degistirerek TTK’nin 492-498 maddelerine uyarla-
mak zorundadir, ifadesi ile bu siirenin dolmasiyla tim sinirlamalarin ge-
cersiz héle geldigi kanunda agikca yazilidir’?. Bu madde hiikiimleri naza-
ra alinmaksizin verilen karar1 dogru bulmamis ve karar1 bozmustur.

ii. Yasal Gegisler

Alman 6gretisinde oldugu gibi Tirk - Isvigre dgretisinde de kanun
koyucu, hukuki islem disinda gergeklesen yasal gecisleri ayr1 sekilde
diizenlenme ihtiyact duymustur’®. Yasal devirler 6zel iktisap halleri’
olarak nitelendirilir. Ozel iktisap halleri; miras, miras paylasimi, mal
rejimi hokamleri ile cebri icra olarak diizenlenmistir. Ancak bu sayimin

sirkete yeni bir paydas almak istememesi ve davacty1 ortakliga kabul etmemesinin
keyfi ve kotii niyetli hareket olarak degerlendirilemeyecegi gerekgesi ile davanin
reddine karar verilmistir.... Mahkemece, 6102 sayili TTK'nin 490-493. ve 6103 sayi-
It Tirk Ticaret Kanununun Yiirlirliigi ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun 'nun
28/7. maddesi hiikiimleri nazara alinmaksizin, salt ana s6zlesme geregince sirket his-
se devrinin yonetim kurulunun onayina bagli oldugu ve yonetim kurulunca bu yonde
bir karar alinmadig1 gerekgesi ile davanin reddi dogru olmamis, anilan kanun hiikiim-
leri ¢er¢evesinde bir inceleme yapilarak kanunda agiklanan kosullarin somut olay ba-
kimindan gergeklesip gerceklesmedigi degerlendirilerek sonucuna gore bir karar ve-
rilmek iizere davaci vekilinin temyiz itirazlarmin kabulii ile hitkmiin temyiz eden da-
vaclt yararina bozulmasi gerekmistir.” Yargitay 11. Hukuk Dairesinin Esas
No0:2015/12044 Karar N0:2017/234 (https://www.hukukmedeniyeti.org/karar/704686/)

2 Cankat, (n 63) 192
8 Bozkurt, (n 2) 162
™ bkz dn.51
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smirli olmadigi TTK m.493’iin gerekcesinde “Hukimde sayilan gecis
halleri sinirli sayr (numerus clausus) degildir. Anilan hallerde anonim
sirket kural olarak onay vermekle yukimlidar, ancak sirket s6z konusu
pay senetlerini gercek degeri Uzerinden almayr énerdigi takdirde onay
vermeyi reddedebilir. HUkim hisse senetlerinin anonim sirket tarafindan
alinmasim ongdérmektedir.” denilmek suretiyle belirtilmistir. Paym/pay
senedinin 6zel iktisap hallerinden biri ile elde edilmesi durumunda pay
sahibinin tim konumu, haklar1 bir anda devralana gecmez. TTK m. 493
f,4 ve 494 f,2 geregince, paym/pay senedinin miras ile elde edilmesi du-
rumunda pay mulkiyeti ve malvarligi haklart hemen gecerken genel kuru-
la katilma, oy hakk: gibi haklar ancak sirketin onayi ile gececektir. Yani
katilim haklart pay/pay senedinin sahibi 6lince devralana gegebilmesi
icin sirketin bu devre onay verme sart1 aranmaktadir.

Yasal gecislerde ise malvarligi haklari, onay aranmaksizin geger-
ken; katilim haklari, onay verilinceye kadar askida kalir, onay olmadan
gecemez. Bu husus TTK m. 494 f,2°de “Paylarin miras, mirasin payla-
s, esler arasindaki mal rejimi hikimleri veya cebri icra geregi iktisap
edilmeleri halinde, bunlarin milkiyeti ve bunlardan kaynaklanan malvar-
higina iliskin haklar derhal; genel kurula katilma haklariyla oy haklari
ise ancak sirketin onayt ile birlikte devralana geger.” seklinde agiklan-
mustir. Amagcsal yorum dikkate alinmadan sadece lafzi yorum yontemi
dikkate alinacak oldugunda, kanun koyucunun bazi haklarin kanuni dev-
rin gerceklesmesi ile bazi haklarin da sirket onayi ile gegecegine yani
baglam konusunda birlik sistemini kabul etmis kanunda bolinme teorisi-
nin can bulduguna kanaat getirilecektir’®. Ancak bu konuda aksi diisiinen
Bozkurt’a gore eski donemlerde béliinme teorisinin sakincalari nedeniyle
terk edildigini ve geri dontlmek istendigine dair bir yorumun ne kanunun
lafzinda ne de amaci ile bagdasmadigimi savunmaktadir®.

Miilga 6762 sayili Kanun doneminde uygulanan bolinme ilkesinin
gecici de olsa tekrar viicut buldugu diisiiniilebilir. Soyle ki; Tirk ve Is-
vigre ogretisinde Ozel iktisap hélleri yolu ile yapilan pay devirlerinde
haklarda gegici bir bolinme gergeklestiginden bahsedilmektedir ve gori-
ndrde bir bolinme varmis gibi algilanabilir, nitekim gergekten de hakla-
rm béliindiigiine dair bir goriintli olusmustur’’.

75 Cankat, (n 63) 192
6 Bozkurt, (n 2) 195
" ibid 196
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Ancak boylesi diz bir diisiincenin kanunun ruhuna uygun olmadigi
hemen hemen tiim yazarlar tarafindan kabul gormektedir. Akin bollinme
teorisi benzeri bir durumun kabulliniin kanunun getirmis oldugu sisteme
uymayacagini soyleyerek kanuni devrin gerceklesmesi ile tim haklarin
devralana gectigini; ancak yonetsel haklarin kullanilmasinin sirketin ona-
yina bagl oldugunu savunmaktadir’®, Uzel de kanunun lafzinin hatali
olabilecegini ve tiim haklarin devralana ge¢cmesinin daha dogru olacagini
savunmaktadir’®. Her iki yazar da kanunun birlik teorisini kabul ettigi ve
kanun lafzinin oldugu gibi kabullnin bu teoriyi sarsacagi kanaatindedir.

Gerek iradi devirde gerekse yasal gegislerde sirketin onay veya ret
icin belirli bir stresi vardir. TTK m.494’{in son fikrasina gore sirket red-
detmis ancak ret haksizsa veya sirketin onaylamaya iliskin istemi U¢ ay
icinde reddetmemisse sirket onay vermis sayilacaktir®,

Sirketin devre onay ya da ret karar1 vermesi yeni bir durum olustu-
racagidan kurucu yenilik dogurucu hak niteliginde olacaktir®. Kararin
bu nitelikte olmasi kararin zaman asimi degil hak diisiiriicti streye tabi
olmasin1 gerekli kilacaktir®?,

TTK m.494 {,3 gore son cimlesinde ret haksizsa, onay verilmis sa-
yilacagi belirtilmistir, buna gore onayin reddedilmesi halinde devralanin
sirkete dava agmasi halinde ve bu davasinda hakli olmasi durumunda
mahkeme karar1 ile borsaya kote edilmemis nama yazili paylarda yasal
devirde dogrudan ge¢cmeyen genel kurula katilma haklariyla oy haklar
tanimig olacaktir. Devralanin zarar1 varsa, TTK m.497 f,4 burada kiyasen
uygulama yeri bulacaktir ve bu buna gore sirket, kendisine herhangi bir
kusurun yiikletilemeyecegini ispat edemedigi takdirde devralanin zarari
gidermekle yikamludr.

8 Murat Yusuf Akin, Anonim Ortaklikta Bagl Nama Yazili Hisseler, (2nd edn, Vedat
Yayincilik 2003) 124.

" Necdet Uzel, Anonim Ortaklikta Esas Sozlesmesel Baglam, (1st edn Oniki Levha
Yayincilik 2013) 52

8 TTK madde 494 f,3 Sirket, onaylamaya iliskin istemi, aldig1 tarihten itibaren en geg
ii¢ ay i¢inde reddetmemigsse veya ret haksizsa, onay verilmis sayilir.

81 Sirket, onaylamaya iliskin istemi, aldig1 tarihten itibaren en gec ii¢ ay icinde reddet-
memisse veya ret haksizsa, onay verilmis sayulir.

8 Bozkurt, (n 2) 265
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3. Borsaya Kote Edilmis Nama Yazih Paylar

Borsa islemlerinin hiz1 dikkate alinarak TTK burada ret nedeni ola-
rak esas sozlesme iktisap edilecek nama yazili paylar ile ilgili pay: elde
edenin pay sahibi olarak taninacagi, sermayeyi esas alan ve yizde ile
ifade edilen bir iktisap sinir1 6ngoriillmiis ve bu (st sinirin asilmasi olarak
belirtmistir®®. Borsada 6nemli nedenden bahsedilemez. Burada da inanclh
iktisap ve muvazaanin Oniine ge¢mek ve sirketin istemedigi kisilerin or-
tak olarak katilmasinin engellenmesi icin sirketin devralandan, paylari
kendi adina ve hesabina aldigin1 agik¢a beyan etmesini isteme hakki
mevcutturd4, Buradaki ret sebebinin ileri stiriilmesi icin esas s6zlesmede
yer alma zorunlulugu yoktur.

Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsada satilmasi duru-
munda pay defterinin gercek durumu yansitabilmesi icin Merkezi Kayit
Kurulusu’nun bildirim  yikiimliligi vardir. Bu yukimlalik TTK
m.496’da “Borsaya kote edilmis nama yazili paylarin borsada satilmala-
r1 halinde, Merkezi Kayit Kurulusu, Sermaye Piyasas: Kurulunun diizen-
lemelerine uygun olarak devredenin kimligini ve satilan paylarin sayisini
sirkete bildirir veya sirketin bu bilgilere teknik erigsimini saglar.” denil-
mek suretiyle getirilmistir®®.

Sirket devralani1 tanimayi reddetmekte haksizsa ve bu haksizlig
mahkeme karar1 ile ispat olunmussa kararin kesinlesmesinden sonra hi-

8 TTK madde 495 f,1,”Sirket, borsada kote edilmis nama yazil1 paylar: iktisap eden bir
kimseyi, pay sahibi olarak tanimayi, ancak esas sozlesme, iktisap edilebilecek nama
yazili paylar ile ilgili olarak iktisap edenin pay sahibi olarak taninacagi, sermayeyi
esas alan ve ylzde ile ifade edilen bir iktisap Ust sinir1 6ngérmiis ve bu st siir agil-
migsa reddedebilir. ”Kanaatimizce reddedilmenin istisnasint TTK madde 495 f,3
olusturmaktadir. Bu maddeye gore “Borsaya kote nama yazili paylarin miras, mirasin
paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hiikiimleri veya cebri icra yoluyla iktisap edil-
meleri hallerinde, devralanin pay sahibi sifatini1 almasi reddedilemez.”

8 TTK m.495 f,2 “Ayrica istemde bulunmasina ragmen devralan, paylar1 kendi ad ve
hesabina aldigini acikc¢a beyan etmezse, sirket, paylarin pay defterine kaydini redde-
debilir.”

8 Akbulak, (n 34) 518 “Bildirim ile sirket, nama yazili pay senetlerini kimin aldigmi
bilmese bile pay defterinde kayitl kiginin artik mezkiir hisse senetlerinin ve haklarin
sahibi olmadigint 6grenecektir. Bu da TTK m.497 yoniinden 6nem tagimaktadir.
Ciinkii anilan hiikiim uyarinca borsaya kote pay senetleri borsada satilinca, oy hakki
ile ona bagl haklar harig, paya bagl haklar devralana geger. Anilan hiikiim dolay1-
styla, borsadaki devrin hemen sirkete bildirilmesi ve sirketin de ona gore gerekli ig-
lemi yapmas1 gerekir.”
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kiim ifade eder, geriye yiriime olmaz. Devralana bu haksizlig1 yarg: yolu
ile g6zme yontemi verilmesi oy hakkindan yoksun pay sahipligi sifatinin
strekli olarak askida tutulmasini engellemesini amaglanir. Tanima basvu-
rusu reddedilirse oydan yoksunluk kalic1 hale gelir. Bu durumda sirket
kendisine kusur atfedilemeyecegini ispat edemezse devralanin ugradigi
zararlar1 gidermekle yikumludar®®.,

TTK sirketin bagvuruyu reddetmesi icin bir siire ongérmiistiir. TTK
m.498’°de “Sirket, devralanmn, pay sahibi olarak taninmas: istemini, iste-
mi aldig: tarihten itibaren yirmi gin icinde reddetmezse devralan, pay
sahibi olarak taminmis sayilir.” denilmek suretiyle sirketin yirmi gin
icinde talebi olumlu ya da olumsuz karara baglamasi gerektigini aksi
halde bir cevap verilmezse istemde bulunan kisinin pay sahibi olarak
taninacagini belirtmistir. Her ne kadar talebin sekli kanunda belirtilmese
de ispat kolaylig1 icin talebin yazili olmas: gerektigi diisiiniilmektedir®’.

a. Borsaya Kote Edilmis Paylarda Haklarin Gegisi

Borsaya kote edilmemis bulunan nama yazili pay senetlerinin dev-
rinde birlik teorisi (Einheitstheorie) kabul edilirken, borsaya kote edilmis
bulunan nama yazili pay senetlerinin devrinde ise bolinme teorisi (Spal-
tungstheorie) kabul etmistir. Kanaatimizce boyle bir sistem farkliliginin
kabuli yerinde olmustur. Borsaya kote edilmis bulunan nama yazili pay
senetlerinin devrinde de birlik teorisi kabul edilmis olsaydi, yatirimcilarin
borsaya olan gilveni sarsilir, hatta ortadan kalkabilirdi®,

Borsadan nama yazili paylarin elde edinilmesi halinde tim haklar
iktisap aninda devralana geger. Borsa disindan (harici sdzlesme veya
miras gibi) elde edilen paylar icin TTK m.497 uyarinca devralanin sirkete
bagvurmasi ile pay sahipligi haklar1 devralana gececektir. Bu durumda
paylar ve haklarin gegisi anlar1 farklidir paylar TTK m.490’a gore haklar

8 TTK m.497 f,4 “Ret hukuka aykir1 ise sirket, mahkeme kararmin kesinlesme tarihin-
den itibaren, oy hakkini ve buna bagli haklar1 tanir. Sirket, kendisine herhangi bir ku-
surun yiikletilemeyecegini ispat edemedigi takdirde, devralanin ret nedeniyle ugradi-
&1 zarar1 gidermekle yiikiimlidiir.”

8 TTK m.498 gerekgesi.

8 Rauf Karsu, ‘T.T.K. Tasarisina Gore Nama Yazili Paylarin Devrinin Siirlandiriima-
s1°> (2008) 7 (1/2) Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 141
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TTK m.497 f,1 geregi devralanin sirkete basvurmasi ile gecer®® ancak
pay sahipligi haklarmin gegmesi icin sirket onay1 gerekmektedir®.

Halka agik anonim ortakliklarda borsaya kote edilmis nama yazili
paylar icin kural olarak SPK m.137 f,3 uyarmca®® borsadan elde edilen
paylarin pay defterine kaydindan kaginilamaz. Burada kastedilen yizde-
lik siir asilsa bile miktesibin geri cevrilemeyecegidir®. Boylece
TTK’nin getirdigi ylzdelik sinirlama sistemi teorik olarak da olsa borsa
dis1 iktisaplarda uygulama alani bulacaktir. SPK’nin getirdigine benzer
sekilde, Kotasyon Ydnergesinin belirli pazarlara yonelik 6ngordiigii ko-
tasyon sartlarindan biri de ortaklik esas sozlesmesinde paylarin devrini
engelleyecek bir hikmin varliginin olmamasidir. Bu sart, Yildiz Pazar ve
Ana Pazar, Nitelikli Yatirimei Islem Pazari, Yatirim Ortakliklar: ve Geli-
sen Isletmeler Pazari'nda islem gorecek paylarin baglam hilkmiine konu
olmamasini aramaktadir®. Dolayisiyla, TTK m. 495 uyarinca bir anonim
ortaklig1 esas s6zlesmesinde bagli nama yazili paylar 6ngoriilmiis olsa da
bu anonim ortaklik halka agildiktan sonra anilan pazarlarda islem gérmek
amaciyla paylarin borsaya kote ettirme talebinde bulundugunda, ana s6z-
lesmesindeki baglam hikminl kaldirmis olmasi gerekir. Dolayisiyla,
uygulamada paylarinin borsada islem gérmesi amaciyla paylarini anilan
pazarlarda kote ettiren bir anonim ortakligin ana sézlesmesinde TTK m.
495 uyarinca 6ngoriilmiis bir baglam hikmunin pratikte bir anlami kal-
madig1 s6ylenebilir.

Nama yazili paylar ister borsadan elde edinilmis olsun ister borsa
disinda bagka bir sekilde elde edinilmis olsun paylardan dogan genel ku-
rula katilma, oy hakki ve oy hakkina bagli olan diger haklar: sirket devra-
lan1 pay defterine kaydetmedigi slrece kullanilamaz. Bu haklar sirket

8 Poroy, Tekinalp and Camoglu, (n 1) 161

% TTK madde 497/f.1 “Borsaya kote nama yazili paylar borsada iktisap edildikleri
takdirde, paylardan kaynaklanan haklar paylarin devri ile birlikte devralana gecer.
Borsaya kote nama yazili paylarmn, borsa disinda iktisap edilmeleri halinde, s6z ko-
nusu haklar, pay sahipligi sifatinin girket tarafindan taninmasi i¢in, devralanin girkete
bagvuruda bulunmasiyla devralana geger.”

1 Halka acik ortakliklarin borsada gergeklestirilen islemler neticesinde satin alman
paylarinin pay defterine kaydedilmesinden imtina edilemez. Bu ortakliklarin borsada
islem gérmeyen paylari i¢in ise 6102 sayili Kanunun 493 {incii ve 494 {incii maddele-
ri uygulanir.

%2 Ata, (n 54) 17

% ibid 17
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devralani tantyincaya kadar kullanilamaz. Devralan bu haklar disindaki
pay sahipligi haklar1 malvarligi haklari, kar payi, ruchan hakki vs. gibi
haklarin kullanilmasinda herhangi bir siirlamaya tabi degildir. TTK
m.497 f, 3 uyarinca sirketin henliz tanimadigi devralanlar, borsa iginde
elde edinmede devirle; borsa disinda elde edinmede tanima basvurusunda
bulunduktan sonra oy hakkindan yoksun pay sahibi olarak pay defterine
yazilacak olup bu paylar genel kurulda temsil edilemeyecektir.

SONUGC

Her gun farkli markalarin driinleri tiuketilmektedir. Etiketlerinde
karsilasilan anonim sirketler ile borsada bir islem sirasinda dahi karsi-
lasmak mimkindir. Toplumsal yasamda bu kadar sik rastlanilan sirket-
lerin, en kucuk mulkiyet birimi olan paylar1 ve 6nemini daha iyi kavra-
mak; bu paylarin gegisi sirasinda haklarin nasil ve ne zaman gectigini
irdelemek igin hazirlanan ¢alismada, odak noktasi haklarin gegisi olmus-
tur. Ozetle, paya bagl haklarm gegisinde, borsaya kote edilmis ve edil-
memis sirketlere gore ayrim yapilmistir. Borsaya kote edilmeyen sirket-
ler, borsaya kote edilenlere gore daha i¢ yapisina diigskiin ve paylarin da-
gilimin1 6Gnemseyen bir tutum sergilemektedir. Bu baglamda iradi gecis-
lerde sirketin gegisi onaylamasi sirketin onayina tabii; yasal gecislerde
mulkiyet hakki dogrudan, paya bagli oy kullanma, genel kurula katilma
gibi haklar ise sirket onayladiktan sonra gegmektedir.

[radi gecislerde bagli nama yazili pay/pay senetlerinde devir “dev-
reden” ile “devralan” arasindaki bir i¢ iliski degildir. Sirket bu G¢li ilis-
Kinin tarafidir ve onun onayi devir igin bir sarttir. Bu vargiya TTK m.494
f,1 ile ulasmak mumkiindur. Oyle ki, devir igin gerekli olan onay veril-
medigi slrece paylarin mulkiyeti ve paylara bagl tim haklarin devre-
dende kalacag ifade edilmistir. Bu ifade, devir igin sirketin rizasinin sart
olmasmin yaninda, boélinme ve birlik teorisinin durumuna da dikkat
cekmektedir. Kanun maddesinde, borsada islem gormeyen nama yazili
paylardaki iradi devirlerde bolinme teorisinden tamamen uzaklasildigini
ifade etmektedir. Artik birlik teorisinin benimsendigi anlasilmaktadir.
Alman Hukuku’na gore devir aninda onay verilmemesi halinde tim hak-
larin gegmemesi durumu devir islemi icin onay veya icazet verilinceye
kadar haklar askidadir. Eger icazet de verilmemisse haklar hikimsiz
kalir ve bu da kesin hukiumstz halidir. Birlik teorisinde, pay sahipligini
bir bltin olarak varsaydigimizda bunun igerisine bireysel pay sahipligi
haklar1 da girmektedir ancak bunlar onay verilmediginde gegmemektedir.
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Bollinme Teorisini eski 6greti benimsemisti; buna gore iradi devir-
lerde bir ortagin pay sahipliginden kaynaklanan gelecekteki tum alacak
haklarin1 6rnegin Kar payi, tasfiye payi, hazirlik donemi faizi gibi haklar
uclincu kisiye devir etmesi islemi gecerliydi. Ancak yeni 6gretide, yani
birlik teorisine gore; “paylara baglh tim haklarin devredende” kalacagini
acikca ifade edilmistir. Bu da paydan kaynaklanan gelecekteki alacak
haklarinin da devralana gegmeyecegini ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte, gelecekteki alacak haklar i¢in bu sinirlama gecerli olmasaydi, 0
halde hakkin paya bagli olmasi kavrami da gecerli olmazdi ve bélinme-
nin bertaraf edilmesinin bir anlami olmazdi. Boylece bagli nama yazil
senetlerde devir islemlerinde ciro edilmesiyle senedin zilyetliginin devri
yaninda, sirketin de onay1 aranarak kiymetli evrak hukukuna iliskin devir
olgusu (g tarafli islem héline getirilmistir.

Borsada islem goren nama yazili paylar bakimindan sirketlerdeki
durumu 6zetlemek gerekirse; burada gdze carpan husus, borsadan pay
alan kisiler paya bagli haklart dogrudan pay defterine yazdirarak sahip
olurken, yasal gegis veya borsa dis1 harici gegislerde haklar, sirkete bildi-
rim yapilmak suretiyle kazanilmaktadir. Pay senetleri/paylar, miras, mi-
rasin paylasimi, esler arasindaki mal rejimi hukimleri veya cebri icra
geregi iktisap edilmislerse, birlik teorisi degil boélinme teorisi kabul
edilmistir. Kanun gerekgesinden de bu vargiya ulasabilmektedir. Belirti-
len durumlarda sirketin onay vermeme yetkisi ¢ok sinirli oldugundan
bélunme teorisinin tercih edilmis olmasi yerinde olmustur. Bélinme teo-
risine gore, pay senetlerinin/paylarin mulkiyeti ve malvarlig1 haklar (kar
payt ve tasfiye payr gibi) devir sozlesmesi ile birlikte derhal, yonetim
haklar1 (genel kurula katilma, oy kullanma, iptal davasi agma) ise, ancak
sirketin onay1 ile birlikte devralana gegmektedir. Sirket bu onay1 verme-
digi stirece s6z konusu haklar eski malikte kalmaktadir.
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0oz

Esya tasimaciligi, ekonomik mallarin ve tiketim ihtiyaclarinin kar-
silanabilmesi ile uluslararasi ticaret bakimindan yaygin olarak; karayolu,
demiryolu, havayolu ve denizyolu ile yapilmaktadir. I¢su tasimaciligs ise
cok yaygin degildir. Buna karsin, nehirleri tasiyiciliga uygun olan Al-
manya gibi baz1 Avrupa ulkelerinde yaygindir.

Tagimacilik sektorinin uluslararast yoninin de bulunmasi, bu
alanda cok sayida ikili ve ¢ok tarafli uluslararasi s6zlesmenin yapilmasini
saglamistir. Yaygin kullanima sahip sézlesmelerden biri de karayoluyla
yapilan tasimalara iliskin olamidir. Genellikle uluslararasi tasimalarla
ilgili s6zlesmelerde, uluslararas1 s6zlesme hukimleri uygulanmaktadir.
Bu nedenle uluslararasi sozlesmelerin tum Glkelerde ayni sekilde uygula-
nabilmesi 6nemlidir. Sézlesmenin uygulandigi somut durumda, uygula-
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78 Yargitay Kararlarina Gore CMR Sézlesmesinin Uygulanma Esaslart ve Egyanin
Tasinmasinda Hasar, Ziya ve Gecikmeden Dogan Sorumluluk

nan sézlesmenin tUm hususlar1 diizenlemesi s6z konusu degildir. Bunlara
cevap vermek yerel mahkemelerin gorev alanina girdiginden, ¢ok sayida
milli mahkeme ictihatlar1 olusmustur. Yerel mahkemeler, uyusmazhigin
¢oziminde mumkin oldugunca sozlesmelerin uluslararasi yorumuna
sadik kalmaya calismaktadirlar. Tasima hukuku konusunda Tlrk Ticaret
Kanunu’nun tasimaya dair hikiimleri, Karayolu Tasima Kanunu ve ilgili
mevzuat hikdmleri uygulanir. Uluslararas1 tasima sozlesmelerine ise
ilgili uluslararasi sozlesme hikiimleri uygulanmaktadir.

Bu calismada, karayoluyla tasimaya dair CMR So6zlesmesinin uy-
gulanmasi ve esyanin hasari, ziya1 ve gecikmesi halinde tasiyicinin so-
rumluluguna uygulanan hikumler incelenecektir. Konunun kapsaminin
cok genis olmasi nedeniyle ¢alismanin igerigi hasar ve ziyadan sorumlu-
luk ve zararlarin tazmini ile sinirli tutulmaya calisilacak diger konulara
ise gerektigi 6lclide ve amacla sinirli olarak deginilecektir.

Anahtar Kelimeler: CMR Soézlesmesi, CMR Uygulama Sartlari,
Ziya-Hasar ve Gecikme Zararlarindan Sorumluluk, Sinirli Sorumluluk,
Sorumluluk Siniri.

ABSTRACT

Goods transportation, meeting economic goods and consumption
needs, and in terms of international trade; it is carried out by road, rail,
air and seaway. Inland water transport is not very common. In contrast,
it is common in some European countries, such as Germany, whose riv-
ers are suitable for carrier.

The international aspect of the transport sector has enabled many
bilateral and multilateral international conventions to be signed in this
field. One of the contracts with widespread use is the one related to road
transport. Generally, the provisions of international conventions are ap-
plied in contracts related to international transport. For this reason, it is
important that international conventions can be applied in the same way
in all countries. In the concrete case where the contract is implemented,
the applied contract does not regulate all matters. Since answering these
falls within the jurisdiction of local courts, a large number of national
court case law has arisen. Local courts try to stick to the international
interpretation of the conventions as much as possible in the solution of
the conflict. The provisions of the Turkish Commercial Code regarding
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transportation, Road Transport Code and the provisions of the relevant
legislation are applied to in inland transportation. The relevant interna-
tional contract provisions are applied to the international carriage con-
tracts.

In this study, the implementation of the CMR Convention on road
transport and the provisions applicable to the liability of the carrier in
case of damage, loss and delay of the goods will be examined. Due to the
wide scope of the subject, the content of the study will be limited to liabil-
ity and compensation for damages, and other issues will be addressed to
the extent and purpose.

Keywords: CMR Contract, CMR Application Conditions, Liability
for Loss-Damage and Delay, Limited Liability, Limit of Liability.

*kk

I. GIRIS

Tasima isleri, Tlrk Ticaret Kanunu’nun (TTK) 4. Kitabinda, 850
ila 930. maddeler arasinda diizenlenmistir'. Denizyolu, demiryolu ve
havayoluyla tasima ile posta idaresine iliskin milli mevzuatimizda yer
alan ozel hikimler saklidir?. Ulusal sinirlar icerisinde yapilan veya bir
uluslararasi tagima sozlesmesi kapsaminda sayilmayan tagimalar hakkin-
da, TTK hukimleri uygulanir®,

AB tasiyicilik politikalarin uyumlastirilmas: ¢alismalart ayrica yu-
rittlmekte ve milli mevzuat uyumlastirilmaktadir®, Tastyicilik politikasi-

! Birinci Kisim: Genel hiikiimler (850-855), ikinci Kisim: Esya tasima (856-893),
Ucgiincii Kisim: Tasinma esyas1 tasinmasi (894-901), Dérdiincii Kisim: Degisik tiir
araclarla taginma (902-905), Besinci Kisim: Yolcu tasima (906-916) ve Altinct Ki-
sim: Tagima isleri komisyoncusu (917-930).

2 Burak Adigiizel, Tasima Hukuku (3rd edn, Segkin Yaymevi 2020) 10; Mertol Can,
‘4925 Sayili Karayolu Tasima Kanunu’na Gore Karayoluyla Yapilan Tasimalarin
Tabi Oldugu Hukuki Esaslar’, (2005) 9(1-2) Gazi Universitesi Hukuk Fakiltesi Der-
gisi <http://webftp.gazi.edu.tr/hukuk/dergi/9_2.pdf> Erigim Tarihi 18 Mart 2021.

3 TTK m. 850/1: Tastyici, tasima sozlesmesiyle esya veya yolcu tagima isini veya ikisi-
ni birlikte iistlenen kisidir. Esya her tiirlii yiikii de kapsar.

4 AB Komisyon 2001 yilinda bir Beyaz Kitap yayimlamis ve Ortak Tastyicilik Politika-
st i¢in 10 yillik bir perspektif olusturulmustur. Farkl: tagiyicilik tiirleri arasinda denge
olusturulmasi, birbirleri ile baglantilarinin saglanmasi, darbogazlarin asilmasi gibi
konularda politika onerileri ortaya konulmus, kaynak sorunlarina deginilmistir. Ha-
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nin merkezinde “kullanic1” oldugundan ve sektorln siirdiiriilebilirligin-
den hareketle, cesitli alt sektorler icin getirilen yeni duzenlemelerle; yol
emniyeti, kullanict haklari, sektoriin sosyal boyutu ve ¢alisma kosullari,
cevreye olumsuz etkilerini azaltilmas: gelistirilmis, gliglendirilmis ve bu
cercevede uygulanacak ortak, yeknesak ve zorunlu mevzuat benimsen-
mistir°.

Uluslararasi nitelikteki esya tasimalar1 hakkinda, Turkceye “Esya-
larm Karayolundan Uluslararas1 Nakliyat1 i¢in Mukavele Sozlesmesi
(CMR)”® seklinde resmi olarak terciime edilen “Convention relative au
contrat de transport international de Marchandises par Route” uluslara-
ras1 sdzlesmesi uygulanir’. Sézlesmenin Ingilizce ad1 “Convention on the
Contract for the international carriage of the Goods by Road” olup,
Fransizca ve Ingilizce metinler esdeger metinler olarak kabul edilir®.

vacilik sektoriinde emniyet ile ilgili ortak, yeknesak ve zorunlu mevzuat benimsen-
mistir. Deniz, hava ve demiryolu tasiyiciligt alanlarinda emniyet ajanslart olusturul-
mus, yolcu haklar1 gelistirilmis, tastyicilik politikasinin sosyal boyutu gii¢lendirilmis
ve ¢aligma kosullar1 diizenlenmistir. 2011 yilinda yayimlanan Tek Avrupa Tasiyicilik
Sahast Igin Yol Hartas1 isimli Beyaz Kitap ise, AB Tastyicilik Sisteminin 2050 yilina
kadar strdurUlebilir bir sistem haline getirilmesini amaglayan 6neriler ortaya koy-
maktadir. ‘Commission of the European, European transport policy for 2010: time to
decide, White Paper’ <https://ec.europa.eu/transport/sites/transport/files/themes/
strategies/doc/2001_white_paper/lb_com_2001 0370_en.pdf> Erisim tarihi 05 March
2021; ‘European Commission, White Paper, Roadmap to a Single European Transport
Area Towards a competitive and resource efficient transport system’ <https://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0144:FIN:EN:PDF>  Erisim
tarihi 05 March 2021.

5 ‘Avrupa Birligi’nin Tasiyicilik Politikasi> < https://www.ab.gov.tr/fasil-14-
tasimacilik-politikasi_79.htmI> Erisim tarihi 05 Ocak 2021.

6 <Status of the Convention on the Contract for the International Carriage of Goods by
Road (CMR)’ <https://web.archive.org/web/20110909061337/http://treaties.un.org/
Pages/ViewDetails.aspx?src=TREATY &mtdsg_no=XI-B-
11&chapter=11&lang=en> Erisim tarihi 01 March 2021; Ayrica bkz. RG
04.01.1995/22161.

7 Adigiizel (n 2) 15; ‘Convention on the Contract for the International Carriage of
Goods by Road (CMR)’ <https://www.jus.uio.no/Im/un.cmr.road.carriage.contract.
convention.1956/doc.html> Erigim tarihi 01 March 2021.

8 CMR Sozlesmesi m. 51: «...Ingilizce ve Fransizca dillerinde tek bir niisha olarak ve
her metin esit derecede gegerli olmak iizere diizenlenmistir.” 1978 tarihli James Buc-
hanan&Co. v. Babco Forwarding&Shipping davasinda mahkeme, eger CMR’nin uy-
gulanmasinda Ingilizce metninde belirsizlik meydana gelirse destekleyici olarak
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Doktrin ve uygulamada Sozlesmeyi ifade etmek Uzere Fransizca metnin-
deki Sozlesme igin, “esya ve kara yolu” kelimelerinin bas harfleri kisal-
tilmak suretiyle “CMR Sézlesmesi (Konvansiyonu)”® adi kullaniimakta-
dir'®, Sozlesmede 05.07.1978 tarihli Protokolle degisiklik yapilmis, bu
Protokol 28.12.1980 tarihinde yiiriirlige girmistir. Tlrkiye 02.08.1985
tarihinde Protokole taraf olmustur. En son Protokol’de 20.02.2008 tari-
hinde degisiklik yapilmistir. Bu degisiklik Protokoli 31.01.2018 tarihin-
de Tlrkiye Cumhuriyeti Devleti hakkinda yiiriirliige girmistir'..

CMR Sozlesmesinin, hukuki birligi saglayacak bir Sozlesme olma-
s1 Ozelligi dikkate alinarak, S6zlesmenin tim Ulkelerde uygulanacak se-
Kilde yorumlanmasi gerekir. S6zlesmenin yorumlanmasinda, taraflarin
CMR Sozlesmesi hukiumlerine verdikleri anlam degil, CMR Sozlesmesi

Fransizca metnine bakilmalidir. Fransizca metin S6zlesmenin amaci bakimindan; ha-
rici delil, hazirlik ¢aligmasi (travaux préparatoires) ve yorumlar (commentaries) ola-
rak kullanilabilir demistir. Malcolm A. Clarke, International Carriage of Goods By
Road: CMR (3rd edn, Sweet&Maxwell 1997) 20.

® CMR Sézlesmesi (Konvansiyonu) tarihgesi icin bkz. Siimeyre Akburak, Tagiyicinin
Sorumlulugu Alaninda CMR’nin 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’na Iktibasi, (Ya-
ymlanmamis YL Tezi, Istanbul Bilgi Universitesi, 2011) 2ff <https://core.ac.
uk/download/pdf/51099921.pdf> Erigim tarihi 05 Mart 2021.

0 Clarke (n 8) 3, 1952 yilinda C.E.E. (Comission Economique pour L’Europe)’nin
kurdugu bir ¢alisma grubu, ti¢ kisilik bir uzmanlar komisyonunu, karayoluyla ulusla-
rarasi sahada esya tagiyiciligindan kaynaklanan sorumluluk konusundaki 6n tasartyi
hazirlamakla gérevlendirmistir. S6zlesme 1953 yilinda hazirlanmis ve ¢esitli devlet
temsilcilerinin katildig1 toplantilarda tamamlanarak son sekli verilmistir. Cenevre’de
dokuz Avrupa Ulkesi; Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya, Liiksemburg, Hollanda,
Polonya, Isveg, Isvicre ve Yugoslavya tarafindan imzalanan CMR Sézlesmesi,
19.05.1956 tarihlidir. Avusturya, Fransa, Italya, Hollanda ve Yugoslavya olmak iize-
re 5 devletin daha onay belgelerini tevdi etmeleri ile 02 Temmuz 1961 tarihinde yu-
riirliige girmistir. 55 Ulke taraftir. Mehmet Kahya, ‘Tastyicinin Mali Sorumlulugu ve
C.M.R. Sigortalar’ 39 Reasiiror <http://www.millire.com/dergi/SAY1_39.pdf> Eri-
sim tarihi 03 Mart 2021.

1 Egyalarin Karayolundan Uluslararasi Nakliyat1 Icin Mukavele Sézlesmesi (CMR) ile
Bu Soézlesmeye Ek Protokole Katilinmasinin Uygun Bulunduguna Dair Kanun, Ka-
nun Numarasi: 3939, Kabul tarihi 07.12.1993, RG 14.12.1993/21788; So6zlesmede
05.07.1978 tarihli protokolle degisiklik yapilmis ve bu degisiklik 05.01.2001 tarihin-
de yiirtirliige girmistir. Protokole 02.12.1994 tarih ve 94/6322 sayili Bakanlar Kurulu
Karar1 (RG 04.01.1995/22161) ile katilmamiz uygun bulunmustur; Bu Protokolde
20.02.2008 tarihinde tekrar degisiklik yapilmig; Tiirkiye bu Protokolii de 17.07.2017
tarih ve 2017/10619 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile kabul etmistir RG
22.08.2017/30162.
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metnindeki hiikiimlerin anlam1 arastirilmalidir?. Uluslararast sézlesmele-
rin akdedilmesine dair 1969 tarihli “Viyana Antlagsmalar Hukuku S0z-
lesmesi (Vienna Convention on the Law of Treaties)”, uluslararas1 s0z-
lesmelerin olagan anlamlarinin belirlenmesinde iyi niyetin (good faith)
olcli almmasini diizenlemistir®.

CMR Sozlesmesi kapsamina giren tasimalarda TTK’nin tagimaya
iliskin hikUmleri degil, S6zlesme hikuUmlerinin uygulanacagini belirt-
mistik'*. Bu konuda verilen 2003 tarihli Yargitay kararinda®®:

“Japonya'dan ithal edilen ve Mersin Limani'na getirilen 3 adet bo-
bin makinasinin, davaciya ait Adana'da bulunan fabrikaya, davalinin
tirlart ile taginmasi esnasinda, SUrict U doniisii yasagint ihlal etmig ve
doniis yaptig1 esnada bobin makinalar: aragtan diisiirerek hasarlanmus,
hasar bedelinin bir bolimu tasiyicinin sigortacisindan tahsil edilmistir.
Kalan hasar bedeli ve kdr mahrumiyetinin davalidan tahsili talep ve da-
va edilmigstir. Kisa adi CMR Sézlesmesi olan ve tlkemizin de 1995 yilin-
da taraf oldugu ve Anayasa'min 90/5 maddesi hiikmine gore kanun hik-
miinde bulunan Esyalarin Karayolunda Uluslararas: Nakliyat: I¢in Mu-
kavele Sozlesmesi'nin kanun olarak uygulanabilmesi icin gerekli sartlar-
dan birisi de esyanin teslim edildigi yer ile bunlarin gonderildigi yerin iKi
ayr1 devlet simirlar: igerisinde bulunmas: ve devletlerden en az birisinin
de, CMR Sézlesmesi'ne taraf olmas: gerekir. Bu itibarla bir yurtici tas:-
masinda CMR Sézlesmesi hukimleri bir kanun hikmi olarak uygulana-
maz ise de, dava konusu olayda oldugu gibi CMR Sézlesmesi hiikimleri-
nin yurtici bir tagimada da uygulanmasinin sozlesme olarak taraflarca
kabul edilmesi mimkindir. Ancak, bu halde CMR Sozlesmesi hukimleri
sadece sozlesme hikmu olarak hikim ifade edeceginden, bu séziesme
hikimleri TTK nin tasimaya iliskin emredici hikimlerine aykiri olma-
mak kaydiyla gecerli olabilecektir. 77K 'nin emredici mahiyette bulunan
766 nci maddesiyle tasyicinin mesuliyetinin 6nceden hafifletilmesi veya

12 ibid 5-6

3 ibid 13

14 Eger bir dava 1. maddede ifade edilen CMR sdzlesmesi kapsamina girerse mahkeme
i¢c hukuk kurallarimi degil uluslararasi sdzlesme hiikiimlerini uygular. ibid 20

15 Yargitay 11 HD, 13744/12152, 26.12.2003. Yargitay 11 HD, 13676/521, 22.1.2007.
Yargitay 11 HD, 2054/4389, 01.04.2008 ve Yargitay 11 HD, 8877/890, 05.02.2002
<www.kazanci.com> Erisim tarihi 01 Mart 2021
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kaldirilmas: neticesini doguran butin kayit ve sartlar hikimsuz olaca-
gindan, dava konusu olay bakimindan tasiyicimin sorumlulugunu sinirla-
yan CMR Sozlesmesi hukimleri gecerli olmayacaktir. Ayrica ayni olayla
ilgili olarak daha 6nce davacinin tagima sigortacist tarafindan tasiyicilar
aleyhine acilan sigorta ricu davasinda tazminat, bu husus nazara alina-
rak, TTK 'min 785 'nci maddesi uyarinca saptannugtir. Bu itibarla, dava
konusu edilen her iki tazminat kalemi a¢isindan da TTK 'nin 785 ve 786/3
nci maddeleri hukimleri wuyarinca uygulama yapilmak gerekir. Yerel
mahkeme kararinin yukarida agiklanan degisik gerekce ile davalr yarari-
na bozulmasna karar verilmistir”’

denilerek Sozlesme ile TTK hikimlerinin uygulanmasi arasindaki
iliski agiklanmustir'®.

CMR ile TTK hukimleri arasinda c¢atisma bulunmasi halinde ise
hangi hikiumlerin uygulanacagi sorununda Yargitay, uluslararasi tagima-
lar i¢in uygulanan, daha sonra yiiriirliige giren ve bir i¢ hukuk kurali ha-
line gelen CMR’nin Oncelikli olarak uygulanmasi gerektigi goriisiinde-
dirt’. Tasima sézlesmesi CMR Sozlesmesinin kapsamina girmese bile,
taraflar aralarindaki ihtilafa CMR Sozlesmesine atif yoluyla (incorpora-
tion), CMR hukimlerinin uygulanmasini kararlastirabilirler®,

16 Ayni yondeki Yargitay 11 HD, 14394/8998, 28.09.2004 sayili kararina gore: “Tasi-
maya iligkin hamule senedinde CMR S6zlesmesi kaydi bulundugu gibi, tasimanin va-
ris yeri lilkesi olan Tiirkiye'nin Konvansiyona dahil bir {ilke olmasi nedeniyle dava
konusu tagimada CMR Sozlesmesi hiikiimlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Buna
gore tastyici, mallari teslim aldig1 andan teslim edilinceye kadar tamamen veya kis-
men kaybindan ve vuku bulacak hasardan sorumludur. Mahkemece, CMR So6zlesme-
si'nin 23. maddesi hiikkmiine uygun olarak yapilacak tazminat hesabinin ehil bilirkisi-
lerden denetime olanak verecek sekilde rapor alinarak karar verilmesi gerekirken,
bundan kaginilmasi da bozmay1 gerektirmistir.” <www.kazanci.com> Erigim tarihi
01 Mart 2021

7 Yargitay 11 HD, 13676/521, 22.1.2007; Yargitay 11 HD, 2054/4389, 01.04.2008;
Yargitay 11 HD, 3754/5313, 29.04.2008; Yargitay 11 HD, 4567/5698, 23.07.2008;
Yargitay 11 HD, 14540/2014, 18.04.2007; Yargitay 11 HD, 2980/5842, 26.04.2007,
Yargitay 11 HD, 4473/1154, 14.02.2005; Yargitay 11 HD, 8606/5292, 18.05.2005;
Yargitay 11 HD, 11251/9340, 06.10.2005; Yargitay 11 HD, 6046/8539, 04.06.2007.
Tugba Ciftci, CMR Sigortasinda Himaye (Yayimlanmamis YL Tezi, Ankara Univer-
sitesi, 2009) 6 <http://earsiv.ebyu.edu.tr/xmlui/bitstream/handle/20.500.12432/2685/
CMR%20Sigortas%C4%B1nda%20Himaye.pdf?sequence=1&isAllowed=y> Erigim
tarihi 20 Aralik 2021

18 ibid 20
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1. SOZLESMENIN UYGULANABILME SARTLARI

Uygulanabilmesi igin gerekli sartlar, S6zlesmenin 1/1’inci madde-
sinde gosterilmistir. Buna gore; “taraflar arasinda bir tasima s6zlesmesi
bulunmasi, bu sézlesmenin bir Ucret karsiliginda yapilmasi, tagimanin,
tasit ile karayolunda gergeklestirilmesi, teslim yeri ile tesellum yerinin iki
ayri Ulke sinirlart iginde olmasi ve bu tlkelerden en az birinin CMR’ye
taraf olmas1” gerekmektedir'®. Tasima s6zlesmesinde ve belgelerde CMR
ibaresi olmasa bile bu sartlar1 igeren tasima sozlesmelerinden ¢ikan
uyusmazliklarda CMR hikiimleri uygulanacaktir®,

A. Tasima Sozlesmesi Bulunmali ve Bu Tasima Ucretli Yapil-
mahdir

CMR Soézlesmesinin uygulanabilmesi igin ilk sart karayolunda tic-
ret karsiliginda esya tasinmasini Ongoren bir sdzlesmenin yapilmis olma-
s1 gerekir. Hatir tasimalart CMR S6zlesmesi kapsami disinda birakilmis-
tir. Tasima isi karsiliginda 6denecek tcretin mutlaka bir miktar para ol-
mas1 gerekmez, para ile ifade edilebilir bir baska menfaatin saglanmis
olmasi da yeterlidir.

Tasima sozlesmesi, tasiyict ve gonderenin iradelerinin birlesmesi
ile akdedilir. Ayrica taginacak esyanin teslimine gerek bulunmamaktadir.
Buna ilaveten bir tasima senedinin diizenlenmemis olmasi ya da bu bel-
gede bulunmasi gereken bilgilerin (CMR m. 6) eksikligi, tasima sozles-
mesinin gecerliligini etkilemez. Tasima senedi, taraflar arasinda bir tasi-
ma s6zlesmesi yapildigini, bu s6zlesmenin sartlarini ve mallarin tasiyic
tarafindan teslim alindigini, aksi sabit oluncaya kadar ispatlayan bir bel-
gedir (CMR m. 9). CMR 1/5 maddesi, akit taraflara, taraflardan iki tane-
sinin veya daha fazlasinin aralarinda yaptiklari: 6zel s6zlesme hiikiimleri-
ne dayanarak, sadece ilgili devlet sinirlar1 icerisinde gecerli olmak tzere

19 Milos Poliak, Jana Tomicova, Kelvin Cheu, Gabriel Fedorko and Adela Poliakova,
‘The Impact of the CMR Protocol on Carrier Competitiveness, Journal of Competi-
tiveness’ (2019) 11(4), <https://www.cjournal.cz/files/350.pdf> Erisim tarihi 18 Ka-
sim 2020.

2 Yargitay 11 HD, 825/3429, 30.4.1999 <www.kazanci.com> Erisim tarihi 01 Mart
2021.
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mallar1 temsil eden senede (irsaliye notuna) ruhsat alinabilmesi icin sart-
larda degisiklik yapilmasina izin vermistir®’.

Gonderenin komisyoncu (freight forwarder) oldugu hallerde ise or-
tada bir tasima s6zlesmesi olmadigindan, CMR hiikimleri tatbik edile-
mez. Ancak, CMR’de tasiyicinin tanimi yapilmamis bulundugundan ko-
misyonculuk sézlesmesine uygulanacak hukuk bakimimdan komisyoncu-
nun tastyict sayildigi hallerde (TTK m. 921/1, m. 926) muvekkil ile ko-
misyoncu arasindaki iliski CMR ’ye tabidir?.

B. Tasima Iki Farkh Akit Ulke Arasinda Yapilmahdir

Sozlesmeye gore tasima iki farkli Ulke arasinda yapilmalidir. Tes-
lim alma vyeri ile teslim etme yerinin sadece iki farkli Ulke olmasi
CMR’nin uygulanmasi i¢in yeterli degildir; ayrica bu yikin tasiyici tara-
findan teslim alinacagi veya tasiyicinin yikui teslim edecegi yerden, en az
birinin CMR Soézlesmesi’ne taraf akit bir devletin siirlar1 icerisinde bu-
lunmasi gerekmektedir. Sézlesmenin bir tarafinin akit tilke olmasi yeterli
oldugu icin, diger taraf akit Ulke olmasa da tasima sozlesmesine CMR
uygulanabilecektir. CMR, uygulama alanina giren bir tasimanin devlet ya
da kamu kurum veya kuruluslar tarafindan yapildigi durumlarda da uy-
gulanir (CMR m. 1/3)?%. Sézlesmenin uygulanmasinda taraflarin ikamet-
gahi ve milliyetine bakilmaz. Tagimanin tek bir devletin sinirlari iginde
yarida kalmasit durumunda dahi, CMR Sézlesmesi uygulanir. Zira fiill
teslim yerleri degil, tasima so6zlesmesinde kararlastirilan teslim yerleri
CMR Sozlesmesi’nin uygulama alanini belirler.

Buna kars1, Ornegin esya Italya’ya kadar deniz yoluyla (Lift On-Lift
Off (LO-LO) Ship) aragsiz olarak tasinmis ve Italya dahilinde yani esya-
nin gemiden bosaltilmasindan itibaren son varis noktasina kadar karayolu
ile gotiriilmiis ise yapilan tasimaya CMR Sozlesmesi uygulanmaz. Zira
denizyolu ve karayolu etab1 birlikte olmasina ragmen ara¢ mallarla git-
memigstir. Aragla birlikte yani bir Ro-Ro tasimasi yoktur. Karayolu tasi-
masi ise Italya icerisinde yapilmistir®*.

2L CMR Sézlesmesine taraf olan devletler arasida bugiine kadar bu konuda hdyle bir
anlagma yapilmamistir. Kahya (n 10) 9

22 ibid 10

28 Ciftci (n 17) 15

24 ibid 21; Ro-Ro (Roll On-Roll Off) tasimacilik ise lojistik araglarmin gemiler aracilig:
ile bir yerden bagka bir yere taginmasini ifade eder. Bu yiikleri tasiyan gemiler Ro-Ro
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1982 tarihli Anayasamizin 90/5 maddesinde “Usuliine gore yirir-
lige konulmus milletlerarasi andlagsmalar kanun hikmiindedir. Bunlar
hakkinda Anayasaya aykirilik iddias1 ile Anayasa Mahkemesine basvuru-
lamaz” hukmi yer almaktadir. Hatta bazi diizenlemelerde milletlerarasi
anlagmalarin Oncelikle, uygulanacagi belirtilmistir (mllga 556 sayili
KHK. m. 4)%°. Buna gore yikleme veya bosaltma yeri Turkiye sinirlari
icinde bulunan tasimalara CMR Sé6zlesmesi uygulanir.

Yargitay’n bir kararinda:

“Davacwin tirettigi kum midyelerini, yan kurulusu olan D... Dig
Tic. A.S. adi ile Italya’ya ihrag ettigini, tasima igin A... A.S. ile anlastik-
larini, kamyon ve surlculerin aslinda kendisine ait oldugunu, ancak yasa
geregi A... A.S.ye kiraladigini, CMR Sézlegmesi sorumluluk sigortas:
bakimindan yapilan yazigmalarin ve prim 6demelerinin kendisince ger-
ceklestirilerek A... A.S. adina davali ile yapildigini, ancak aracin devril-
mesinden sonra olusan hasardan dogan sigorta tazminatimin 6denmedi-
gini ileri surerek, 27.225,00 ABD Dolarimin faiziyle birlikte davalidan
tahsil edilmesini talep ve dava etmigstir. Dava konusu uluslararas: kara-
yoluyla tasima swrasinda olusan hasarin CMR Sozlesmesi sorumluluk
sigortacisindan tahsili talebine iliskindir. Olaydaki gercek tastyicinin
D... A.S. oldugu, dava disi A... ile O... A.S. arasindaki anlasmanin ger-
cek anlamda bir tasima anlasmasi olmadigi, bu anlasmanin A... A.S. nin
TIR karnelerinden yararlanmak amaciyla yapildigi, bu nedenle de usulen
A... A.S.’nin sigorta ettiren olarak gosterildigi anlasiimaktadir. Dava
disi A... A.S. sigortaciya karsi bagvurma hakkini O... A.S.’ye usuliince
temlik etmigtir. Bu durumda gonderen sifatint tasiyan D... A.S zarardan
dolayr yaptigi 6deme nispetinde ve CMR m. 23. Kapsamuyla sinwrli olarak
zararmn tazminini CMR Sozlesmesi sigortacisindan isteyebilecektir"?®
denilmistir. Yargitay’in verdigi diger bir kararda ise:

“Davaya konu tasima CMR kapsaminda bulundugundan olayda
CMR hikimlerinin uygulanmas: zorunludur. Somut davada, tasimaya

gemisi olarak adlandirilirken bu tagimacilik tiiriine de Ro-Ro tasimaciligi adi veril-
mektedir.

%5 556 sayili Markalarin Korunmas: Hakkinda KHK, Kanun Numarasi: 6769, Kabul
tarihi: 12.12.2016, RG 10.01.2017/29944 yayimlanan “Sinai Miilkiyet Kanununun
191/3 maddesi ile yiirtirliikten kaldirilmustir.

% Yargitay 11 HD, 8336/173, 15.01.2002 <www.kazanci.com> Erisim tarihi 01 Mart 2021.
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konu penye ipliginin aracin devrilmesi sonucu tamamen hasarlandigt
belirlenmis olmasina gore tasiyicinin sorumlulugunun anilan Sozles-
me'nin 25/2-a maddesinin yaptigi atif uyarinca 23. maddedeki esaslara
gore belirlenmesi, tasiyicinin odeyecegi tazminatin eksik brit agirligin
kilogrami basina 8.33 hesap birimini asamayacaginin dikkate alinmasi
ve eksik brut agirliga gore yapilacak hesaplama sonucu bulunan miktar
ile tasima nedeniyle yapilan diger masraflar toplaminin tasyicilarin
azami olarak sorumlu tutulabilecekleri tazminat miktarini olusturacagi-
min kabull ile hesaplanan miktarin tastyicilarin azami olarak sorumlu
tutulabilecekleri bu miktart asip asmadiginin belirlenmesi gerekirken
hilkme esas alinan raporda anilan yon degerlendirilmemistir. Bu itibarla,
hesaplanan zarar bedelinin CMR wuyarinca tasiyicilarin azami olarak
sorumlu tutulabilecekleri tazminat miktarini asip asmadigimin belirlen-
mesi gerekirken anilan yon uzerinde durulmadan eksik incelemeye dayali
olarak hikim tesisi dogru goriilmemis, kararin temyiz eden davalilar
yararima bozulmasi gerekir” denilerek uluslararasi bir Sézlesme olan
CMR ’nin uygulanmasi dogru bir sekilde ifade edilmistir®’.

C. Tasimada Karayolu Araci Kullanilmahdir

CMR So6zlesmesi’nin uygulama alani bakimindan, tasimada kulla-
mlacak arag; motorlu arag, bagh ara¢ (dizi halinde tasitlar), romork?
veya yar1 romork® niteliginde bulunmalidir®®. Aracin rémork veya yari
rémorktan olusmasi durumunda, bunu ¢eken vasitanin da motorlu arag®:
olmas1 gerektigi kabul edilmelidir.

27 Yargitay 11 HD, 14441/3246, 22.02.2007 <www.kazanci.com> Erisim tarihi 01
Mart 2021.

28 2918 sayili Karayollar1 Trafik Kanunu (KTK) m. 3: Rdmork, motorlu aragla gekilen
insan veya yiik tagimak igin imal edilmis motorsuz tasittir.

2 KTK m. 3: Yar1 romork bir kismi motorlu tasit veya arag iizerine oturan, tasidig
yiikiin ve kendi agirliginin bir kismi motorlu arag tarafindan taginan romorktur.

30 19 Eyliil 1949 tarihinde Cenevre’de akdolunan “Karayollar1 Trafik S6zlesmesi”nin
4'incli maddesinde tanmimlandigi gibi’. Sozlesme’ igin bkz. <https://www.tbmm.
gov.tr/tutanaklar/TUTANAK/TBMM/d10/c004/tbmm10004034ss0096.pdf>  Erigim
tarihi 14 Nisan 2021.

31 KTK m. 3: Tasit, karayolunda insan, hayvan ve yiik tasimaya yarayan araglardir.
Bunlardan makine giicii ile yiiriitiilenlere "motorlu tagit" insan ve hayvan giicii ile yii-
rltiilenlere "motorsuz tagit" denir.
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D. Tasima Karayoluyla Yapilmahdir

Tagimanin karayolunda yapilmasi gerekir. Karayolu; trafik igin,
kamunun yararlanmasina agik olan arazi seridi, kopriiler ve alanlardir®.
Yukun, tasindigi aragtan ayrilmaksizin; deniz, demiryolu, nehir, kanal
veya hava yoluyla tasinmasina devam edilmesi durumunda dahi CMR
Sozlesmesi, tasimanim bltunine uygulanir (Ornegin, Ro-Ro gemileriyle
yapilan deniz tasimacilig1)®. Tasima, karayolu disinda baska bir ortamda

2 KTKm. 3

33 [stanbul 12 BAM, 563/63, 31.01.2018: Davali vekili, davada gérevli ve yetkili mah-
kemenin Deniz Ticareti davalarina bakmakla gorevli Istanbul 17. Asliye Ticaret
Mahkemesi oldugunu, miivekkiline kara tagimaciligt hizmeti verilmedigini, taraflarin
tirtinlerin karayolu ile iistii tente ile kapali tirla taginmasi konusunda anlagsmalarina
ragmen, davaci yanin bu anlagmaya aykir1 davrandigini, miivekkili tarafindan karsi
yanin denizyolu tagimaciligi yapacagina iligkin sonradan bir onaym mevcut olmadi-
gin1, ortada mevcut bir kara tasimaciligi olmadigindan taraflar arasindaki hiikiimlerin
de CMR konvansiyonuna tabi olmasinin diigiiniilemeyecegini, miivekkilinin, davaci-
nin sdzlesmeye aykiri tutumu nedeniyle zarara ugradigini, miivekkilinin tagimanin
kara yoluyla ger¢eklesecegi inanciyla sozlesme bedelini 3.200,- Euro (€) olarak tayin
etse de, tasimanin vaat olunan sartlarda gerceklesmedigini hiikkmiin kaldirilarak da-
vanin reddine karar verilmesini talep etmistir. Davaci tasimanin bir kisminin Ro-Ro
tasimaciligi kullanilarak yapildigini bu nedenle deniz tasimasi oldugunu ileri siirmek-
te ise de, tasimanin yapildigi kara aracinin bir siire deniz vasitasiyla tasinmasit CMR
geregi “yolun bir kisminda yiik bosaltilmadan tasinmasi halinde CMR’nin tagimanin
timil i¢in uygulanacagi” diizenlemesi ve 28.03.2016 tarihli CMR belgesi de goz
Oniine alindiginda tagimanin bir biitiin olarak CMR hiikiimlerine tabi oldugu gozetil-
diginde goreve iliskin istinaf yerinde degildir. Davali esasen tasgimanin yapildigini
kabul etmektedir. Davali tasimanin sdzlesmeye uygun yapilmadigini, bu nedenle za-
rara ugradigini, tagima seklinin degismesiyle yazili olmayan bir navlun sdzlesmesi
bulundugunu, tasimanin karayoluyla gerceklestirilecegi inanciyla navlunun 3.200,00
€ tayin edildigini fakat kismen deniz yoluyla gergeklestirilmesi nedeniyle 2.800- €
olarak kendilerince taahhiit edildigini kabul etmekte olup, tagimayi fiilen gerceklesti-
ren Cobantur firmasinin da 3. Sahis olarak dosyaya verdigi beyan dilekgesi ve evrak-
tan da bu durum anlagilmaktadir. Davalinin navlun bedelinde indirim yapildigi, yahut
sozlesmenin geregi gibi ifa edilmedigi (kusurlu ifa yahut gecikmis ifa) yoniindeki sa-
vunmasina yonelik bir tespit, ihbar ve ispat vasitasi olmadigi- sunulmadigi, (CMR
sozlesmesinin 30. maddesi uyarinca tasiyiciya uygun bildirimlerin yapilmadigi- bu
yonde bir ispat aracinin olmadigi) sdzlesmenin ifasindan sonra sdzlesmenin feshedil -
digi savunmasinin da ayni sekilde ispat vasitasinin bulunmadig gibi, salt boyle bir
savunmanin da yerine getirilmis ifanin bedelini 6deme yiikiimliiligiinden de kurta-
ramayacagl, davaci tarafindan dosyaya sunulan 29.03.2016 tarih ve 68079 no.lu
3.200- € bedelli fatura da gozetildiginde; hilkmiin dosya kapsamu delillere uygun ol-
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kismen gergeklestirilse dahi yik bulundugu aragtan ayrilmadig: siirece
CMR Sozlesmesi uygulanir. Esya, Tiirkiye’den, Almanya’ya karayolu ile
tasinmis Ve ardindan Ingiltere’ye aragsiz olarak, deniz yoluyla tasinmis-
sa;, CMR, Turkiye ve Almanya arasindaki ilk karayolu asamasina uygu-

lanir®?,

Eger diger tasitlarla yapilan tasimalar esnasinda ortaya ¢ikan kayip,
hasar veya gecikmelerin, karayolu tasiyicisinin bir fiil veya ihmali sonu-
cunda degil de, yuklerin diger tasitlarda tasinmasi sirasinda ve bu tasinma
nedeniyle olustugu kanitlanirsa, karayolu tasiyicisinin sorumlulugu CMR
Sozlesmesi’ne gore belirlenmez. Bu durumda s6z konusu gemi, tren gibi
diger tasitlar ile ylk{n tasinmasi icin yasal sartlara uygun olarak s6z ko-
nusu tasiyan ile gonderen arasinda bir s6zlesme yapilmis ve 0 sézlesme-
ye konulmasi geleneklesmis hiikiimler konulmus sayilir ve sorumluluk da
bu hukimlere gore belirlenir. Bununla birlikte, bdyle bir 6ngdriilen kosul
yoksa karayolu tasiyicisinin sorumlulugu CMR Sézlesmesi’ne gore belir-
lenir.

Buna karsilik, karma tasimalar hakkinda bu So6zlesme hikimleri
uygulanmaz. Bir diger deyisle, yUk baska araglara aktarilmis ve tagimaya
bu suretle devam edilmisse bu durumda CMR Sézlesmesi uygulanmaz.
Eger, karayolu tasiyicisi diger tasitlar ile de tasima yapiyorsa, karayolu
ve diger tasitlar ile tasima yapan kimse, iki ayr kisi gibi islem gordr.
Sorumlulugu CMR’de agiklanan esaslara gore belirlenir.

E. Esya Tasinmasi1 Gerekir

CMR Soézlesmesi’ne tabi bir tasima sozlesmesinin konusu ancak
esya (yUKk) olabilir. CMR Sozlesmesi’nde esya tanimlanmis degildir. Ta-
nimi, her Glkenin kendi milli mevzuatina gore yapilir. Genel olarak esya,
tirlt amaglarla kullanilan, insan yapisi, taginabilir cansiz nesneler yani
mal, ticari emtia ve tasima sozlesmesi ile tasiyanin tasimayi tistlendigi
her tirlii seydir®®.

dugu, delillerin takdirinde isabetsizlik olmadig1 sonucuna varilmakla istinaf bagvurusunun
esastan reddine karar verilmistir. <www.legalbank.net> Erigim tarihi 03 Mart 2021.

34 ibid 36
% “TDK Sézliikleri’ <https://sozluk.gov.tr/> Erisim tarihi 03 Nisan 2020.
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I11. CMR SOZLESMESI UYGULANMAYACAK TASIMALAR

A. Cenaze Tasimalari

Cenaze niteligine sahip insan cesetlerinin ve 6l hayvan tasinmasi-
na CMR kurallar1 uygulanmaz. Bu tasimalarin olagan ticari tasimalardan
olmamasi, bunlarin diger yUkler gibi ekonomik degerinin bulunmamas -
manevi degerinin yuksek olmasi- sebebiyle sozlesme kapsami disinda
tutulmustur®®. Dogal olarak, cenazeyle birlikte tasinacak tabut gibi esya-
lar, ticari sevk esyas1 olarak bu istisna kapsaminda degerlendirilir®’. Di-
ger yandan, cenaze niteliginde bulunmayan cesetlerin, 6rnegin tibbi
amagl kullanilacak insan ve hayvan kadavralarinin tasinmasina ise CMR
uygulanir.

B. Ev Esyasi Tasinmasi

Mobilyalarin tasinmasi ile ilgili bir sézlesme yapilmamistir ve gi-
nimuzde, diger turden Urlnler gibi, genellikle konteynerlerde tasinan
mobilyalarin 6zel islemler gerektirip gerektirmediginden siiphe duyulabi-
lir®. CMR Sbzlesmesi’nde s6zii edilen ev esyasi (furniture) kavramindan
ev, blro gibi yerlerde kullanilan esyalarin, islevsel devamlilig1 saglaya-
cak sekilde yani ayn1 amacla kullanilmak izere baska yere taginmasi an-
lagilmalidir. Bunlar kullanilmis esya olabilecegi gibi ayni islevle kulla-
mlmak (izere alman yeni ev esyalar1 da olabilir. Ornegin, tayini ¢ikan bir
diplomatin evinde kullandig1 veya kullanmak tzere yeni aldig ev esyala-
rint Tirkiye’ye tasitmasi durumunda, akdedecegi tasima sozlesmesi

% 26 Ekim 1973 tarihinde Strazburg'da imzalanan “Cenazelerin Nakli Anlasmast
(CNA), Agreement on the Transfer of Corpses”in onaylanmasi Kanun (Kanun adi,
Cenazelerin Nakli Anlagsmasinin Onaylanmasinin Uygun Bulunduguna Dair Kanun,
Kanunun Numarasi 1887, Kanun Kabul Tarihi 17.4.1975, RG 4.5.1975/15226) ile
uygun bulunmustur. Onaylanmasi uygun bulunan Cenazelerin Nakli Anlagmasi; Di-
sigleri Bakanligi’nin 20.5.1975 giinlii ve ASGM (ASKD)-702.478/543 sayili yazisi
iizerine, 31.5.1963 giinlii ve 244 sayil1 Kanunun 3. ve 5. maddelerine gore, Bakanlar
Kurulu’'nca 03.06.1975 tarihinde 7/10100 S. Kararla kararlagtirilmistir (RG
6.8.1975/15318). Anlagsma bakimindan cenazelerin nakli terimi, 6liilerin “hareket il-
kesi”nden “gidilecek lilke”ye naklini ifade eder. “Hareket iilkesi”, nakil igleminin
basladig1, “gidilecek iilke” cenazenin nakilden sonra gomiilecegi veya yakilacagi
yerdir. Anlagma, yakilan naaslarin kiillerinin nakline uygulanmaz” (CNA m. 1).

37 ibid 35

% ibid 35
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CMR Sozlesmesi kapsaminda yer almaz. Ote yandan, yurt disinda kulla-
nilmig ev esyalar1 satin alan kisinin, bunlar1 satmak tizere Turkiye gon-
dermesi icin akdedecegi tasima sozlesmesi CMR So6zlesmesi kapsaminda
yer alir®®.

C. Posta Tasimalari

Uluslararasi posta s6zlesmelerine gore yapilan tasimalar CMR S0z-
lesmesi’nin Kapsami disindadir®®. Bunlar hakkinda Gzel posta tasima Ku-
rallar1 uygulanir [CMR m. 1.4(a)]**. CMR’nin kapsam disina aldig1 sade-
ce bir uluslararas1 posta konvansiyonuna tabi posta tasimalaridir®.

39 Hamburg Mahkemesinin 28.2.1985 tarihli kararina konu olayda asil evleri Alman-
ya'da olan kisiler, ev esyalarin1 Yunanistan'daki ikinci evlerine géndermistiler. Mah-
keme, bazi esyalarin yeni oldugu ve Almanya'daki evin bir pargasi olmadig: igin bu-
nun istisna kapsaminda olmadigina karar vermistir. Her haliikarda, diger esyalara ge-
lince, mesele, meskeni degistirmek degil, birincisini korurken bazi geyleri bir evden
digerine tagimak olduguna karar verilmistir. ibid 36

40'ibid 35

4 Uluslararast Posta tagimalari igin Tiirkiye’nin de taraf oldugu, “Diinya Posta Birligi
Kurulus Yasasi (Universal Post Union)” uygulanir. Tiirkiye hakkinda (Kanun Adi
Diinya Posta Birligi Kurulus Yasast ile son Protokolii ve bunlara bagli Birlesmis Mil-
letler Teskilati ile Diinya Posta Birligi arasindaki anlasmalarin onaylanmasinin uygun
bulunduguna dair Kanun, Kanun Numarast 1131, Kanunun Kabul Tarihi 13.03.1969
RG 25.03.1969/13157) Kanun ile yiiriirlige girmistir. Tiirk Hukuku bakimindan da
posta tasimalart TTK kapsaminda tasima sdzlesmesinin konusuna girer (TTK m.
852). Ulusal posta tagimalar1 ve posta hizmetleri hakkinda TTK degil, 6475 sayili
Posta Hizmetleri Kanunu (PHK) ve (miilga 5584 sayili Kanuna istinaden hazirlanan)
27.03.1973 tarih ve 7/6156 sayili BKK ile yiiriirliige konulan Posta Tiizligi (PT) uy-
gulanir. Evrensel posta hizmetleri ve bu hizmetlerin kimler tarafindan verilebilecegi
hakkinda ayrica (RG 29.02.2016/29639) “Evrensel Posta Hizmetleri YoOnetmeligi
(RG 29.2.2021/26639) uygulanir. Sinan Misili, ‘Karayoluyla Yapilan Egya Tagimala-
rinda  Tasimanin Ustlenilmesi Ve Esya Kavramn® (2019) 5(1) TFM 81
<https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/748723> Erigim tarihi 06 Mart 2021.

42 PHK m. 3/1(u)’ya gore posta gonderisi, “gdndericinin bizzat kendisi veya talimatiy-
la, Uzerinde belirtilen yer ve adrese, génderi tirtine ve 6zel hizmetine gore teslim edi-
len haberlesme gonderileri ile kitap, katalog, gazete ve siireli yayinlari, gérme engel-
lilere 6zgii yazilari, ticari degeri olsun veya olmasin esya igeren en fazla bes kilog-
ram agirliga veya elli desimetrekiip hacme sahip posta maddesi ile posta kolisi veya
kargosunu” ifade eder. PT m. 3/1’e gore “agik ve kapali mektuplarla {izerinde haber-
lesme mahiyetinde yazilar bulunan kartlarin kabul, tasima ve dagitimi PTT'nin tekeli
altindadir. Miilga 5584 Posta Kanunu m. 2(A) ve (B) uyarinca “agik ve kapali mek-
tuplar ile iizerlerinde haberlesme mahiyetinde yazi bulunan kartlar” PTT Idaresinin
tekeli altindaydi. Yirirliikteki PHK’da miilga kanundaki gibi bir hiikiim bulunma-
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IV. CMR SOZLESMESINE DAIR TEMEL ILKELER

A. Sozlesmenin Birtakim Huktmleri Emredicidir

Tastyicinin sorumluluguna iliskin kurallar emredici niteliktedir. Bu
suretle, s6zlesmenin kurulmasi asamasinda giclu bir pozisyonda bulunan
tastyicilara kars1 yolcu ve yikle ilgililerin korunmasi saglanmistir. Ayrica
tasima hukukunun yeknesaklastirilmasi amaci ve tastyicinin sorumlulu-
guyla ilgili olup olmadigina bakilmaksizin tasima hukuku kurallar1 6zel-
likle de tasiyicinin sorumluluguna dair hikiimler emredici nitelikte di-
zenlenmistir (CMR Sézlesmesi m. 40)%,

B. Sorumluluk Smirhdir

Tasima faaliyeti 6zlinde biylk bir rizikoyu barindirir. Bu nedenle,
tastyicinin  sorumlulugunun belirli agilardan sinirlandirilmasi gerekir.
Aksi halde, tasima faaliyetine atilacaklarin sayis1 azalacak, bu faaliyetin
masraflar1 artacak ve dolayisiyla tasinan mallarin piyasa fiyatlar yikse-
lecektir. Dolayisiyla, kolektif menfaatlerin korunmasi amaciyla tastyici-
nin sorumlulugunun smirlandirilmast yoluna gidilmistir (CMR Sozles-
mesi m. 23, 25 ve 27)*.

Yargitay’in bir kararinda:

"...CMR Sozlesmesi hikimlerine gore davali tasiyicimin sinirli So-
rumlulugu bulundugundan bahisle hukim kurulmustur. CMR Sozlesme-
si'nin 29. maddesinde tasiyicimin sinirli sorumlulugunun hangi hallerde
uygulanmayacag gosterilmis olup buna gore tasiyicimin kendi fena hare-
ketinden veya kasti fena harekete muadil addedilen kusurundan meydana
gelen hasar halinde tasyicimin sorumiulugunu tahdit eden veya ispat
yukinu karg: tarafa yikleyen hikimlerin uygulanma kabiliyeti kalma-
maktadwr. Anilan maddede sOzi edilen tasiyicimin kendi fena hareketi

maktadir. Ustelik PHK m. 5 “posta gonderilerinin kabulii, toplanmasi, islenmesi,
sevki, dagitimi ve teslimini kapsayan posta hizmetlerinin, bu Kanun hikimlerine go-
re faaliyet gOsteren hizmet saglayicilar1 tarafindan yerine getirilir.” seklinde kaleme
alinmistir. Bu hiikiim ile PTT ye verilen tekel yetkisinin kaldirildig: ifade edilmekte-
dir. Misili (n 41) 81-82

43 ibid 23 vd.; Akburak (n 9) 12; Vural Seven, ‘Tasima Hukuku’ <https://cmkmudafi.
files.wordpress.com/2012/07/tac59fc4blma-hukuku-vural-seven.pdf> Erisim tarihi
03 Mart 2021.

4 Seven (n43)9
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veya kasti fena hareketi kavramlarini TTK 'min 786. maddesinde szl
edilen agir kusur en yakin olarak karsilamakta olup, tasyicinin agwr Ku-
sur veya hilesinin bulundugu durumlarda sinwrlt sorumlulugunun bulun-
madiginmin kabull gerekmektedir. Mahkemece alinan bilirkisi raporunda
belirtildigi Uzere, tasyyicumn zarara higbir aciklama getirmemis olmasi,
kendisinin karine olarak sorumlulugunu simirlama hakkint kaybetmis
sayilmasina yol agacag gibi, iki blylk palet ve toplam 698 kg. olan yu-
kin, 273 kg.’dan olusan bir paletinin alicrya ulasamamasinin makul,
kabul edilebilir bir agciklamasini yapamayan davali tasiyicinin bu hareke-
tinin kotliniyete esdeger bir kusur oldugu, bu halde de tasicinin CMR'de-
Ki sznurls sorumluluk esasindan yararlanamayacaginin, davacinin gergek
zararimin karsilanmast gerektiginin kabull gerekirken yazili oldugu se-
kilde tasiyicinin sunurli sorumlu oldugunun kabull ile hUkim kurulmasi
dogru goriilmemistir™.

denilmis ve tasiyicinin sorumlugunu sinirlandiramadigi haller belir-
tilmistir.

C. Zamanasim ve Hak Diisiiriicii SUreler Kisa Belirlenmistir

Tasima faaliyetinin dinamik yapisi, tasima sézlesmesinden dogan
taleplerin kisa sureler iginde kullanilmasini gerekli kilar. Boylece, taraf-
lar hangi sureler icinde muhtemel taleplerle muhatap olacaklarii bilebi-
lirler. Bu hususta belirliligin saglanmasi ve genel hukuki guvenlik pren-
siplerinin bir sonucu olarak, tasima hukukundan dogan istemlerin genel
olarak kisa sireler iginde kullanilmasi1 gerekmektedir (CMR So6zlesmesi
m. 32)%.

4 Yargitay 11 HD, 4546/5446, 12.06.2000 <www.kazanci.com> Erigim tarihi 01 Mart 2021.

46 ibid 10, Yargitay 11 HD, 12992/19154, 26.11.2012 sayil1 kararinda: Dava, karayolu
ile yurt dis1 tagima s6zlesmesinden dogan, hasar bedelinin tazmini istemine iligkindir.
CMR 32/1-a maddesine gore, bu sozlesme geregince yapilan tasimalardan dogacak
davalarin bir yillik siire igerisinde acilmasi gerekmektedir. Ancak bilerek kotii hare-
ket veya mahkeme tarafindan bilerek kotii hareket olarak kabul edilen kusurlarda, bu
siire ii¢ y1ldir. Mahkemece, davali tagtyicinin agir kusurlu oldugu kabul edilerek, za-
managinu siiresinin dolmadig1 gerekcesiyle, davanin kabuliine karar verilmis ise de,
Dairemizin yerlesik igtihatlarinda da belirtildigi lizere, malin olmas: gereken sicak-
liktan daha diisiik sicaklikta taginmasinin, bilerek kotliniyetli davranma olarak kabul
edilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle, davalinin zamanagimi def'inin yazili gerekge
ile reddi dogru olmamis, bozmay1 gerektirmistir. Agiklanan nedenle, davali vekilinin
temyiz itirazinin kabulii ile hilkkmiin davali yararina Bozulmasina, oybirligiyle karar
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D. ilgililerin Sorumluluklar1 Yeknesaklastirllmistir

Modern tasima hukukunda tasiyicinin yani sira yardimcilariin da
tastyici lehine getirilen sorumluluk sinirlamalar1 ve diger 6zel imkéanlar-
dan faydalandirilmalar1 dizenlenmektedir (CMR Soézlesmesi m. 28/11).
Boylece, S6zlesmenin bir tarafini teskil eden tasiyiciya karsi ileri surule-
cek taleplerden daha fazlasinin, baska bir hukuki sebebe istinaden (6rne-
gin, genis anlamda haksiz fiil hikiimlerine istinaden), sdzlesmenin tarafi
olamayan Ucuncl kisilere karsi ileri surilmesi engellenmis olmaktadir.

Diger yandan tasima faaliyetine katilan alt tasiyicilarin da, yukle il-
gililere veya yolculara karsi tasima hukuku kurallari uyarinca sorumlu
tutulmalar1 saglanmistir. BOylece asil tasiyici ve alt tasiyicilarin sorumlu-
luklarinin 6zdes kilinmasi saglanmis olmakla birlikte, ytkle ilgililerin de
(veya yolcularin) haksiz fiil hiikiimleri yerine, 6zel tasima hukuku kural-
lar1 uyarinca bagvurmalart mimkin kilinmistir®’,

E. Sézlesme Ispat Hukukuna Dair Ozel Hilkiimler Icerir

Hasar ve ziyamn ortaya ¢ikisi, gecikmenin meydana gelmesi, ziya,
hasar ve gecikmeye neden olan olaylar, bu olaylarin niteligi, bu olaylara
etki eden baska olaylarin veya sozlesme tarafi ya da s6zlesme dis1 kisile-
rin etkileri, ziya ve hasarin tespit ve ihbar1 usullerine dair S6zlesme hu-
kimler icerir (CMR m. 7, m. 8/2, m. 9, m. 18/2 ve m. 20).

V. TASIYICININ YUKU TESLIM ALMASI

Tastyict yuki teselliim ettigi zaman; yukin parca sayisini ve bunla-
rin Uzerindeki marka isaret ve numaralar bakimindan sevk mektubundaki
beyanlarin dogrulugunu, yikin ve bunlarin ambalajinimn gérunirdeki du-
rumunu kontrol edecektir. Tasiyict sayillan bu hususlari kontrol etmek
icin gerekli araglardan yoksunsa, sevk mektubuna “cekincesini ve gerek-
gesini” yazacaktir. Cekinceler, gonderici sevk mektubunda bu ¢ekincele-
re bagl kalacagini agikga ifade etmis olmadikga, gondericiyi baglamaz.

Tastyicinin mali teslim almasi igin, malin tasiyicinin hkimiyeti ve
kontrolii altma girmesi gerekmektedir. Ornegin, tastyicinin, yiiklemenin

verildi. Yargitay 11 HD, 10288/18927, 03.12.2014 <www.legalbank.net> Erigim ta-
rihi 02 Mart 2021.

4"ibid 11
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yapilmasi i¢in gondericinin bulundugu yere rémork birakmasi durumun-
da, mallar tasiyiciya teslim edilmis sayilmayacaktir. Buna karsilik, mallar
yuklemeden 6nce gegici olarak muhafaza edilmek Uzere tasiyicinin depo-
suna gonderilmis ise mallar tasiyiciya teslim edilmis sayilacaktir. Glm-
rige teslim konusunda, 6ncelikle s6zlesmeye bakmak gerekecektir. Eger
sozlesmede giimriige teslim sart1 var ise fiilen giimriige teslim ederek
teslim olay1 gergeklesmis olacaktir. Eger s6zlesmede gdnderilene teslim
s0z konusu ise bu durumda teslim olay1 henliz ger¢eklesmemis demektir.

V1. SEVK MEKTUBU

Tasima sozlesmesi, bir sevk mektubunun yani tasima senedinin
(consignment note) dizenlenmesi ile gergeklestirilir. Bu mektubun yok-
lugu, usule aykiri olusu veya kaybolmasi tagima Sozlesmesinin varligini
ya da gecerliligini etkilemez. Sevk mektubu 3 (li¢) nlsha dizenlenir ve
gonderici ile tasiyici tarafindan imzalanir. Sevk mektubunun diizenledigi
ulkenin milli kanunlar izin verdigi takdirde, bu imzalar matbaada basila-
bilir veya onlarin yerine gonderici ve tasiyicinin mahurleri kullanilabilir.
Birinci suret gondericiye verilir, ikincisi ise yikle beraber gider ve tgun-

clisil tasiyici tarafindan saklanir®®,

TTK’nin 1525. maddesine gore, “Taraflarin agtk¢a anlasmalar: ve
18/3 Uncl madde sakli kalmak kaydiyla, ihbarlar, ihtarlar, itirazlar ve
benzeri beyanlar; fatura, teyit mektubu, istirak taahhitnamesi, toplant:
cagrilart ve bu hikim uyarinca yapilan elektronik gonderme ve elektro-
nik saklama sozlesmesi, elektronik ortamda diizenlenebilir, yollanabilir,
itiraza ugrayabilir ve kabul edilmisse huikiim ifade eder.” Bu hilkme gore
alt yap1 uygun ise sevk mektubu da elektronik ortamda diizenlenebilecektir.

Sevk mektubu, “Tarihi ve dizenleme yeri, gondericinin adi ve ad-
resi, tastyicinin isim ve adresi, yikin yikleme yeri, tarihi ve teslim icin
belirlenen yer, yukiin gonderildigi kisinin isim ve adresi, yukin 6zelligi-
nin tarifi, ambalaj sekli ve tehlikeli yikler s6z konusu oldugunda bunla-
rin herkesge anlasilacak sekilde tarifi, ka¢ parca oldugu ve bunlarin 6zel
marka ve sayilan, yikin brut agirligi veya baska bir sekilde ifade edilmis
ise miktari, tasima Ucretlerini (tasima bedeli, ek giderler, gimrik resim-

% TTK m. 859/1: Tasima senedi diizenlenmemisse, gonderenin istemi iizerine tastyici,
esya ve tasima hakkinda yeterli bilgileri iceren bir yiik senedi imzalayip gonderene
vermek zorundadir.
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leri ve mukavelenin akdinden teslime kadar yapilan diger 6demeler),
gumrik ve diger formaliteler icin gerekli talimatlar1” igerir.

Son olarak sevk mektubu, aksine olabilecek herhangi bir hikme
bakilmaksizin, tasimanin bu Sézlesme hikumlerine tabi oldugunu bildirir
notu icerir. Eger icermezse tasiyici bu ihmali ylzinden esyanin kullanma
hakkina sahip kisinin, bu ihmalden dolay: ugradig: zarar, hasar ve yaptigi
6demelerden sorumlu olur.

Tasinacak esyanin baska tasitlara ylklenmesi gerektigi, bunlarin
farkli tirde esya oldugu veya ayri partilere bolinmesi durumunda; gon-
derici veya tasiyict her gesit ve her parti yuk i¢in ayr1 bir sevk mektubu
isteme hakkina sahip olur. Sevk mektubu, tasima sézlesmesinin kurulma-
sina, sozlesmenin kosullarina ve esyanin tasiyict tarafindan kabuliine
karine sayilir. Sevk mektubu, sadece bir ispat aracidir ve CMR Sozles-
mesi’ne gore kiymetli evrak niteliginde degildir. Cunki tasima konusu
olan esya, tasima senedi devredilmeden de baskasia devredilebilir®®.

Sevk mektubunda, tasiyici tarafindan beyan edilmis ¢ekince yok ise
aksi kanitlanmadikga tesellimde ylkiin ve ambalajlarin iyi durumda ol-
dugu, sayilarmin, marka ve numaralarinin sevk mektubunda yazili olan-
lara uydugu varsayilir. Uygulamada ise sevk mektubu diizenlenmesi tea-
mil haline gelmistir. Uluslararas1 Karayolu Birligi (IRU) CMR Sozles-
mesi hikimlerini dikkate alarak 6rnek bir tasima senedi dlizenlemistir.
Turk hukukunda bu belgeye CMR Soézlesmesi belgesi, CMR So6zlesmesi
senedi ad1 verilmektedir®.

VII. TASIYICININ SORUMLULUGU
A. Tastyicinin Sorumlu Olmasi

Tastyici, yuki teslim aldigi andan itibaren teslim edinceye kadar,
bunlarin kendi zilyetliginde kismen veya tamamen kaybindan ve hasarin-
dan ve gecikmesinden sorumludur (CMR m. 17/1)*%. Tazminat talep eden

49 Engin Erdil, I¢tihatlh CMR Konvansiyonu Serhi, (1st edn, Vedat Kitapgilik 2007) 48

% Emine Koban and Halil Yildirir Keser, Dis Ticarette Lojistik (5th edn, Ekin yaymnevi
2013) 119

5! Hakan Karan, ‘Tagtyicinin Sorumlulugunun Hukuki Mahiyeti’ (1st edn, YDU Mat-
baa 2014) Yildirim Uler’e Armagan Yakin Dogu Universitesi Hukuk Fakultesi Lef-
kosa <https://neu.edu.tr/wp-content/uploads/2015/11/yildirim-ulere-armagan.pdf> Erisim
tarihi 03 Mart 2021.

REGESTA Cilt: 6 Sayi: 1 Yil: 2021, s. 77-120


https://neu.edu.tr/wp-content/uploads/2015/11/yildirim-ulere-armagan.pdf

Dog. Dr. Hact KARA 97

kisinin tasiyiciyr sorumlu tutabilmek icin, “CMR’ye tabi uluslararas1 bir
tasima s6zlesmesinin olmasi, tazminat talebinin, bu sézlesme geregince
veya kanunen kendisine tazminat talep hakki bahsedilen gonderici, alici
veya diger bir kisi tarafindan bu sézlesme geregince veya kanunen so-
rumlu tutulan tasiyiciya veya kisiye yoneltilmesi; esyanin, tasiyicinin fiili
hakimiyetinde iken ziyaa, hasara veya tesliminde gecikmeye maruz kal-
masi; tazminat talep eden kisinin zarar1 ve ziya, hasar veya teslimdeki
gecikme ile zarar arasinda uygun illiyet bagmni kanitlamasi gerekir®2,
Doktrinde bir goriise gore, tasiyicinin sorumlulugu, ispat kilfeti
tersine cevrilmis bir kusur sorumlulugudur. Tasiyic1 ortaya ¢ikan zarar
bakimindan karine olarak kusurlu sayilir®®. Tasiyicinin basiretli bir tacir

52 Karan (n 51) 350, Yargitay 11 HD, 13093/13749, 21.12.2006 sayili kararinda: Dava,
nakliyat sigorta policesinden kaynaklanan riicu davasidir. Davaci sigorta sirketi tara-
findan sigorta teminati altina alinan emtialarin fiilen tasgimasinin davalilardan... Ltd.
Sti. tarafindan yapilmis oldugu ve Italya'da bulunan alicinin mallar1 kabul etmemis
olmas1 nedeniyle emtianin génderenin talimat1 iizerine anilan davalinin Italya'da bu-
lunan deposunda alt1 ay bekledikten sonra Istanbul'a getirilip yine davalimn depo-
sunda iki ay bekledikten sonra sigortali tarafindan teslim alindigi, yapilan incelemede
emtianin kirigmaya bagl olarak deger kaybina ugradigi hususunda uyusmazlik bu-
lunmamaktadir. Davalilar gonderen konumundaki sigortaliya karst malin Istanbul'dan
Italya'ya tasinmasi isini iistelendikleri gibi, malin alic1 tarafindan alinmamasi nede-
niyle davalilardan... Ltd. Sti. gdnderen sigortalinin talimati ile mal Italya'daki depo-
sunda alt1 ay muhafaza etmis, akabinde Istanbul'a geri getirerek yine kendi deposun-
da iki ay muhafaza ederek mallar1 sigortaliya teslim etmistir. Tagima iglemi depola-
may1 da kapsayacak sekilde bir biitiin olarak gerceklestirilmis olup, tasimanin niteligi
itibariyle uygulanmasi gereken CMR sozlesmesinin 17/1 maddesi uyarinca tasiyict,
esyay1 teslim aldig1 andan teslim ettigi ana kadar esyanin kismen ve tamamen hasa-
rindan sorumludur. Nitekim davali... Ltd. Sti.'nin Istanbul'daki fiktif antreposunda
eksper tarafindan yapilan 27.01.2000 tarihli incelemede mallarin yatay ve dikey se-
kilde istiflendigi, bir kismimin gelisi giizel atildig1, naylon torbalarin yirtilmis, toz-
lanmis, kirlenmis oldugu, bazi emtialarin da bel vermis oldugu tespit edilmistir. O
halde somut olayda davalilarin taginmak iizere teslim aldiklar yiikii usuliine uygun
olarak teslim edememeleri nedeniyle sorumlu olacaklar1 agik olup, mahkemece dava-
cmin CMR'nin 30. maddesine gore dava hakkinin var olup olmadiginin da degerlen-
dirilmek suretiyle hasil olacak sonuca gore bir karar verilmesi gerekirken yazili oldu-
gu sekilde karar verilmesi dogru goriilmemistir. Agiklanan nedenlerle davaci vekili
yararina Kararin bozulmasina oybirligiyle karar verildi. <www.legalbank.net> Erigim
tarihi 04 Mart 2021.

% Ziya Akinci, Karayolu ve Milletlerarasi Esya Tastyiciligi ve CMR (1st edn, Segkin
Yaymncilik 1999) 87; Alihan Aydin, CMR’ye Gore Tastyicinin Ziya, Hasar ve Ge-
cikmeden Dogan Sorumlulugu (1st edn, Arikan Yayincilik 2005) 133; Turkay Oz-
demir, ‘Uluslararasi Esya Tasima Sozlesmelerinde Sorumsuzluk Anlagmast Akdetme
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olarak gostermesi gereken Ozeni en (st derecede gostermemis olmasi
gerekir. Tasimada, tastyicinin sorumlu olmasi i¢in kusurunu gonderen
veya gonderilenin kanitlamalar1 gerekmez. Clnki tasima hukukunda,
tastyicinin kusurlu oldugu karinesi getirilmistir. Bir kisim yazarlarca
agirlastirilmig kusur sorumlulugu ve yumusatilmis kusursuz sorumluluk
oldugu ifade edilse de, ¢cogunluga gore tasiyicinin sorumlulugu kusursuz
sorumluluktur®*.

Alman Federal Mahkemesi, CMR’nin 17. maddesinde 6ngdrilen
sorumlulugun bir kusursuz sorumluluk hali olduguna hiikkmetmistir. Zira
tasiyici, kusuru bulunmadigini degil, esas itibariyle kaginamayacagi ve
sonuglarini Onleyemeyecegi bir olayin ya da CMR madde 17/2’de sayilan
diger hallerden birisinin zarara sebep oldugunu kanitlayarak sorumluluk-
tan kurtulabilmektedir (CMR 17/3’e gore tasittaki hatali durumdan tasi-
yicinin mutlak bigimde sorumlu olacagi hikim altina alindigindan, bu
sorumluluk da tam bir objektif sorumluluk hali say1lir)®.

Tedbirli tasiyicinin gosterecegi 6zen, gorecelidir. Bu nedenle, so-
mut durum ve sartlar tek tek ele alinmali ve tasiyicinin bu durum ve sart-
larda olaydan ve sonuglarindan kag¢inabilmek icin gerekli 6zeni gosterip
gostermedigi arastirilmalidir. Bu 6zen 6zellikle tasimanin gergeklestirile-
cegi glzergaha ve mevsime, teknolojik imkénlara, tasimada kullanilan
tasita, tasinmasi taahhut olunan esyanin cinsine, riskin gergeklesme ihti-
maline gore degisiklik gosterir. Tasiyicilar, alacaklar: tedbirleri belirler-
lerken hukuk kurallarmi ve tagima sektorinde gegerli temayulleri goz
oniinde bulundurmalidirlar®®.

Imkan1 ve Sorumlulugun Simirlarinda Degisiklik Yapilmasi® 2007 4(1) Yeditepe
UHFD 126-127

% ibid 32; Demet Yoriik Yeniocak, CMR Hiikiimleri Uyarinca Tastyicinin Sorumluluk-
tan Kurtulmasi (1st edn, Seckin Yayincilik 2019) 38

% ibid 6

56 Sofor giinliik siiriis saatini asmissa, tasita fazla yiikleme yapilmigsa veya tasiyict,
alarm cihazlar1 veya giivenli park yerleri sair konularda sigortacilar tarafindan yapi-
lan uyarilar1 gormezden gelmisse bu durum ihmali oldugu varsayilir. Tedbirli bir ta-
styicinin gostermesi gereken dikkat ve 6zen degerlendirilirken, tastyicilarin kendile-
rince olusturduklar1 uygulamadan ziyade, tedbirli tasiyicilardan beklentiler dikkate

alinir. Bu itibarla, 6zenin tespitinde, meslek kuruluslarindan alinacak goriisiin takdir
islevi bulunur. ibid 358
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Tas1yici, yuki teslim aldiginda parca sayisi ve bunlarin tUzerindeki
marka ve numaralarin CMR Soézlesmesi belgesine uygun olup olmadigini
ve ambalajin gorindrdeki durumunu kontrol etmek durumundadir. Tasi-
yici, gekince koymadig durumda yikd iyi ve saglam olarak teslim aldig
varsayilir. Teslimde maldaki meydana gelen eksiklikten bdyle bir cekince
yok ise tastyict sorumlu olur. Tasiyici, ¢alistirdigi kisilerin ve tasimanin
yapilmasi i¢in hizmetlerinden yararlandigi diger kimselerin goérevleri
sirasinda hareket ve ihmallerinden sanki bu hareket ve ihmalleri kendisi
yapmus gibi sorumludur.

Tastyici, tasimada kullandigr tasitlari, kiraladigr kisinin ve vekilinin
veya c¢alisanlarinin hata ve/veya ihmallerinden de sorumludur. YUk karar-
lastirilan zaman limiti iginde teslim edilmemisse veya sire kararlastiril-
mamissa, tastmanin normal suresi ve 6zellikle pargali yiklerde yukin
tamamini bir araya getirmek igin gerekli zaman, gayretli bir tasiyicinin
ihtiyaci olan sireyi geciyorsa, teslimde gecikme var demektir®’. Kararlas-

" Yargitay 11 HD, 2738/4996, 01.06.2000 sayil1 karar1 uyarinca: "...Tasima sdzlesmesi
geregince emtianin yiikleme tarihinden itibaren bir hafta igerisinde alicisina teslim
edilmesi gerektigi, davali tagtyicinin buna ragmen emtiay1 yiikleme tarihinden 52 giin
sonra yani 45 giin gecikerek alicisina ulastirdigr konusunda taraflar arasinda uyus-
mazlik yoktur. Tagimanin CMR Sézlesmesi hiikiimlerine tabi olmast nedeniyle nav-
lun iicretinin de diismesi s6z konusu degildir. Mahkemece alinan ilk ve ikinci bilirki-
si raporlarinda da agiklandigr gibi tagiyicinin emtiay1 geg tasimasi nedeniyle emtiada
herhangi bir zarar ve ziya olusmadigi takdirde uygulanmasi gereken herhangi bir dii-
zenleme yapilmamistir. Bu durumda, geg ifa dolayisiyla tagitan Borglar Kanunu 'niin
genel hiikiimleri geregince geg ifadan dogan zararlari isteyebilir (BK. 102). Ote yan-
dan TTK’nin 780/1. son ciimlesi geregince tasiyici geciken tagima nedeniyle dogan
zararlardan sorumludur". Yargitay 11 HD,4859/5755, 19.06.2000: Yerel Mahkeme-
ce, davaci tagtyicinin mallarin teslimini taahhiit ettigi, 19.8.1996 tarikinden 4 gin
sonra 23.8.1996 tarihinde teslimi ger¢eklestirdigi, ge¢ teslim nedeniyle CMR Soz-
lesmesi m. 19 uyarinca tasiyici davacinin sorumlu olacagi, ancak davalinin gecikme-
den otiirii bir zarara ugradigin1 kanitlayamadigi, bu nedenle davacinin navlun Ucreti
talep etmekte hakli oldugu gerekceleriyle, davanin kismen kabulii ile davalinin icra
takip dosyasina yapmis oldugu itirazin kismen iptaline, takibin...TL {izerinden deva-
mina ve % 40 icra inkar tazminatinin davalidan tahsiline karar verilmistir. Mahkeme
kararmin gerekcesinde dayanilan delillerin tartisilip degerlendirilmesinde, usul ve ya-
saya aykir1 bir yon bulunmadigina, dava konusu tasimanin CMR So6zlesmesi hiikiim-
lerine istinaden yapilmis bulunmasina gore, davalinin TTK m. 780'e dayali defileri-
nin mahkemece dikkate alinmamasinda isabetsizlik yoktur. Egyanin tesliminden 6nce
tamamlanmasi gereken glimriik ve diger formalitelerin yerine getirilmesi igin, gonde-
rici, liizumlu belgeleri sevk mektubuna ekleyecek veya tasiyiciya verecek ve talep
ettigi diger bilgileri kendisine saglayacaktir. Tastyic1 bu belgelerdeki bilgilerin dogru
ve yeterli oldugunu incelemek zorunda degildir. Gonderici, bu gibi belgelerin bu-
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tirilan zaman limitinin sona ermesini izleyen otuz gln icinde veya sure
kararlagtirllmamigsa, tasiyicinin Yiki almasindan itibaren altmis gun
icinde yik teslim edilmemisse, bunlar esyanin kaybolduguna kesin kanit-
tir ve hak sahibi yiikii kaybolmus varsayabilir®®,

Buna karsin sorumluluktan kurtulmak igin tastyicinin, ziya, hasar
veya gecikmenin kendisi disinda birinin hukuka aykiri davranisindan
veya ihmalinden veya tasiyicinin kendi ihmali olmamasi kaydiyla, talep
sahibinin verdigi talimattan, esyaya has gizli ayiptan veya tasiyicinin
Onlemesine ve sonuglarindan kaginmasina imkan bulunmayan bir halden
kaynaklandigini kanitlamasi gerekir.

Yargitay tagiyicinin sorumlulugunun, ispat kilfeti tersine gevrilmis
bir kusur sorumlulugu oldugu goriisiindedir. Sorumluluga dair Yargitay
HGK ’ca verilen bir kararda soyle denilmistir:

“YUK kararlagtirilan zaman limiti icinde teslim edilmemis ise veya
kararlagtirimis zaman limiti olmadig: hallerde, tasimanin normal siresi
ve Ozellikle parcali yuklerde tum yiki bir araya getirmek icin gerekli
zaman, gayretli bir rasiyyiciya gerekli zaman: gegiyorsa teslimde gecikme
var demektir. 23/5. maddeye gore, gecikme halinde hak sahibi zarar ve
ziyamn bundan ileri geldigini kanitlarsa, tasyici bu zarar ve ziyan icin
tagima Ucretini gegmemek Uzere tazminat 6der. 30/3. madde uyarinca ise,
yuk alictmin kullanimina verildigi tarihten sonraki 21 giin i¢inde durum
yazili olarak taswyiciya bildirilmemisse, teslimdeki gecikmeler igin tazmi-
nat 6denmez. Somut olayda karadan tasima yapilmis ve yikleme ile tes-
lim yerleri Turkiye ve Fransa dwr. Her iki tlke de CMR ’ye taraftir. Dola-

lunmamasi, yeterli sayilmamasi veya usule aykiri olmasindan dogacak zarar, ziyan
ve hasardan dolayi, tasiyiciya karst sorumludur. Bununla birlikte, tagiyicinin hatasi
veya ihmali goriilen durumlar bu hitkmiin disindadir. Sevk mektubunda belirtilen, bu
mektuba ekli veya kendilerine verilen belgelerin kaybindan veya hatali kullanilma-
sindan dogacak sonuglardan tasiyici, komisyoncu gibi ayni derecede sorumludur.
Ancak, tasiyicinin 6deyecegi tazminat yiikiin kaybolmasi halinde 6denecek tazminati
gecemez.”; Yargitay 11 HD, 7498/8483, 13.11.1995 <www.kazanci.com> Erigim ta-
rihi 01 Mart 2021.

% Yargitay 11 HD, 7498/8483, 13.11.1995 sayili kararinda: Yiikleme yerinin degismesi
sonucu tasima siiresi uzamistir. Bu siire uzamasi ayrica hafta sonuna rastlamis ve ta-
sima siiresi daha da uzamistir. O halde, tasima siiresinin uzamasi nedeniyle, davaci
mal sahibinin tasimadan dogan ek giderleri, tasiyicidan istemesi olanaksiz oldugun-
dan davanin reddine iligkin yerel mahkeme karan dogrudur. <www.kazanci.com>
Erigim tarihi 01 Mart 2021.
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yvistyla uyusmazlhiga, TTK min degil, CMR hukimlerinin uygulanmasi
gerekir. CMR Sozlesmesi m. 3’e gore, tastyict, kendisinin alt tasiyicisi
olan davaci-karst davalimin tasimadaki gecikmesinin yol acacagi sonug-
lardan, gecikmeyi bizzat yapmus gibi sorumludur. Olayda normal tasima
stresinin bes-yedi gin olmas: gerektigi halde tasima 20 ginde tamam-
lanmistir. CMR 'nin 19. maddesindeki anlamda tasimanin geciktigi kabul
edilmelidir. CMR Sozlesmesi m. 23/5 uyarinca, tasiyict sayilan davali-
karst davacinin, bu gecikmeden dava disi alicrya karsi, tasima Ucretini
gecmemek kaydryla tazminat 6demesi gerekir. Bir 6deme yaptiysa bunu
alt tastyicisina ricu edebilir. Somut olayda, Fransa'daki dava dis: alici-
nin CMR Sozlesmesinin m. 30/3 hilkmine uygun olarak, 24.11.1999 olan
teslim tarihinden itibaren 21 giin icinde, gecikmeyi yazili bigimde tastyi-
ciya bildirdigine ya da teslim esnasinda bu yonde bir ihtirazi kayut koy-
duguna dair bir iddiada bulunulmamug, bu yonde hic delil sunulmamugstir.
Dava disi gondericinin davali-karsi davacrya géonderdigi 27.12.1999
tarihli ihtarname ve davali-karsi davacimin, davaci-karst davalrya gon-
derdigi 20.01.2000 tarihli ihtarnameler de, CMR Sézlesmesinin 30/3.
maddesi anlaminda yazili bildirimin varligini ortaya koyar nitelikte de-
gildir. Bu durumda, gerek gecikmeyi CMR m. 30/3 e uygun olarak yazili
sekilde, 21 gunlik slre icinde tasyiciya (davali-karsi davaciya) bildir-
mediginden dava disi1 alicinin gecikmeyi gerekce gostererek mal bedelin-
den kesinti yapmas: ve gerekse, dava dis: gonderenin yapilan bu kesinti-
yi, tasiyicrya yansitmast hukuka aykiridr. Bu hukuka aykiriligin, davali-
karst davaciin, dava disi gonderene, gonderen tarafindan da dava disi
alictya kargsy ileri siurilebilmesi mimkundur. Davali-karsi davacinin,
kendisine yansitilan kesinti tutarina dair talebini, bu kesintinin haksiz
oldugunu gerekce gostererek, kesintiyi yapan dava disi gonderene yo-
neltmesi gerekirken, bu futar: kendi alt tasiyicisindan tahsil icin karst
dava a¢gmaswin hukuki bir dayanag: yoktur. Buna gore karsi davanin
reddi gerekir. Yerel mahkemenin ayn: gerekceye dayali direnme karari
yerindedir, onanmalidir.”™® diyerek kusur sorumlulugu esasma dayan-
mustir. Yargitay verdigi diger bir kararda:

“Dava, tasima sozlesmesine dayali, bakiye navlun alacaginin tah-
siline iliskindir. Davada, taraflar arasinda bes ayri sefer ile tasimalar
yapilmig ve seferlerden birinde gecikme olmustur. Dosyada bulunan bel-
gelerden, davaya konu tasimalarda, farkl sirketlerce gonderilen esyanin

% Yargitay HGK, 11-52/119, 13.2.2008 <www.kazanci.com> Erisim tarihi 01 Mart 2021.
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tasindigi, ancak bu tasimalarda davalimin yalnizca dava dist N... A.S. ile
sozlesme yaptigi anlasilmaktadwr. Bu hususa davaci itiraz etmedigi gibi,
aksine dava bu hususa dayandirilarak a¢ilmistir. Taraflar arasindaki
uyusmazlik, gecikme nedeniyle gonderen sirketin davali Ust tasiyicrya
odedigi navlun bedelinden yapnig: kesintinin, davali tarafindan da davaci
alt taswiciya yapacagi 6demeden kesip kesemeyecegi noktasinda toplan-
maktadir. Davaya konu tasimada, esyayr gonderen sirket dava dis: N.a
Tekstil A4.S. dir. Buna gore dava dist alict D... GmbH'nin gecikme bedeli-
ne iliskin faturayr dava disi N..a Tekstil A.S. ne diizenlemis olmasi, bu
sirketin de bu bedeli tasima iliskisini kuran dava disi N.a A4.S. 'ne yansit-
masmin MUMKUN bulunmasima gore, bu yondeki iddianin ispat edileme-
diginin kabulll dogru degildir. Ayrica, yukarida agiklanan uyusmaziigin
niteligine go0re, davamin ve tasimamn taraflarvun ticari defterlerindeki
kayitlar, uyusmazligin ¢Ozimi igin yeterli degildir. Ote yandan, davaya
konu tasima, CMR Sozlesmesi 'ne tabidir. Gecikmenin zarara neden ol-
mast halinde, tasiyicinin sorumlulugu CMR Sozlesmesi hukimlerine go-
re, navlun Ucretiyle sinwrlidr (TTK 'nmin 780. madde hikminde esyanin
tasima sUresi agsilarak teslim edilmesi durumunda, gecikilen sire ile
orantili olarak tasima Ucretinin indirilmesi Ongériilmiistiir). Maddede
herhangi bir zararin ortaya ¢ikmig olup olmadig: bahis konusu edilmedi-
ginden, bir gecikme zarari bulunmadig: hallerde de tasima Ucreti indiri-
lecektir. Bu bakimdan, hikmUn bir tir cezai sart niteligi tasidigi s6ylene-
bilir. CMR So6zlesmesi sisteminde ise, taraflarca gecikmeye yonelik bir
cezai sartin kararlastirilmis olmasi, CMR Sozlesmesinin 41. madde hik-
mi uyarinca gegersizlik yaptirimi ile karsilagir. CUnkd boyle bir sart,
taraflarin bor¢larimin agirlastirilamayacag ilkesine ters diiser. Dairemi-
zin 1.6.2000 tarih ve 2738-4996 say:/1 30.9.2002 tarih ve 4386-8295 sa-
yilt ilamlar: bu yonde oldugu gibi, doktrinde de bu sekilde sonuca varil-
maktadir. Bu durumda, mahkemece, daval:r vekilinin bilirkisi raporlarina
karst itirazlart degerlendirilmek, davaya konu gecikme bedelinin TTK
780. maddesi hikmiine gore degil CMR Sozlesmesi hiikiimlerine gore ele
alinmak ve bu bedelin davaciya yukletilmesinin mimkin olup olamaya-
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cag belirlenmek ve sonucuna gore karar verilmek gerekirken, yazili se-
kilde hikiim kurulmasi dogru olmamagtir”®°
demek suretiyle kusur sorumlulugundan hareket etmistir.

B. Tastyicimin Sorumlu Tutulamayacagi Haller

Madeni levha ile kaplanmamis agik tasitlarin kullanilmasi kararlas-
tirllmig ve bunun kullanilacagi sevk mektubunda agikca belirtilmisse,
ambalajlanmadiklar1 veya kotl ambalajlandiklar1 takdirde 6zelliginden
dolay1 fire veren veya hasara ugrayan esyanin, ambalajlanmamasi veya
hatali ambalajlanmis olmasi, tasinan esyanin gonderici, alict veya bunlar
adina hareket eden kisiler tarafindan alinmasi, tasinmasi, yuklenmesi,
yigilmast veya bosaltilmasi, Ozellikle kirilmasi, paslanmasi, glriimesi,
kurumasi; normal fire veya give ve haserattan kismen veya tamamen
zarar gorebilecek mallarin 6zelligi, sandik veya paketlerin (zerindeki

8 Yargitay 11 HD, 12693/7793, 25.6.2009: “Dava konusu tagimanin Tiirkiye-
Ozbekistan arasinda gergeklesmesi nedeniyle, tazminat miktarmnin hesaplanmasinda,
CMR Sézlesmesi’nin 23/1, 2, 4. ve 25 maddesi hiikiimlerinin uygulanmalidir. CMR
Sozlesmesi’nin 23/1. maddesine gore tazminat, yiikiin taginmak iizere kabul edildigi
yer ve zamandaki kiymetine gore hesap edilir. Tasiyicinin azami sorumlulugu CMR
Sozlesmesinin 23. maddesinde diizenlenmis olup, sorumlulugun sinirlandiriimasi
imkaninin kaybi, Sézlesmenin 29. maddesinde hiikiim altina alinmigtir. Bu maddeye
gore hasar, tagiyicinin kendi kotii hareketinden veya davaya bakan mahkemenin kara-
11 ile isteyerek kotii harekete esdeger sayilan kusurundan ileri gelmis ise tastyici, so-
rumlulugunu kaldiran veya sinirlayan yahut kanit yiikiinii kars: tarafa yiikleyen bu
maddenin hiikiimlerinden yararlanamaz. Bilerek kotii hareket veya kusur tagiyicinin
vekil veya caliganlar tarafindan gorevleri sirasinda islenmis ise, ayni hiikiim uygula-
nir. Dava konusu tasimay1 gergeklestiren tir, seyir sirasinda takla atarak ters donmiis
olup, bilirkisi raporunda, agir yiiklii bir durumda asin siiratle seyreden tir siiriiciisii
tam kusurlu bulunmustur. Bilindigi lizere (agir kusur) kavrami bir 6zel hukuk kavra-
mi olup, kasit olmamakla beraber kasta yakin bir kusurun mevcudiyetini ifade eder.
Dava konusu olayda tir siiriictisiiniin %100 kusurlu bulunmasi, baslt bagina kasith ya
da agir kusurlu oldugu anlamina gelmez. Yargilama sirasinda tagimay1 gerceklestiren
tir siiriiciistiniin agir kusurlu oldugu davaci tarafindan kanitlanamamis olup, bu du-
rumda davalilarin sorumluluklarinin, CMR Sézlesmesi’nin 23. ve 25. maddelerine
gore belirlenmesi gerekir. Mahkemece, davaci tarafin isteyebilecegi azami tazminat
miktarinin CMR So6zlesmesi'nin 23. maddesi hilkkmiine gore belirlenmesi gerekirken,
tastyicinin agir kusurlu olmasi halinde 6deyecegi tazminat miktar1 esasina gore hii-
kiim kurulmasi dogru goriilmemis, kararin bu nedenle davali yararina bozulmasina
karar verilmistir.”; Yargitay 11 HD, 4375/4741, 27.04.2006 <www.kazanci.com>
Erigim tarihi 01 Mart 2021.
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marka veya numaralarin yetersiz veya hatali olusu ve canli hayvan tasi-
mas1 halinde CMR Soézlesmesi uygulanmaz (CMR m. 17/4).

Tasiyict CMR Sozlesmesinden yararlanmak igin kendisine diisen
bitun onlemleri aldigin1 ve verilen 6zel talimata uydugunu kanitlamali-
dir. Kayip hasar ve gecikmenin bu nedenlerden birinden dogdugunu ka-
nitlamak tasiyiciya aittir. Hak iddia eden kimse, kayip veya zararin bu
risklere kismen veya tamamen bagli olmadigini kanitlamak hakkina sa-
hiptir. Sayilan 6zel risklerin kaginilmazliklar ve illiyet bag: karine olarak
kabul edilmistir®® ve uygun illiyet bagmi kesen miicbir sebeplerdir®?.

Ziya, hasar ya da gecikme talep sahibinin hata veya ihmalinden, ta-
styicinin hatast olmadigi halde talep sahibinin verdigi talimattan, yuke
0zgu bir kusurdan veya tasiyicinin 6nlemesine imkan bulunmayan hal-
lerden ileri gelmisse, tasiyict sorumlu tutulamaz. Ziya ve hasar durumlari
asagida belirtilen kosullarin bir veya bir ka¢inin dogal sonucu olan 6zel
risklerden dogmussa, tastyict sorumlu tutulamaz.

Hak sahibi, kaybolan esya igin tazminati aldiktan sonra yazili bas-
vurarak, tazminatin 6denmesini takip eden yil icinde esya bulundugu
takdirde kendisine bildirilmesini isteyebilir. Bagvurusunun alindig1 ken-
disine yazili olarak bildirilir.

Ornegin: Esya soguk hava donammli bir aracta tasinacaktir. Bu
ylzden yuklemeden 6nce belirli bir sicakiik seviyesine ulasmas: gereken
esyanin bu sicaklik derecesine ulasmadan yiiklenmis olmast nedeni ile
zarar meydana gelmigse; zarar, tasinan makinenin dretim hatas: sebebi
ile bir par¢asinin kopmasi ile olusmugsa; iyi boyanmamuis esyanin rutubet
dolayist ile boyalari dokiilmiisse veya tasinan otomobillerin elektrik sis-
temindeki ariza nedeni ile yangin ¢ikmissa” tastyan sorumlu tutulamaz®®.

Fransiz Yargitay’inin bir kararinda, seyir halindeyken, igi silahli
adamlarla dolu bir arag tarafindan durmasi isaret edilen bir strticinin,
savunma imkani olmadigi igin, soyguncularin dediklerini yapmaktan
baska bir segenegi olmadigina ve bu sebeple bu durumun kaginilmaz

®1 ibid 355

62 ibid 359

83 Ornegin, bir sis aninda ikaz 1s1klar1 yanar sekilde giivenlik seridine ¢ekilmis bir tasita
baska bir tasitin ¢arpmasini, soforiin ve dolayisiyla tasiyicinin engelleyebilmesi
miimkiin degildir. Tasitin ikaz 1siklarinin yakilarak giivenlik seridine ¢ekilmesi ise
tedbirli bir tasiyicidan beklenen bir davranistir. ibid 360
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durum olarak kabul edilmesi gerektigine Kkarar verilmistir. Bir baska
Fransiz mahkeme kararinda, gece seyir halindeki tasitin, bir bagka arag-
tan saldirilarak soyulmasi, kagimilmaz durum olarak degerlendirilmemis-
tir. Mahkeme, saldirinin italya'da olmasina dikkat gekerek, boyle riskli
bir glizergahta tasimanin glindiiz yapilmasi halinde, soygunun engellene-

bilecegini belirtmistir®.

C. Guzergaha Dair Sorumluluk

Yukleme ve varma yeri arasinda izlenilecek yol hakkinda CMR
Sozlesmesi'nde herhangi bir hikim mevcut degildir. Taraflar tasima s6z-
lesmesinde izlenilecek giizergahi aralarinda kararlagtirmiglarsa, tasiyici-
nin buna uymasi gerekmektedir. Béyle bir anlasma yoksa prensip olarak
en kisa yolun, giizergah olarak kabul edilmesi gerekir®. Ornegin, bir bale

%4 ibid 279-284
8 jstanbul 12 BAM, 98/876, 23.09.2020: Davaci vekili tarafindan yapilan istinaf bas-
vurusu ile; "hirsizlik olaymin her tiirlii siipheden uzak, acik ve net olarak davali tasi-
yic1 tarafindan ispat edilmesi gerektigini, olayda sigortali taginan emtianin
22/01/2014 tarihinde... A.S'nin Darica-Kocaeli'nde bulunan fabrikasinda davali tasi-
yiciya tam olarak teslim edildigini ancak alicisina teslim edilmedigini, davali tastyi-
cimin emtianin kimligi mechul sahislar tarafindan ¢alindigin1 savundugunu, oysaki
megchul kisiler tarafindan yapildig1 iddia edilen hirsizlik vakiasinin sadece davali ta-
styicinin temsilcisi sofor tarafindan dile getirildigini, hirsizlik olayinin da yerel ma-
kamlar tarafindan yerel mevzuat geregince dogrulandigini, sadece soforiin iddiasi
esas almarak yaziya dokiildiigini hirsizlik iddiasi sonucu bir kamu davasi agilip
acilmadiginin bilinmedigini veya sonucu bugiine kadar davali tarafindan dosyaya
bildirilmedigini, bu olayin hirsizlik olayi tizerinde siiphe yarattigini, ispat kiilfeti {ize-
rinde olan davali tagiyici tarafindan sadece sofor beyani ve tutanak uyarinca hirsizlik
savunmas1 yapilmasi iizerine olayin arastirildigini, davali tasiyicinin esyanin tasin-
masinda gerekli 6zeni gostermediginin anlasildigini 6ne siirerek hirsizlik olaymin her
tirlii stipheden uzak agik ve net olarak davali tasiyici tarafindan ispat edilmesinin ge-
rektigini, olaym tastyicinin kagimamayacagi ve sonuglarini 6nleyemeyecegi hal kap-
saminda gerceklesmedigini, glizergah se¢iminin tasiyicinin kusurlu se¢imi sonucu
olaym gergeklestigini ve olayin sonucunun davali tarafindan takip edilmedigini" one
stirerek mahkeme kararinin kaldirilmas: ve davanin kabuliine karar verilmesi talebi
iizerine; Dairemizce yapilan istinaf incelemesi neticesinde; 450/26, 18.01.2018 hii-
kiim ile; tastmanin hangi giizergah {izerinden yapilacagi konusunda gerek tasima se-
nedinde (CMR belgesi) gerekse baska bir belgede aciklama olmadigi, olayin salt 16
no.lu giizergdhin se¢ilmis olmasindan kaynaklanmig oldugunun hukuken gegerli bir
¢ikarim sayilamayacagi olayin 16 no.lu otoyolda gergeklesmedigi gibi velev ki ger-
¢eklesse bile o yola girilmis olmasinin mutlaka gasp olaymin olacagi ve tastyicinin
bunu bilerek girdigi seklinde yorumlanamayacag, tasiyicinin o giizergaha gasp ola-
cagini bile bile yahut agir ihmal ya da kusurlu bir sekilde girmek tizere oldugunu ka-
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grubunun dekorlarinin taginmasi esnasinda tasiyici, arag trafigine agik
olmasina ragmen, yolu bozuk oldugu igin en kisa gilizergahi degistirerek,
daha dlzgun, fakat uzun yoldan gitmeyi tercih etmis ve bu sebeple de-

bul etmeye yarayacak yeterli veri dosyada bulunmadigi, taraflarin tiim delilleri top-
lanmis olup, davanin taraflarca hazirlanmasi gereken bir dava oldugu, hukuk yargisi-
nin adli gergege, taraflarin iddia ve savunmalarinin diyalektigi ¢ercevesinde ulasmak
durumunda oldugu, bu itibarla fiilen gercek oldugu anlasilan gasp olayinin segilen
giizergah nedeniyle islendigini kabul etmeye yarayacak yeterli ispat vasitasinin da
bulunmadig1 gerekgesiyle; istinaf bagvurusunun esastan reddine karar verilmistir. Bu
kararin davaci vekilince temyiz edilmesi iizerine;, Yargitay 11 HD, 1829/7402,
21.11.2019 sayili ilami ile; "6100 sayilit HMK'nin 353/1-b. 2. maddesi "Yargilamada
eksiklik bulunmamakla beraber, kanunun olaya uygulanmasinda hata edilip de yeni-
den yargilama yapilmasina ihtiya¢ duyulmadig: takdirde veya kararin gerekcesinde
hata edilmis ise diizelterek yeniden esas hakkinda durugma yapilmadan karar verilir."
hiikmiinii haiz olup, anilan hiikiim dogrultusunda Bolge Adliye Mahkemesince, i1k
Derece Mahkemesi karar1 kaldirilarak yeniden esas hakkinda hiikiim kurulmasi gere-
kirken HMK'nin 353(1)-b-1 maddesi uyarinca basvurunun esastan reddine dair karar
verilmesi yerinde goriilmediginden, Bolge Adliye Mahkemesi kararinin bozulmasi-
na" dair karar verilmistir. Dairemizce usul ve yasaya uygun goriilen bozma ilamina
uyulmustur. Tagimanin hangi giizergah tizerinden yapilacagi konusunda gerek tasima
senedinde (CMR belgesi) gerekse baska bir belgede acgiklama yoktur. Olayin salt 16
no.lu giizergahin se¢ilmis olmasindan kaynaklanmig oldugu hukuken gegerli bir ¢ika-
rim sayilamaz. Zira olay 16 no.lu otoyolda ger¢eklesmedigi gibi velev ki gergeklesse
bile o yola girilmis olmasi mutlaka gasp olayinin olacagi ve tastyicinin bunu bilerek
girdigi seklinde yorumlanamaz. Yani tasiyicinin o giizergdha gasp olacagini bile bile
yahut agir ihmal ya da kusurlu bir sekilde girmek iizere oldugunu kabul etmeye yara-
yacak yeterli veri dosyada bulunmamaktadir. Taraflarin tiim delilleri toplanmig olup,
dava taraflarca hazirlanmasi gereken bir davadir. (HMK m. 25) Hukuk yargis1 adli
gercege, taraflarin iddia ve savunmalarinin diyalektigi ¢er¢evesinde ulasmak duru-
mundadir. Bu itibarla fiilen ger¢ek oldugu anlagilan gasp olaymin segilen giizergdh
nedeniyle iglendigini kabul etmeye yarayacak yeterli ispat vasitasinin da bulunmadigi
kabul edilmelidir. CMR 17/2 de eger kayip, hasar...tagimacinin hatasindan degil de,
istek sahibinin verdigi talimattan yiike has bir kusurdan ya da tasimacinin 6nlemesine
olanak bulunmayan durumdan ileri geliyorsa tasimaci sorumlu tutulamaz. CMR 18/1
maddesinde "kayip, hasar, gecikmenin madde 17 paragraf 2’de dngoriilen nedenler-
den birinden dogdugunu kanitlamak tasiyiciya aittir." denilmektedir. ilk derece mah-
kemesince yazilan kararin gerekcesinde davalinin savunmasinin aksinin davaci tara-
findan kanitlanamadigi belirtildigi, ispat yiikii tasiyict da bulundugu nedenle dogru
olmamigstir. Kaybin tasiyicinin 6nlemesine olanak bulunmayan gasp olay1 nedeniyle
meydana geldigi davali tagimaci tarafindan ispatlandigindan, CMR So6zlesmesi 18/1.
maddeye aykir1 gerekce nedeniyle hiikkmiin kaldirilmasina, hiikkmiine uyulan Yargitay
bozma ilam1 geregi yerine getirilerek davanin reddine karar verilmistir. <www.
legalbank.net> Erigim tarihi 03 Mart 2021.
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korlar oyuna yetismemistir veya gumrik belgelerinin yeterli olmamasi
veya usuliine uygun dizenlenmemesi, esyalarin gerektigi gibi paketlen-
memesi, tasima senedinde yer alan esyaya ait bilgilerin yeterince belir-
tilmemesi, esyanin niteligi ve 6zelligi geregi belirli bir sekilde tasinmasi
konusunda duyarlilik arz eden esya hakkinda tasiyiciya yeteri kadar bilgi
verilmemesi tastyici igin birer sorumluluktan kurtulma halleri oldugu ya
da belgelerin eksik veya yanlis doldurulmalar1 sebebi ile gimriikte bek-
lemek zorunda kalan tasiyicinin, yUkin bu arada ¢alinmasi durumunda
gonderenin kusuruna dayanamamasi.

Yargitay bir kararinda soyle bir degerlendirmede bulunmustur:

Dava, belge karsilig: teslim sart: ile davalimin tasimayt iistlendigi
esyamin, tasiyict tarafindan giimriige teslimi dolayisiyla ugranilan zara-
rin, tazmini talebine iliskindir. Boyle bir davada, ilk olarak ¢oziimlenme-
si gereken sorun, davali tasiyicimin savundugu gibi bir teslim engeli ile
karsilasip, karsilagsmadiguin belirlenmesinde yatmaktadir. Gercgekten
tasyyicimin boyle bir teslim engeli ile karsilasmas: halinde nasil hareket
edecegi CMR Sozlesmesi'nin 15 ve 16 nci maddelerinde hilkme baglan-
mustir. Buna gore boyle bir engelle karsilasan tasiyici, CMR Sozlesmesi
m. 15/1 uyarinca ya teslim engellerini gonderene bildirip, ondan talimat
alir ve bu talimata uygun davranir, ya da 16/11 'nci madde uyarinca dog-
rudan dogruya yukl bosaltmak hakkini kullanir. Tastyict, bu iki yoldan
diledigi hakki kullanabilir. Tasyicimin bu iki yoldan her hangi birine
uygun hareket ettiginin tespit edilmesi halinde CMR Sozlesmesi'nin m. 17
vd. hiktmlerine gore sorumlulugu son bulur. Bu kisa a¢iklamadan da
anlasilacagi Uzere, tasiyicinin CMR Sozlesmesi'nin m. 15 ve 16 °da belir-
lenen davranis alternatif hareket tarzlarini kullanabilmesi icin 6ncelikle
bir teslim engeli ile karsilasmis olmasi 6n kosuldur. Somut olayda, davall
tagiyan boyle bir engelle karsilastigini savunmus ise de, bu asamada bu
engeli kanitlayabilmis durumda degildir. Bu durumda, mahkemece, fasi-
yicin kongimentoda yer alan ihbar (notify) adresine, gerekli bildirimde
bulunduguna dair kanitlarin davalidan istenilmesi, bundan sonra davali-
min YUku giimriige tesliminin onun CMR Sozlesmesi'nin 17 vd. maddele-
rinde yer alan sorumlulugunu bertaraf edip, etmeyecegini, bir bilirkisi
kurulundan rapor alinmak suretiyle belirlenmesi gerekirken, somut olay:
cozumlemekten uzak bilirkisi raporuyla yetinilmesi, davacinin rapora
kars: ciddi itirazlar: dikkate alinmayarak yazili sekilde hikim kurulmas:
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hatali olmus ve kararin agiklanan nedenle davact yararima bozulmasina
karar vermek gerekmistir. "%

Ornegin: Esyanin agirhig yanls beyan edilmis ve tasiyic1 bu arada
beyan edilen bu yanlis agirlig1 goz oniinde bulundurarak araca kurallara
uygun bir bicimde tasiyabilecegi agirligi hesaplayarak, diger yik sahiple-
rinin esyalarmi da yiiklemis ise ve olusan fazla yikleme sebebiyle arac
durdurulmus, durdurulma neticesindeki gecikme zarara neden olmus ise
tastyic1 sorumluluktan kurtulur. Ancak, tasiyicinin kurtulabilecegi sorum-
luluk yalnizca yikin agirligini fazla beyan eden génderene karsidir. Do-
layis1 ile kendisi ile tasima sézlesmesi imzalayan ve esyalar1 ayni aragta
gonderilen diger kisilere kars1 bdyle bir gerekce ile sorumluluktan kurtu-
lamaz.

D. Tastyicinin Sorumsuz Olmayacagi Haller

Anormal bir noksanlik veya sandik yahut paketlerde bir kaybolma
oldugunda, tagima, malin sicaga, soguga, 1s1 derecesindeki degismelere
ve rutubete kars1 koruyacak sekilde donatilmis tasitlarla yapiliyorsa tasi-
yan sorumsuzluk hallerinden yararlanamaz®’. Ancak, tasiyan bu tiir do-
nanim Ssec¢ilmesi ve kullanilmasi ile ilgili olarak kendisine diisen dnlemle-
ri aldigini ve verilen 0zel talimata uydugunu kanitlarsa sorumsuzluk hal-
lerinden vyararlanabilir. Ancak tasiyicinin ve/veya yardimcilarinin tagi-
mada kast ve davaya bakan mahkemenin hukukuna gore kasta esdeger

% Yargitay 11 HD, 956/12055, 7.12.2004 <www.kazanci.com> Erigim tarihi 01 Mart 2021.

7 Yargitay 11 HD, 13283/4973, 29.06.2018: Meydana gelen hasarda davacinin yiikiin
agirligi konusunda yanlis beyanda bulunmasinin da etkili oldugu gozetilerek davaci-
nin miiterafik kusurunun belirlenmesi ayrica CMR 17/4-c. maddesinde ve tagima se-
nedinde yiikleme ve istiflemeden kaynaklanan hasarlardan tasiyicinin sorumlu tutu-
lamayacag: belirtilmis ise de, bu durumun tasiyicinin yiike nezaret sorumlulugunu
ortadan kaldirmayacagi, tastyicinin hatali yiikleme, istifleme, bosaltma islemlerini
fark etmesi halinde CMR'nin 14 ve 16. maddeleri kapsaminda hareket ederek durumu
zamaninda gonderici ya da aliciya bildirerek tasimanin devami hakkinda talimat al-
mas1 gerektiginden davali tasiyicinin nezaret gorevinin oldugu géz Oniine alinarak
meydana gelen hasardaki miiterafik kusuru da belirlenerek tazminat miktarinin sap-
tanmasi gerekirken, yazili sekilde karar verilmesi dogru goriilmemis, kararin bozul-
mas1 gerekmistir. <www.legalbank.net> Erigim tarihi 03 Mart 2021.
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kabul edilen kusuru var ise tasiyict sorumlulugunu siirlandiramaz, za-
rardan sinirsiz olarak sorumlu olur (CMR m. 29/1-2)8,

VIIl. ESYANIN DEGERI VE SORUMLULUK SINIRLARI

A. Esyanin Degeri

CMR Sozlesmesi geregince bir tasiyici, yUkin kismen veya tama-
men kaybi, hasar1 ve ge¢ tesliminden dolay: tazminat 6demekle sorumlu
tutuldugunda bu tazminat, esyanin tasinmak (zere kabul edildigi yer ve
zamandaki degerine gore hesaplanir®®. Esyanin degeri, ticaret borsasi

8 Muharrem Gengtiirk, ‘Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gére Tastyicinin Sinirsiz Sorum-
lulugunu Gerektiren Agir Kusurlar1 Ve Tiirk Mahkemelerinin CMR’yi Uygulamasi
Bakimindan Muhtemel Etkisi’, (2012) XVI(4) Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi <https://dergipark.org.tr/en/pub/ahbvuhfd/issue/48111/608435> Erisim tarihi
17 Mart 2021.

69 Yargitay 11 HD, 9855/9727, 13.05.2013: Dava, uluslararasi kara tagimasi sirasinda
tasinan yiikte meydana gelen hasar nedeni ile alacak istemine iliskindir. Davaya konu
zararin meydana geldigi tasima, CMR’ye tabidir. Bu nedenle degerlendirmenin bu
Konvansiyon hiikiimlerine gore yapilmasit zorunludur. Yiikiin hasara ugramasi halin-
de tazminatin nasil hesaplanacagi CMR 25. madde hiikmiinde diizenlenmistir. Anilan
madde ile esyanin ziyai durumunda tazminatin hesaplanmasint diizenleyen anlagma-
nin 23. maddesine atif yapilmistir. Buna gore ilk olarak yine esyanin degeri belirle-
nir. Egyanin degeri tespit edilirken 6ncelikle bu tazminat yiikiin taginmak iizere kabul
edildigi yer ve zamandaki borsa fiyati, borsa fiyati1 yoksa piyasa degeri, esyanin bir
piyasa degeri de bulunmuyorsa herkes igin ifade ettigi objektif degere gore hesaplanir
(11. HD, 30.03.2012 giin ve 2010/13835-5010 E.K. sayili ilam1). Deger tespiti baki-
mindan, ziya halinden farkli olarak, yalnizca hasara ugramis olan kisim degil, esya-
nin tamaminin degeri dikkate alinir. Daha sonra, bu sekilde belirlenen degerle esya-
nin hasarli haldeki degeri arasindaki fark bulunur. Bu deger kaybina, CMR'nin 23/4
maddesi geregince tasimayla ilgili odentiler eklenir (Yargitay 11 HD, 4/2074,
19.03.2001). Eklenecek bu 6denti miktari, esyanin hasarsiz haldeki degeri, hasarl
haldeki degerine oranlanarak bulunur. Sonugta tazmin olunabilir hasar miktarina ula-
silir. Tagimacinin esyanin biitiiniindeki hasar dolayisiyla 6deyecegi tazminat esyanin
ztyaa ugramis olsa idi CMR'nin 23/3., 6. ve 9. maddeleri geregince ddeyecegi tazmi-
nat miktarim1 asamaz (Yargitay 11 HD, 14441/3246, 22.02.2007). Hasar, yiikiin bir
kisminda vukua gelmis ise, bu takdirde tazminat, sadece hasardan etkilenen kisim zi-
yaa (kismi ziya) maruz kalmis olsa idi, 6denecek tazminat miktarindan fazla olmaz.
Bu hiikmiin uygulanabilmesi i¢in esyanin degerinde herhangi bir degisme olmaksizin
pargalara boliinebilir olmas1 gerekir. Aksi takdirde, hasar esyanin tamaminin degeri
g0z Oniinde bulundurularak hesaplanir. Somut uyusmazlikta, hasarin, tasimaya konu
stis bitkisi emtiasinin tamaminda degil sadece bir kisminda meydana geldigi anlasil-
makta olup yukarida aciklanan ilkeler esas alinarak mahkemece sadece bilirkisilerce
hesaplanan ve emtianin hasara ugradig: tespit edilen kismina iligkin hasar bedeline
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fiyatina gore saptanir. Eger bdyle bir fiyat yoksa gecerli piyasa fiyatlarina
gore bir deger tespit edilir. Eger ne ticaret borsasi fiyatt ne de gecerli
piyasa fiyatt mevcut ise, tespit ayni cins ve kalitedeki esyanin normal
degerine gore yapilir.

B. Sorumluluk Simirlari

Tazminat tutari, eksik yukin brit agirhigin her bir kilogrami igin
8.33 OCH (Ozel Cekme Hakki) (Special Drawing Rights, SDR)’dir’.
Ayrica, mallarin tasinmasi ile ilgili olarak ortaya ¢ikan tasima Ucretleri,

hilkmedilmesi gerekirken hasara ugrayan emtiaya karsilik gelen navlun, vergi, harg
ve diger masraflarin da davalidan tazminine karar verilmesi dogru goriilmeyip boz-
may1 gerektirmistir. Aciklanan nedenlerle, hitkmiin davali yararna bozulmasina oy-
birligiyle karar verildi. <www.legalbank.net> Erisim tarihi 02 Mart 2021.

" Yargitay 11 HD, 15774/69, 07.01.2013: Dava, nakliyat sigorta poligesine dayali
rliicuen tazminat istemine iligkindir. Uyusmazliga “Egyalarin Karayolundan Uluslara-
ras1 Nakliyat1 Icin Mukavele Sézlesmesi” (CMR) hiikiimlerinin uygulanacag tartis-
masizdir. CMR'nin 23. maddesine gore, “Bu sdzlesmenin hiikiimleri geregince bir
tastyici, yikiin kismen veya tamamen kaybindan dolayi tazminat ddemekle sorumlu
tutuldugunda, bu tazminat yiikiin tasinmak iizere kabul edildigi yer ve zamandaki
kiymetine gére hesaplanir. Malin kiymeti, ticaret borsasi fiyatina gore saptanir. Eger
boyle bir fiyat yoksa gegerli piyasa fiyatlarina gére, eger ne ticaret borsasi fiyat ne
de gecerli piyasa fiyati mevcut degilse tespit, ayni cins ve kalitedeki mallarin piyasa
rayicine gore belirlenir. Bununla beraber, CMR 23. maddesi uyarinca tasiyicinin so-
rumlulugu zayi olan ve hasar goren yiikiin briit agirliginin kilogram bagima 8.33 SDR
tutart ile sinirhidir.” Tagima sirasinda hasar gordiigii iddia edilen emtia Antakya'dan
Irak'a taginmakta iken, Sanlmrfa yakinlarinda kaza meydana gelmistir. Mahkemece
20.07.2010 hakim havale tarihli bilirkisi raporunda belirlenen hasar miktar1 iizerin-
den davanin kabuliine karar verilmistir. Ancak, tazminat tutariin belirlenmesi baki-
mindan yapilan aragtirma ve inceleme hiikiim kurmaya yeterli bulunmamaktadir. Ta-
raflardan taginan malin cinsi ve kalitesi ile ilgili delilleri sorularak, saptanan tir el-
manin degerinin tespiti ile hasar bedelinin yukarida anilan CMR hiikiimleri uyarinca
hesaplanmasi, ayrica malin tamamen hasarlanmadigina iliskin savunma {izerinde du-
rulup buna iligkin taraf delilleri de degerlendirilmek suretiyle, oncelikle gergek zarar
miktarmin tespiti ve yine anilan CMR Sozlesmesi hitkmii uyarinca, tastyicinin sinirlt
sorumlu oldugu dikkate alinarak sonucuna gore karar vermek gerekirken, hasar mik-
tarinin ne sekilde ve emtianin neredeki fiyatina gore hesaplandigi anlasilamayan,
CMR hiikiimlerinin uygulanip uygulanmadig: belirlenemeyen eksik ve yetersiz bilir-
kisi raporuna dayali hiikiim kurulmasi dogru goriilmemis bozmay1 gerektirmistir.
Agiklanan nedenlerle, davalilar vekilinin sair temyiz itirazlarinin reddine, davalilar
vekilinin temyiz itirazlarinin kabulii ile hilkmiin anilan taraf yararina bozulmasina
oybirligi ile karar verildi. www.legalbank.net, Erigim tarihi 02 Mart 2021.
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gumrik vergileri ve diger masraflar, tam ziya durumunda tam olarak ve
kismi bir kayip durumunda ugranilan kayip ile orantili olarak iade edile-

cektir. Bunlar disinda baska ddeme yapilmaz’?.

Gecikme halinde, hak sahibi zarar ve ziyaninin gecikmeden dolay1
meydana geldigini kanitlarsa, tasiyici, bu zarar ve ziyan icin de tasima
licretini gegmemek (izere tazminat 6der’?. Esyanin gercek degeri ve tes-

™! Tagtyicinin ddemekle yiikiimlii oldugu tazminat miktar1 simirlanmigtir (smirh sahsi
sorumluluk). ibid 362.

2 Yargitay 11 HD, 5200/12713, 30.11.2015: Dava, karayolu ile yurt digma yapilan
tasimadaki gecikme ve kismi ziyadan kaynakli zararin tazmini istemine iliskindir.
Gecikme ile kismi ziya, birbirinden degil de farkli nedenlerden meydana geldigi tak-
dirde, tasiyici hem gecikmeden, hem de ziyadan dolayi sorumlu olacaktir. Yiikiin z1-
yar halinde 6denecek tazminatin belirlenmesine iliskin kural CMR m. 23'te yer al-
maktadir. Buna gore esyanin tamamen veya kismen ziyaa ugramasi halinde 6denecek
olan tazminat miktari, malin tasinmak {izere teslim alindig1 yer ve zamandaki kiyme-
tine gore hesaplanir. Bu kiymetin neye gore saptanacagina iliskin kriterler arasinda
ise Oncelik sirast mevcuttur. Soyle ki, CMR m. 23/2'ye gore dncelikle esyanin teslim
alindig1 yer ve zamandaki borsa fiyati esas alinir. Eger esyanin borsa fiyati yoksa yi-
ne CMR m. 23/2'ye gore, bu kez piyasa degeri dikkate alinacaktir. Esyanin borsa ya
da piyasa degeri mevcut degilse, bu takdirde ayni1 cins ve nitelikteki mallarin normal
degeri goz oniinde tutulmak suretiyle deger tespit edilir (CMR m. 23/2). Ayrica es-
yanin teslim alma yer ve zamanindaki degerini talepte bulunan ispatlayacaktir. Kismi
ziya s6z konusu ise sadece ziyaa ugramis olan kismin degeri dikkate alinir. Gecikme
halinde tasiyicinin 6deyecegi tazminat meselesi CMR m. 23/5'te diizenlenmistir. Bu
hikkmiin konusu, talepte bulunanin gecikme sonucunda ugradigi ve esyanin maddi
varligini etkilemeyen zararlardir. Ayrica gecikme halinde tazminatin tagima ticretini
asamayacagi CMR m. 23/5'de hiikkiim altina alinmis; tazminatin hesaplanmasina ilig-
kin baska bir diizenleme getirmemistir. CMR m. 23/4'te sayilan giimriik vergileri ve
tasima dolayisiyla yapilan diger masraflar iist sinirin belirlenmesinde dikkate alin-
maz, tazminat hesabinda sadece tagima ticreti dikkate alinir. Tagiyicinin CMR m.
23/3'te belirtilen sinirli sorumluluk prensibinin istisnasi, bagka bir deyigle sorumluluk
siirinin yiikseltilebilecegi haller CMR m. 24, 26 ve 29'daki hallerdir. Ancak, CMR
m. 23/5'te Ust siirin yiikseltilecegi iki hal bulunmaktadir. Bunlar CMR m. 26 ve
29'daki hallerdir. CMR m. 24 hiikmii ise, gecikme halindeki tazminat hesabinda uy-
gulama alan1 bulmaz. CMR m. 29'daki kastin veya kasta esdeger kusurun varligini
ispat yukl bunu iddia edene aittir. Bu agiklamadan sonra somut olaya gelindiginde;
davaci tasiyicinin tagimayi iistlendigi esyalarin bir kismini geg teslim etmesine rag-
men bir kismini ise hi¢ teslim etmemistir. Boylece kismen ziya ile bir kisim emtia
bakimindan da gecikme somut olayda gergeklesmistir. Bu durum karsisinda, temyiz
eden tastyict...'nin sinirli sorumluluktan yararlanma hakkinin kaybina iliskin kabul
edilebilir gerekgeler gosterilmeden, genel kural olan sinirlt sorumluluktan ayrilinmasi
dogru olmamustir. Bu nedenlerle yukarida belirlenen ilkeler ve tastyicinin sinirli so-
rumlu oldugu goz Oniine alinarak, yeni bir bilirkisi kurulundan alinacak rapor veya
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limde Ozel faiz oran1 beyan edilmigse, daha yliksek tazminat istenebilir.
Gonderici anlagsmaya varilacak belirli bir Ucret karsiliginda sevk mektu-
bunda 8.33 OGH smirin1 gegen bir deger beyan edebilir. Bu durumda,
beyan edilen deger bu smirin yerine geger. Tazminat, yukin tamami ha-
sar gérmiigse, toplam kayip durumunda ddenecek tutari, yukin sadece bir
kismi hasar gérmiisse, etkilenen kismin kaybi durumunda 0denecek tutari
asamaz.

Yargitay 11 HD, 825/3429, 30.4.1999 say1l1 kararina gore:

“Davact, 1 kap ve 4,8 kg. dikis makinas: yedeginin, Almanya’dan,
Istanbul’a tasinmasinda, tasima sigorta poligesini diizenleyen sigortaci-
diwr. Sigortali davali tarafindan taginan esya, Erenk0y Giimriigiine bosal-
tumistir. Bogaltma esnasinda sigortali esyanin tagima swrasinda kaybol-
dugu ileri siirtilmiis ve davaci tarafindan 1.8.1997 tarihinde, sigortalisi-
na 348.824.129- lira odenmigstir. Dava sigorta bedelinin, 6deme tarihin-
den itibaren reeskont faiziyle birlikte davalidan tahsiline iliskindir. Da-
vaci sirketce sigortalanan esya Almanya’dan, Istanbul’a davali tarafin-
dan tasinmis, varma yerinde aliciya eksik teslim edilmistir. Davaci sigor-
talisina ddedigi 348.824.119 liranmin davalidan ricuen tahsilini istemistir.
CMR Sozlesmesin 23. maddesi uyarinca sinirly sorumluluk ilkesi gecerli-
dir. Davalimin sorumlulugu brit Kg basina 8.33 OCH ile sumrl olmak
kaydyla, davacinin isteyebilecegi tazminat (16.393.440) liradir. Bu mik-
tarin davalidan tahsiline karar verilmisse de, tasima senedinde CMR
Sozlesmesinin Uygulanmasi konusunda bir acgiklik bulunmadigindan, so-
mut olayda CMR Sozlesmesi’'nin smwrly sorumluluk ilkesinin wygulanip
uygulanmayacagr uyusmazitk konusudur. Tasimanmin yapildigi Almanya
ve Tiirkiye nin CMR Sézlesmesine taraf olduklar: kuskusuzdur. 1982 ta-
rihli Anayasamizin 90/5 maddesinde “Usuliine gore yiirtirliige konulmus
milletlerarasi antlasmalar kanun hikmindedir. Bunlar hakkinda Anaya-
saya aykirilik iddiast ile Anayasa Mahkemesine basvurulamaz” hukmi
getirilmistir. Hatta baz: yasalarda milletleraras: anlagmalarin dncelikle,
uygulanacag belirtilmistir (556 sayili KHK. m. 4). O halde usuliine uy-

onceki bilirkisi kurulundan alinacak ek rapora gore karar verilmesi gerekirken, eksik
incelemeye dayali hiikiim tesisi dogru olmamis, kararin bu nedenle temyiz eden da-
vali... yararina bozulmasi gerekmistir. Agiklanan nedenlerle hiikkmiin davali...yararina
bozulmasina oygokluguyla karar verildi. <www.legalbank.net> Erigim tarihi 03 Mart
2021.
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gun sekilde yiiriirliige konulmus milletlerarast anlasmalarin i¢ hukuktaki
kanunlar gibi olaylara uygulanacag: aciktir”"™.

Yargitay 11 HD, 14061/994, 29.01.2007 say1l1 karart ile;

“Bir davamn gorulmesi sirasinda birden fazla mahkemenin yetkili
olmasi durumunda se¢im hakkinin davaciya ait oldugu tartisma Qotur-
meyecek sekilde a¢iktir. HUMK 'un 27 ’nci maddesi geregince davact bu
hakkini yanhys kullanarak yetkisiz mahkemede dava acarsa dogal olarak
secim hakki davaliya gececektir. Davali yetki itirazinda yalnizea bir
mahkemeyi gostererek se¢im hakkini kullanabilir. Bu durumda, mahke-
mece dosyanin yetkili yer mahkemesine gonderilmesi gerekir. Buna kar-
sultk davali yetki ik itirazinda birden fazla yetkili mahkemeyi gosterdigi
takdirde secim hakk: bu sefer tekrar davaciya ait olacaktir. Bu durumda
landirmalidir. Somut olayda, Almanya-Yunanistan aras: tasima igin
CMR Sozlesmesi Sigorta Poligesi diizenlenmis, CMR Sézlesmesinin 31.
maddesinde belirtilen yetkili mahkemelerden birinde dava a¢ilmamus,
davali vekili cevap dilekcesinde taraflar arasindaki CMR Sozlesmesi
Sigorta Sozlesmesi'nin 12. maddesi geregince yetkili yargi yerinin Al-
manya oldugunu, bu kabul edilmezse HUMK 'un 9. maddesi geregince
davalimn ikametgah olan Istanbul Mahkemeleri'nin yetkili oldugunu
belirtmistir. Dava, Mersin'de aci/mis, mahkemece konismentoda belirti-
len Miinih Mahkemeleri'nin yetkili oldugu gerekgesiyle yetkisizlik karar
verilmistir. Bu durumda yetki itirazinda bulunan davali birden fazla
mahkeme gostererek HUMK 'un 23/son maddesine uygun yetki itirazinda
bulunmamakla se¢im hakkini yitirmis, bu hak davaciya ge¢mistir. Mah-
kemece, davaciya yetkili mahkemelerden birisini segcme hakki taninarak
karar verilmesi gerekirken davalinin usulsuz yetki itirazi nazara alinarak
yetkisizlik karar: verilmesi dogru goriilmemistir. A¢iklanan nedenlerle
hilkmiin davaci yararina bozulmasina” seklinde karar vermistir ',

C. Gecikme Faizi Odenmesi

Hak sahibi 6denecek tazminat icin faiz isteyebilir. Yilda % 5 Uze-
rinden hesap edilecek bu faiz, 6deme isteginin yazili olarak tasimaciya

8 Aym yonde, Yargitay HGK,11-478/492, 24.09.2003; Yargitay 11 HD, 994/2205,
23.03.2000 <www.kazanci.com> Erisim tarihi 01 Mart 2021.

" <www.kazanci.com> Erisim tarihi 01 Mart 2021.
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gonderildigi tarihten baslar. Boyle bir istekte bulunulmamus ise, tahakkuk
dava acildig tarihten itibaren yapilir.

Yargitay 11 HD, 5289/6808, 19.10.1998 sayili kararinda;

“Taraflar arasinda ... ¢ekisme uygulanacak faiz oranlarina iliskin-
dir. Mahkemenin dayanag: olan Karayoluyla Uluslararas: YUK Tasima
Sozlesmesi ile ilgili Uluslararas: Andlagma'nmn (CMR) 27. maddesinin
birinci bendinde gergekten, hak sahibinin 6denecek tazminat igin isteye-
bilecegi faizin yilda %5 Uzerinden hesap edilecegi hiikmolunmustur. Ani-
lan bendin yazilis bigiminden 6denecek tazminata yillik %5 oraninda faiz
istenebileceginin ifade edildigi anlasiimaktadir. Bu hikmin, 6denecek
tazminatin hesaplanmast yontemlerini duzenleyen ayni sozlesmenin 23
vd. maddeleri ile bu tazminatin Glke parasina cevrilmesi esaslarin belir-
leyen ayn: maddenin ikinci bendinde ayr: diisiinlilmesi halinde, hikmolu-
nacak tazminata yillik %5 oraminda faiz uygulanmas: gerektigi izlenimi-
nin dogdugu soylenebilirdi.

Ancak, CMR ’nin 27/2. maddesinde yer alan "Tazminatin hesap-
lanmasinda asil olan unsurlar édemenin istendigi Ulke paras: ile ifade
edilmedigi zaman, s6z konusu tazminatin 0 Ulke parasina cevrilmesi,
6demenin yapilacag: giin ve yerde uygulanan kura gore saptanu "hukm,
Odenecek tazminatin hesaplandigi para ile Ulke parast ayrimini agik¢a
belirledigine, 6denecek tazminat parasimin Ulke parasina gevrilmesi tari-
hini belirleyen hikiim tazminat alacaklis: lehine oldugundan, 6demenin
yapilacag tarihten daha onceki bir tarihte Ulke parasina cevrilerek o
ulke paras: cinsinde tazminat istemeye engel bir diuzenlemenin varligin-
dan s6z etmeye de imkan bulunmadigina gore, 6denmesi istenen tazmina-
tin Ulke parasina ¢evrildigi tarihten itibaren artzk 27. maddenin 1. ben-
dinde s6zl edilen faiz oraninin degil, tazminat parasinin gevrilerek isten-
digi Ulkedeki yasal duzenlemeler uyarinca tasima iliskilerinde yirutilme-
si mimkin faiz oranlar: bu orandan yiksek ve alacakli tarafindan talep
edilmis ise bu faiz oranlarimin uygulanacagimin kabull, anilan Uluslara-
rast Andlasma HUkimlerinin yorumuna uygun diismektedir.

Somut olayda, davacimin doviz cinsinden tazminata dovize uygula-
nan en ylksek oranda faiz isteginin, lira cinsinden tazminata doniisiim
mahkemece re'sen yapildigindan TUrk Lirasina en yuksek faiz orani istegi
olarak yorumlanmasi gerektiginden, bu istek reeskont oraninda faiz iste-
mini kapsadigina, tasima isleri T. Ticaret Kanununda diizenlendiginden
TTK.min 3. maddesi uyarinca ticari iglerden sayildigina ve 3095 sayili
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Yasamin 2/3 madde ve fikrast uyarinca ticari islerde reeskont oraninda
gecikme faizi istenebilecegine gore, davact alacagina reeskont oraninda
gecikme faizi yarutulmesi gerekirken yazili sekilde %5 oraninda temerrit
faizine hiikmolunmasi yerinde goriilmediginden kararin bu nedenle da-
vaci yararma bozulmasi gerekmistir. A¢iklanan nedenlerle davaci vekili-
nin temyiz itirazlarmin kabullyle kararin davaci yararina bozulmasina,
oybirligiyle karar verildi.” denilmistir’>.

Yargitay 11 HD, 12435/8724, 23.09.2004 sayil1 kararinda ise hata-
dan donilerek Sozlesmeye uygun karar verilmistir. Buna gore:

“Hiikmiin yabanci para Uzerinden hikim kurulmus olmasi Karsi-
simda CMR Konvansiyonu'nun 27. maddesi uyarinca temerrit faiz orani-
min yillik % 5' ten fazla olamayacag: gozetilmeden, BK'nin 83/son mad-
desi hikmU dogrultusunda devlet bankalarinca DM cinsinden mevduata
uygulanan en yiksek bir yi/ vadeli faiz oram isletilmesi dogru degil ise
de, bu yanhshgin giderilmesi yeniden yargilamay: zorunlu kilmadigin-
dan, HUMK'min 438/7. maddesine gore, "devlet bankalarinca mark ba-
zinda agilmug bir yillik vadeli mevduat hesaplarina uygulanan faiz uygu-
lanmak suretiyle fiili 6deme guniindeki TL karsiligimin” ibareleri kaldiri-
larak yerlerine, "itibaren yil/lik % 5 faizi ile" ibarelerinin konulmasina ve
hiikmiin diizeltilerek onanmas: gerekmistir.”®”

IX. SONUC

Milli tasimalarda TTK ve ilgili mevzuat hikimleri uygulanirken
uluslararas tagimalarda Tiirkiye nin de tarafi bulundugu CMR Sozlesme-
si uygulanir. CMR Soézlesmesinin uygulanabilmesi igin, taraflar arasinda
yik (esya) tasima sozlesmesinin bulunmasi ve Ucret karsiliginda olmasi,
tasimanin, bir kara tasiti araciligiyla ve karayolunda gergeklesmesi, esya-
nin teslim edildigi yer ile bunlarin goénderildigi yerin iki ayri devlet sinir-

5 <www.legalbank.net> Erisim tarihi 02 Mart 2021.

6 Aym yondeki Yargitay 11 HD, 10668/10717, 30.10.2006 sayili kararinda: “Taraflar
arasindaki anlagma uyarinca yapilan tasimaya CMR So6zlesmesi hiukimlerinin uygu-
lanmasi gerektigi konusunda uyusmazIlik bulunmamaktadir. Bu durumda, mahkeme-
ce yabanci para iizerinden hiikiim kurulmus olmasi karsisinda CMR Konvansiyo-
nu'nun 27. maddesi uyarinca temerriit faiz oraninin yillik %5'ten fazla olamayacagi
gozetilmeden kamu bankalarinin verdigi en yiiksek mevduat faiz orani isletilmesi de
dogru goriilmemistir.” denilerek kararin davaci-kars1 davali vekilinin temyiz itirazla-
rmin kabulii ile kararin bozulmasina oybirligi ile karar verilmistir. Istanbul 12 BAM,
865/298, 22.03.2018 <www.legalbank.net> Erisim tarihi 03 Mart 2021.
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lar1 icinde olmasi, bu devletlerden en az birinin CMR’ye taraf olmasi
gerekir. Cenaze, ev esyast ve posta tasimalarina ise CMR Sozlesmesi
uygulanmaz.

Tastyic1 yuku teslim aldigi sirada, yikin parga sayisi ve bunlarin
uzerindeki marka isaret ve numaralar bakimindan sevk mektubundaki
beyanlarin dogrulugunu, yUkin ve bunlarin ambalajinin gérunurdeki du-
rumunu kontrol edecektir

CMR sozlesmesi kusursuz sorumluluk 6ngoriar. Sevk mektubu ge-
nellikle duizenlense de, diizenlenip diizenlenmemesi tasima sézlesmesinin
ispat1 bakimindan 6nemli degildir. Kayip, hasar veya gecikme talep sahi-
binin hatas1 veya ihmalinden; tasiyicinin hatasindan degil de istek sahibi-
nin verdigi talimattan; yuke 6zgu bir kusurdan veya tastyicinin 6nlemesi-
ne imkan bulunmayan bir halden ileri gelmisse, tasiyici sorumlu tutula-
maz.

Tastyicinin sorumlu tutabilmesi igin gonderilenin, CMR So6zlesme-
sine tabi tagima sozlesmesinin varligmi, tazminat talebinin, Soézlesme
geregince veya kanunen kendisine tazminat talep hakki bahsedilen gon-
derici, alic1 veya diger bir kisi tarafindan tasiyiciya yoneltilmesi, esyanin,
tastyicinin fiili hakimiyetinde iken ziyaa, hasara veya tesliminde gecik-
meye maruz kalmasi, tazminat talep eden kisinin zarar1 ve ziya, hasar
veya teslimdeki gecikme ile zarar arasinda uygun illiyet baginin bulun-
dugunu kanitlamasi gerekir.
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- Arastirma Makalesi -

K AMBIYO SENETLERININ TEMINAT AMACIYLA CiRO

EDILMESI: GARANTI VE REHIN CiROSU"

INDORSEMENT OF NEGOTIABLE INSTRUMENTS WITH THE PURPOSE OF
GUARANTEE AND PLEDGE INDORSEMENT

Dr. Ogr. Uyesi/Dr. Lecturer Nuri ERDEM™

oz

Kambiyo senetlerinin devri i¢in yapilan cironun (temlik cirosu) ii¢
temel fonksiyonundan birisi de temlik ve teshis fonksiyonlari yaninda
senedin 6denmesini temin etmek (teminat) islevidir. iste bu sebeple, uy-
gulamada cironun teminat fonksiyonundan yararlanmak tzere, kambiyo
senetleri gercek anlamda temlik amacli degil bir borcun ddenmesini te-
minen ciro edilmektedir. Bu ciro temlik cirosunun teminat (garanti) isle-
vinden yararlanildig: i¢in garanti cirosu olarak adlandirilmaktadir. Yap-
lan islem senet borcunun 6denmesini temine eden aval islemi (TTK m.
701) yerine gerceklestirilmektedir. Rehin cirosunda ise kambiyo senedi-
ne mundemig alacak hakki yeni hamile rehin tesis etmek tizere ciro edil-
mektedir. Rehin cirosu senet {izerine “bedeli rehindir” yahut “teminat
icindir” vb. rehin amacini ifade eden bir ibare ile kayit diisiilmek suretiy-
le cironun yapilmasidir (TTK m. 689/1). Ancak goriiniiste temlik cirosu
olarak yapilan bir cironun da bu sekil sartlarina uyulmaksizin inangl bir
islemle ortiilii rehin cirosu olarak yapilmasi uygulamada sik¢a karsilasi-
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lan, ispat ve cironun fonksiyonlar1 agisindan problem yaratan bir islem-
dir. Yargitay uygulamasinda diger kambiyo senetlerinden farkli olarak
¢ekin bir 6deme araci1 oldugu ve ¢ekte yapilan gerek agik gerekse ortiilii
rehin cirosunun ise gegersiz olacagi igtihat edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kambiyo Senedi, Ciro, Temlik Cirosu, Rehin
Cirosu, Garanti Cirosu

ABSTRACT

The indorsement of the instrument (negotiation) and the transfer of
its possession is required for the transfer of negotiable instruments. One
of the three basic functions of the indorsement is the function of ensuring
the payment of the bill (guarantee function) besides the assignment and
identification functions. For this reason, some transactions are made in
order to benefit from the guarantee function of the negotiation in prac-
tice, and the bills of exchange are actually endorsed not for assignment
purposes but for the guarantee of payment of a debt. This indorsement is
called guarantee indorsement as it utilizes the function of assurance
(quarantee) of the indorsement. In fact, the transfer of a negotiable in-
strument for guarantee purposes should be made with the pledge in-
dorsement, by making indorsement with a statement expressing the pur-
pose of the pledge as “pledged” or “is for guarantee” etc. on the deed.
(TCC Art. 689/1). In the practice of the Supreme Court, it has been stated
that the check is as a medium of payment, unlike other negotiable instru-
ments, and pledge indorsement of either open or hidden made on the
check will be invalid.

Keywords: Negotiable Instruments, Indorsement, Assignment In-

dorsement, Pledge Indorsement, Guarantee Indorsement
* k%

I. GIRIS

Rehin hakki, ancak devri mimkin olan alacaklar ve haklar (izerin-
de kurulabilmektedir (MK 954/1). Bu baglamda, tedavil kabiliyeti ol-
dukca yiiksek olan ve ekonomik bir deger tasiyan alacak hakki igeren
kambiyo senetleri alacakliya teminat (glvence) saglamak agisindan ol-
dukca elverisli oldugundan kambiyo senetlerinin teminat maksadiyla
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kullanilmalar1 oldukga yaygin bir islemdir. Kambiyo senetlerinin bir borg
iligkisinin teminatin1 teskil etmeleri ise gesitli sekillerde gerceklesebile-
cektir. Kanunen emre yazili bu senetlerin rehni icgin ciro edilmis olarak
zilyetligin nakli gerekmekte (TMK 955/1, 956/2, OR! art 967) olup, bu
maksatla yapilan ciro denildiginde ilk akla gelen ciro ¢esidi ise rehin ci-
rosudur (TTK 689). Bununla birlikte, rehin cirosu haricinde yapilis ama-
cina gore diger ciro turlerinin de teminat maksadina hizmet edebildigi ve
bu amagla kullanildigi gérilebilmektedir. Kambiyo senedinin igerdigi
alacak hakkini devretmek icin kullanilan olagan ciro yontemi olan temlik
cirosunun da bunyesinde bir teminat islevi icermekte olmasi1 sebebiyle,
bu cironun da teminat maksatli olarak yaygin sekilde kullanildig1 ve ga-
ranti cirosu olarak adlandirildigi gorilmektedir. Bu bakimdan, teminat
amaciyla yapilan bir cirodan sz edildiginde, yalniz rehin cirosundan
degil, temlik cirosunun isbu teminat islevinden de s6z etmek isabetli ola-
caktir. Bu sebeple, ¢alismamizda, kambiyo senetlerinin teminat maksatli
olarak ciro edilmesi degerlendirilirken konu iki bolime ayrilarak, birinci
sirada (i) temlik cirosunun teminat islevinin kullanilmas: suretiyle kambi-
yo senetlerinin teminat amagl ciro edilmesi: garanti cirosu, ikinci sirada
ise (ii) rehin cirosu suretiyle kambiyo senetlerinin teminat amach ciro
edilmesinden s6z edilmis ve konu bu sekilde incelenmistir.

Ote yandan, yapilis amaglari teminat saglamak olmakla birlikte her
iki ciro tird arasinda igerdigi teminatin hukuki niteligi agisindan 6nemli
bir farklilik bulundugu da ifade edilmelidir. Soyle ki, mahiyeti itibariyle
temlik cirosundaki teminat islevi dolayisiyla ortaya ¢ikan teminat, senedi
devredenin kendi malvarlig: ile sagladigi glivenceye dayali sahsi bir te-
minat olup, bu sekilde yapilan bir islem cirantanin bagvuru borglusu sifa-
tryla 6demeyi sahsen temin etmesi anlamina gelirken; rehin cirosunda ise
kiymetli evrakin taginir esya (Wechsel als Sache) olmasi sebebiyle bu tip
esyanin hikiimleri uygulanacak (teslim sartli rehin) ve bu esya ile birlikte
(kambiyo senedinin) igerdigi (mindemig) alacak hakkin teminat vazifesi
gordiigii (rehin edildigi) bir teminat islemi s6z konusudur?.

! svigre Borglar Kanunu, “Bundesgesetz betreffend die Erginzung des Schweizerisc-
hen Zivilgesetzbuches (Fiinfter Teil: Obligationenrecht) vom 30. Mérz 1911.”

2 Rehin cirosunun niteligi ve sahsi kefalet, alacagin temliki, adi havale gibi islemlerle
karsilastirmas: ve detayl bilgi i¢in bkz. Hayri Domanig, ‘Kambiyo Senetlerinde Re-
hin Cirosu’, in Ord. Prof. Dr. Ernst E. Hirsch'e Armagan (1st edn, Ankara Universi-
tesi Hukuk Fakiiltesi Yaynlar1 1964) 520ff. isleminin konusunu bor¢lunun malvarli-
ginin belli bir kismu {izerinde saglanan bir teminat teskil ediyor ise ayni teminat,
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Teminat amacl kullanilabilecek her iki ciro tird incelenmeden 6n-
ce ciro islemi ile cironun sekli ve turleri agisindan kisa bir hatirlatma
yapilmas1 faydali olacaktir.

1. KAMBiYO SENETLERININ CiRO EDILMESI

A. Genel Olarak Ciro

Ciro (Indossament, Giro) islemi uygulamada alacagin temliki isle-
minin kiymetli evrakin ihtiyaglarina cevap vermemesinin bir sonucu ola-
rak 16 ve 17. Yiizyillarda ortaya ¢ikmis pratik bir devir seklidir. Kelime
anlamu itibariyle ciro kelimesi Italyanca devretmek anlamina gelen bir
kokene (“girare”) ve yine kimi Ulkelerde tercih edildigi sekli ile senedin
arka yuziine yapilmas: hasebiyle sirtlamak, arkalamak anlamli italyanca
bir kokene (“indossamento” kelimesine) dayanmaktadir®.

Kambiyo senetleri kanunen emre yazili senetler (TTK 681, 778,
785/1) olmas1 sebebiyle kambiyo senetlerinin devri igin kural olarak se-
nedin ciro edilmesi* ve zilyetliginin devri® gerekir (TTK 681)°. Ciro, em-

bor¢lunun boylece belirlenmis bir malvarligi olmaksizin, haczi kabil tiim malvarligi-
na el atma imkéni ile teminat saglaniyor ise sahsi teminat sdz konusu oldugu kabul
edilmektedir. Bor¢lu tarafindan ayni teminat verilmis oldugu bir durumda, alacakl
alacagini teminat konusu o sey lizerinden oncelikle elde etme imkanina sahip olmak-
tadir. Genis bilgi i¢in bkz. Biilent Davran, Rehin Hukuku Dersleri (1st edn, Istanbul
Universitesi Yayinlar1 1972) 3ff.

8 Adolf Baumbach, Wolfgang Hefermehl and Matthias Casper, Wechselgesetz,
Scheckgesetz, Recht des Zahlungsverkehrs: WG, ScheckG, Recht des Zahlungsver-
kehrs mit AGB Banken/Scheckbedingungen und einer Einfiihrung in das Wertpapier-
recht (24th edn, C.H. Beck 2020) Art. 11 Rn 1; Hayri Domani¢, TTK Serhi IV Kiy-
metli Evrak Hukuku ve Uygulamasi, (I1st edn, Temel Yayinlar1 1990), 124; Yasar
Karayalgin Ticaret Hukuku Dersleri, Ticari Senetler (Kambiyo Senetleri), (3rd edn,
Ankara Universitesi Yaymlar1 1970) 134; Yasar Karayal¢in, ‘Rehin Cirosunda Reh-
neden Cirantanin Hukuki Durumu’, in Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sem-
pozyumu: Bildiriler - Tartigmalar, (1st edn, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisti Ya-
yinlar1 1984), 232 ff. Firat Oztan, Kiymetli Evrak Hukuku (2nd edn, Turhan Kitabevi
1997) 553; Murat Aliskan, Kambiyo Senetlerinde Temlik Cirosu, (1st edn, Yayilim
Yayncilik, Istanbul 1998), 50.

Ancak kambiyo senetlerinin yalniz ciro yoluyla devredilebilecegi diisiiniilmemelidir.
Kambiyo senetlerinin en yaygin devir yontemi ciro olmakla birlikte, alacagin temliki,
miras, cebri icra, beyaz ciro sayesinde yalniz senet zilyetliginin devri (TTK 684/2, c),
ticari igletmenin aktif ve pasifleriyle birlikte devri (TTK 11/3, BK 202) gibi yontem-
ler s6z konusu olabilecektir. Bu yonde, Oztan (n 3) 550; Mehmet Bahtiyar, Kiymetli
Evrak Hukuku (18th edn, Beta Basim Yayin 2020) 4ff.

4
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re yazili kiymetli evrakin bir bagkasina devrine imkan veren soyut ve
yazili bir islemdir’. Senet ciro ile ilgililerin emrine arz edilmis olmakta-
dir. Ciro islemiyle kambiyo senedinin miilkiyeti ile birlikte senede miin-
demig hakkin da devralana gecirildigi gorulmektedir.

Cironun hukuki niteligine iligskin olarak havale, icap ve sart teorileri
ileri strtlmekte olup; yaygin kabul goren havale teorisi uyarinca, Ciro
islemi policeye nazaran ikinci bir havale teskil eder ve yapilan bu ikinci
havale ile kesideci tarafindan tayin olunan lehdara degil, onun tarafindan
(ciro) ile isaret edilen sahsa édeme yapilmas: istenmektedir®. Bu ikinci
havalede, kesidecinin muhatabin yapilan havale ile 6demede bulunacagi-

5 Ciro tek basina yeterli olmayip hakkin devri icin senedin devri de sarttir. Bkz. Eugen
Ulmer, Das Recht der Wertpapiere (1st edn, Kohlhammer 1938) 211 f.; Alfred Hueck
and Claus-Wilhelm Canaris, Recht der Wertpapiere (12th edn, Franz Vahlen Verlag
1986) 90; Adolf Baumbach, Klaus J. Hopt and Patrick C. Leyens, Handelsgesetz-
buch: HGB mit GmbH & Co., Handelsklauseln, Bank- und Kapitalmarktrecht,
Transportrecht (ohne Seerecht), (40th edn, C.H. Beck 2021) § 364 Rn 1; Baumbach,
Hefermehl and Casper (n 3) Art. 11 WG Rn 1; Hermann Staub and Claus-Wilhelm
Canaris, Staub Handelsgesetzbuch: HGB, Band 8: 8§ 343-372 (4th edn, De Gruyter
2004) § 364 Rn 1. Devir sekline gore kiymetli evrakin tiiri ne olursa olsun (nama,
emre, hamiline yazili) her bir senet tiirii i¢in ortak gereklilik senedin zilyetliginin
devridir. Nitekim TTK 646 uyarinca kiymetli evrakin i¢erdigi hak senetten ayri ola-
rak devredilemez ve yine TTK 647 uyarinca kiymetli evrakin devri i¢in senet zilyet-
liginin devri temel sarttir. Senet zilyetliginin en yaygin sekli olan teslim yoluyla devri
haricinde aleni zilyetlik durumu, kisa elden teslim, hiikkmen teslim, zilyetligin havale-
si gibi yontemlerle senet zilyetliginin teslimsiz devri yontemleri hakkinda detayli bil-
gi icin bkz. Oztan (n 3) 151ff.

Bununla birlikte, ciro etmek kavraminin dgretide senet iizerindeki devir beyan ile

birlikte senedin teslimini de kapsayacak sekilde anlasildigi da goriilmektedir. Bkz.

Halil Arslanli, Ticari Senetler Dersleri (3rd edn, Universite Kitabevi 1954) 104; Oz-

tan (n 3) 553.

" Ulmer (n 5) 211 ff; Hueck and Canaris (n 5) 90; Harmut Oetker and Felix Maultzsch,
Oetker Handelsgesetzbuch: HGB Kommentar (7th edn, C.H.Beck 2021) HGB § 364
Rn 1; Karayalgin, Ticari Senetler (n 3) 133; Oztan (n 3) 552; Reha Poroy and Unal
Tekinalp, Kiymetli Evrak Hukuku Esaslar1 (23rd edn, Vedat Kitapgilik 2019) N 253;
Bahtiyar (n 4) 74.

8 Oztan (n 3) 550.

o Naci Kinacioglu, Kiymetli Evrak Hukuku (3rd edn, Nobel Yaym Dagitim 1999)161;
Oztan (n 3) 554; Poroy and Tekinalp (n 7) N 254; Aliskan (n 3) 81; Ersin Camoglu,
Kiymetli Evrak Hukukunun Temel Ilkeleri (1st edn, Vedat Kitapeilik 2020) N 136fF.

6
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n1 garanti etmesi gibi, lehdar da yapmis oldugu havaleden dolay: hamile
kars1 garanti yiikiimliiliigii altma girmektedir®.

B. Cironun Sekli

Ciro senet Uzerine, senedin arka yuzine yahut alonj olarak adlandi-
rilan ek kisma yapilan bir devir beyani olup yazili sekilde yapilmaktadir
(TTK 681,0R Art. 1003) ve sozll sekilde yapilan bir devir beyani ciro
sayllmayacaktir'!, Yazili beyanin devretmek iradesini gosteren édeyiniz,
emrine 6deyiniz gibi bir ifadeyi icermesi yahut bu niyeti géstermesi ge-
rekir'?2. Esasen acik olarak belirtilmek kaydiyla ciro islemi senedin on
yiiziine de yazilabilecegi kabul edilir'® ancak béyle bir durumda yalmz
imza ile gergeklestirilen beyaz ciro ile aval islemlerinin birbirine karigti-
rilma olasilig1 ortaya ¢ikacaktir; zira herhangi bir agiklama olmaksizin
senedin 6n yuizin atilan imza aval hikmiindedir (TTK 701)'. Nitekim bu

10 Teoriler hakkinda detayl bilgi i¢in bkz. Kinacioglu (n 9) 161; Oztan (n 3) 554f;
Poroy and Tekinalp (n 7) N 254; Aliskan (n 3) 81; Hiiseyin Ulgen, Mehmet Helvaci,
Arslan Kaya and N. Fiisun Nomer Ertan, Kiymetli Evrak Hukuku (13th edn, Vedat
Kitapegilik 2021) 172.

11 Peter Jaggi, in: Zircher Kommentar, V. Band: Das Obligationenrecht, 7. Teil: Die
Wertpapiere, (Art. 965 - 989 und 1145 — 1155), (1st edn Schultess 1959) Art.
968/969 OR N 21; Dieter Zobl, in Berner Kommentar, Das Fahrnispfand, Art. 888-
906 ZGB, mit kurzem Uberblick ber das Versatzpfand (Art. 907-915 ZGB),
Schweizerisches Zivilgesetzbuch, Das Sachenrecht, Die beschrénkten dinglichen
Rechte, (2nd edn, Stampfli Verlag 1996), Art. 901 N 61; Karayalgin, Ticari Senetler
(n 3) 134; Aliskan (n 3)160; Oztan (n 3) 567; Poroy and Tekinalp (n 7) N 256; Bahti-
yar (n 4) 76.

2 Baumbach, Hopt and Leyens (n 5) § 365 Rn 1; Hueck and Canaris (n 5) 91

13 Bahtiyar (n 4) 76.

14 Benzer sekilde senedin arka yiiziine atilan bir imzanin da beyaz ciro hiikmiinde oldu-
gu kabul edilmektedir. Bkz. Oztan (n 3), 567; Hasan Pulash, Kiymetli Evrak Huku-
kunun Esaslar1 (8th edn, Adalet 2020) 143; Ertan Demirkapi, Kambiyo Senetlerinin
Aval Yoluyla Temini (Ist edn, Giincel Yayinevi 2005) 129. Bu konuda Yargitay’in
farkli kararlar1 bulunmaktadir. Yargitay’in bu yonde kararlari bulundugu gibi; bkz:
“Senedin On yiiziine atilan her imza “aval”, arkasina atilan her imza da “ciro” hiik-
miindedir’ Yargitay 12 HD, 3673/3590, 15.03.1995. Yargitay’in bu sekilde atilan
imzanin beyaz ciro sayilmasi i¢in ciro silsilesi icinde bulunmas1 gerektigi yoniinde
kararlar1 da mevcuttur: “Ciro zinciri olmadan senet arkasina atilan imza aval sayila-
mayacag gibi, gecerli bir ciro da sayilamaz. Bu nedenle imza sahibini senet bedelin-
den sorumlu tutmak mimkun olamaz.” Yargitay 11 HD, 2173/ 3224, 07.05.1986.
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endiseyle, beyaz cironun policenin arkasina veya alonj lizerine yazilmasi
gerektigi hususu hakli olarak kanunda da ifade edilmistir (TTK 683/2).
Bununla birlikte, islemin ciro oldugu yoniinde bir agiklik s6z konusu
olmasi, 0demeye iliskin havalenin belirtilmesi kaydiyla beyaz cironun da
senedin on yiiziine yazilabilecegi kanaatindeyiz!®. Uygulamada ise nere-
deyse her zaman senedin arka yuz(ne ciro yapilmakta, senede daha fazla
ciro sigdirabilmek icin dikey olarak tutulan kambiyo senedinde, senet
metninin yer almadigi (bos) arka ytize cirolar siralanmaktadir. Asagi dog-
ru birbirini izler sekilde yapilan cirolar, cirolarin siralamasini belirlemek
acisindan da faydalidir; zira ciro zincirinin dizgin ve miteselsil olup
olmadig1 ve yine cirantanin kendisinden énce gelen basvuru borglularinin
hangi cirantalar oldugu hususlarinda cirolarin siralamasi 6nemlidir. Bu
sebeplerle genellikle senedin arka yiiziine ciro islemi yapilirken; uygula-
mada senedin arka yizinde yer kalmamig ise alonja yapilan cirolara da
az da olsa rastlanmaktadir.

Yapilis sekli agisindan ciro islemi tam ciro (Vollindossament) - be-
yaz ciro (Blankoindossament, Blanco Giro) olarak ikiye ayrilmaktadir.
Ciro serhinde kambiyo senedinin kime ciro edildigi (Indossatar) goste-
rilmis ise tam ciro s6z konusudur. Beyaz ciroda ise ciro edilen yani sene-
din devredildigi kisinin belirtilmedigi bir ciro islemi mevcuttur!®. TTK
683/2°de, lehine ciro yapilan kisinin ciroda gosterilmesine gerek olmadi-
g1 gibi, cironun, cirantanin (Indossant) sadece imzasindan ibaret olabile-
cegi, bu sekilde yapilan cirolara beyaz ciro denilecegi dizenlenmistir.
Tarihsel siirecte onceleri beyaz ciroya miisaade edilmemisken, daha son-
rasinda ise beyaz ciro ile birbirini izleyen ciro zincirindeki kopukluklarin
giderilmesi saglanmigtir®’.

Kararlar igin bkz. D. frem Toros, Teori ve Uygulamada Aval (Yayinlanmamis Yiik-
sek Lisans Tezi 2019) 75 ve orada anilan yazarlar.

15 Bu yoénde, Oztan (n 3) 570; Abuzer Kendigelen, Cek Hukuku (5th edn, Oniki Levha
2019) 222; yalniz imzadan olusan beyaz cironun On yiize yapilamayacagi ancak
o0deme emrini ihtiva eden beyaz cironun 6n yiize yapilabilecegi goriisiinde, Camoglu
(n9) N 145.

16 Baumbach, Hefermehl and Casper (n 3) WG Art 14 Rn 7; Peter Jaggi, Jean Nicolas
Druey and Christoph von Greyerz, Wertpapierrecht unter besonderer Beriicksichti-
gung von Wechsel und Check (1st edn, Helbing und Lichtenhahn Verlag 1985) 176.

7 Bu konuda detayli izahat igin bkz. W. Gelpcke, Beitriige zur Kenntniss des Handels-
und Wechsel-Rechts, (1st edn, Verlag der Nicolai chen Buchhandlung 1848) 53ff.
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Uygulamada yapilmasi daha kolay oldugu icin genellikle beyaz ci-
ro tercih edilirken, ileride senedi devralan sahsin degisiklik gdstermesi
yahut alacaklinin istemi gibi sebeplerle de beyaz ciro bilincli olarak ter-
cih edilebilmektedir. Senet kendisine beyaz ciro ile devredilen kimsenin
ismini yahut ticaret unvanini senet tzerinde gézikmeksizin ve herhangi
islem yapmaksizin, senede imza dahi koymaksizin senedi yeniden devre-
debilmesine imkan taniyan beyaz ciro, bu yonlyle senedi devralan ala-
cakli y6nunden oldukga avantajlhidir. Boylelikle senet vadesinde 6denme-
digi (veya kabul edilmedigi) takdirde senedi beyaz ciro ile devralan ve
devaminda bir bagka kisiye devreden kimse basvuru borglular1 arasinda
yer almaktan kurtulmus olmaktadir. Bu tlr bir devrin devredene sagladigi
en 6nemli fayda, ciro zincirinde goriinmeyerek cironun teminat islevinin
ve sorumluluk zincirinin disina cikilmasidir®®.

Nitekim kanun da devralana bu imkani vermis olup, senedi beyaz
ciro ile devralan hamilin devaminda kambiyo senedini hicbir islem yap-
maksizin, herhangi bir devir beyaninda bulunmaksizin dahi yalniz sene-
din zilyetligini devrederek senedi devredebilecegi ongoriilmiis oldugun-
dan, senet hamiline yazili hale gelmese dahi hamiline yazili imis gibi
islem gormesi imkani saglanmistir (TTK 684). TTK 682/3’de de bu ya-
kinliga isaret edecek sekilde “hamiline ciro”nun beyaz ciro sayilacagina
hitkmedilmistir'®. Senedin hamiline hiikkmiinde beyaz ciro ile devredilme-
si ve devaminda senedin yalniz zilyetligin devri ile el degistirmesi netice-
sinde, senedi beyaz ciro eden (devreden) hi¢ tanimadigi, ticari iliskisi
bulunmayan bir kimseye bizzat kendisi senedi devretmis gibi olmaktadir.
Ilaveten 684. maddede, bu konuda senedi beyaz ciro ile devralan kisinin
beyaz ciroyu devredecegi kisinin adina dahi doldurabilecegi (TTK 684/2)
diizenlenmis oldugundan, bdyle bir doldurma isleminin tahrifat (TTK
748) olarak degerlendirilmesi de mimkiin degildir®®. Diger bir ifade ile
senedi beyaz ciro ile devreden bir kimse esasen bu islemlerin tamamina
da onay vermis olmaktadir.

18 Camoglu (n 9) N 146.

19 Tarihsel siirete isim belirtilmek yerine “hamiline yazili” serhiyle yapilan ciro uzun
stire boyunca batil sayilmig iken Cenevre Konferansi ile bu yasak kalkarak hamiline
ciro beyaz ciroya esit sayilmistir. Bkz. Karayal¢in, Ticari Senetler (n 3) 140; Oztan
(n 3) 575 dpn 125 ve orada anilan yazarlar.

2 Senet metninde degisiklikler (tahrifat) hakkinda genis bilgi ve degerlendirme igin
bkz. Nuri Erdem, Kambiyo Senetlerinde Senet Metninde Degisiklikler (Tahrifat),
(1st edn, Vedat Kitapgilik 2008) 20ff.
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I11. TEMLIK CIROSUNUN TEMINAT ISLEVININ KULLA-
NILMASI SURETIiYLE KAMBiYO SENETLERININ TEMINAT
AMACLI CIRO EDILMESi: GARANTI CIROSU

A. Genel Olarak Cironun Islevleri

Ciro islemi yalniz senedin devrine hizmet etmemektedir. Senedin
devri i¢in yapilan cironun (temlik cirosu) islevlerinden birisi de temlik ve
teshis yaninda konumuz 0zelinde senedin 6denmesini temin etmek (te-
minat) islevidir. Kisaca izah edilecek olur ise, temlik cirosu esasen Ug¢
temel islevi icra etmekte olup bunlardan ilki cironun temlik fonksiyonu-
dur (Ubertragungsfunktion, Transportfunkiton)?!. Senette temlik cirosu
yapilir ve senet zilyetligi de devredilirse, senetteki hak (alacak hakki)
devredilmis (temlik edilmis) olacaktir (TTK 684/1). Cironun temel yapi-
lis amacina hizmet eden de budur. Cironun islevlerinden ikincisi ise tes-
his (tanitma) islevidir (Legitimationsfunktion). Ciro islemi borc¢lunun
O0deme yapmak suretiyle borcundan kurtulabilmesi icin senedi elinde
bulunduran ve 6deme yapacagi kimsenin yetkili hamil olup olmadigini
teshis etmesine yarayacaktir?>. Bu noktada, birbirine bagli cirolardan
olusan diizgln ciro zinciri, hamilin seklen hak sahipligine karine teskil
etmekte (TTK 686/1) ve boylece hamilin hak sahibi olarak teshis edilme-
sini saglamaktadir®®. Uglincii sirada ise inceleme konumuz ile de alakali
olan cironun teminat islevi (Garantiefunktion) mevcuttur. Bu fonksiyon
daha detayl bir sekilde hemen asagida izah edilecektir.

21 Jaggi, (n 11) N 35ff; Arthur Meier-Hayoz and Hans Caspar von der Crone, Wertpa-
pierrecht (2nd edn, Stampfli Verlag 2018) 158; Zobl (n 11) N 63; Arslanli (n 6) 105
vd; Karayalcin, Ticari Senetler (n 3) 145ff, Kinacioglu (n 9) 168ff; Oztan (n 3) 579ff;
Poroy and Tekinalp (n 7) N 266; Pulasli (n 14) 143ff; Ulgen, Helvaci, Kaya and No-
mer Ertan (n 10) 177.

22 Arslanli (n 6) 108 vd; Karayalcin, Ticari Senetler (n 3) 141ff; Kinacioglu (n 9) 16ff;
Oztan (n 3) 58ff; Poroy and Tekinalp (n 7) N 270; Pulash (n 14) 144ff; Ulgen, Hel-
vaci, Kaya and Nomer Ertan (n 10) 178.

23 Baumbach, Hefermehl and Casper (n 3) WG Art. 16 Rn 2ff; Hueck and Canaris (n 5)
91; Baumbach, Hefermehl and Casper (n 3) WG Art 11 Rn 1; Herbert Schimansky,
Hermann-Josef Bunte and Hans-Jurgen Lwowski, Bankechts-Handbuch (4th edn,
C.H Beck 2011) § 64 Rn 25; Zobl (n 11) N 65; Meier-Hayoz and von der Crone (n
21) 158ff.
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B. Ozel Olarak Cironun Teminat Islevi (Garantiefunktion)

Cironun 6nemli islevlerinden birisi de senedin 6denmesini temin
etmesidir (teminat islevi). Bir kambiyo senedini temlik cirosu ile devre-
den ciranta, kendisinden sonra gelen kisilere karsi senedin Odenecegi
hususunu temin etmis durumdadir?®. Ciranta kural olarak poligenin kabul
edilmemesi ve 6denmemesinden sorumludur (TTK 685/1, WG® Art.
15/1), meger ki sorumsuzluk kayd: koymus veya senedin tekrar ciro
edilmesini yasaklamis olsun. Senet vadesinde borc¢luya ibraz edilmis ve
fakat 6denmemis ise maddi sart gerceklesmis; ve yine ddememe protes-
tosu da slresinde gonderilmis olmak suretiyle sekli sart da gergeklesmis
ise hamil bagvuru hakkini elde etmis olacaktir. Bdyle bir durumda ise,
miteselsilen borclu olan basvuru borglular1 arasinda senedi ciro eden
ciranta da yer almaktadir. Diger bir ifade ile kambiyo senedini temlik
cirosu ile devreden kisi, bu senet vadesinde asil borg¢lu tarafindan 6den-
medigi (yahut kabule arzda kabul edilmedigi) zaman hamilin kendisine
bagvurmasi halinde senet bedelini 6deyecegi hususunu da sahsen temin
etmektedir. Hamil gibi bu sekilde 6deme yapan ciranta da dizenleyen ile
birlikte kendisinden dnce gelen cirantalara kars1 da herhangi bir sira go-
zetmeksizin basvurabilmektedir (TTK 726) ve bu kimseler de borcun
tamamindan mdateselsilen sorumludur (TTK 679, 685, 713). Su halde
yapilan her bir temlik cirosu isleminin de esasen igerisinde bir teminat
maksadi barindirdigi soylenebilecektir.

C. Temlik Cirosunun Teminat Amach Yapilmasi: Garanti Ci-
rosu (Garantieindossamament)

Belirttigimiz Uzere teminat islevi temlik cirosunun dogal bir islevi
iken, uygulamada temlik ve teshis fonksiyonlarindan ziyade teminat isle-
vinin 0n plana ¢iktigi, gercekte temlik ve dolayisiyla yeni alacakliyi tes-
his maksadindan ziyade yalniz sahsi teminat saglamak gayesiyle kambi-

24 Arslanl (n 6) 110; Karayalgin, Ticari Senetler (n 3) 145; Poroy and Tekinalp (n 7) N
170; Domanig, TTK Serhi (n 3) 132; Oztan (n 3) 599; Edip Simsek, Hukukta ve Ce-
zada Ticari Senetler (1st edn, Yonca Matbaas1 1982) 88; Ulgen, Helvaci, Kaya and
Nomer Ertan (n 10) 180.

% Alman Kambiyo Senetleri Yasast "Wechselgesetz in der im Bundesgesetzblatt Teil
I11, Gliederungsnummer 4133-1, verdffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt
durch Artikel 201 der Verordnung vom 31. August 2015 (BGBI. | S. 1474) geéndert
worden ist".
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yo senedinin ciro edildigi de gorulebilmektedir. Bu yapilirken temlik
cirosunun 0Ozellikle teminat fonksiyonu kullanilmak istenmekte, cironun
teminat fonksiyonundan yararlanmak Uzere islem yapilmakta; kambiyo
senetleri gercek anlamda temlik amacglh degil yalniz bir borcun 6denme-
sini teminen ciro edilebilmektedir®®.

Uygulamada 6zellikle diizenleyenin bir tiizel kisi olmasi durumun-
da, kambiyo senedinin ciro edilmesi suretiyle gercek kisi cirantanin sahsi
teminat vermesi saglanmaya calisilmaktadir. Bu cercevede, gecerli bir
borg iliskisi dogrultusunda tlizel kisinin borcunu ifa ugruna kambiyo se-
nedi dizenlenmekte, senet tlzel kisinin yetkili temsilcisi tarafindan du-
zenleyen sifatiyla imza edilmekte, bununla birlikte senedin ddenmesini
sahsen temin etmek Uzere tlzel kisinin yetkilisi sirket ortag1 senette leh-
dar olarak belirtilmekte, diger bir ifadeyle sirketle ilgili bir gercek kisi
lehine senet dizenlenmekte, sonrasinda ise bu kimsenin lehdar ciranta
olarak senedi ciro yoluyla gercek alacakliya devretmesi saglanmaktadir.
Burada inangli islemler s6z konusu olup senet borclusu tuzel kisinin as-
len bor¢lu olmamasina ragmen iligkili bulundugu gergek kisi, 6rnegimiz-
de sirket ortagi veya temsilcisi lehine senet diizenlenmekte ve bu kimse-
nin aslen devir maksadi bulunmamakla, yalniz cironun teminat fonksiyo-
nundan yararlanmak istenilmekle birlikte ikinci bir islemle senedi ciro
yoluyla gercek alacakliya devretmesi beklenmektedir. Yapilmak istenen
cironun teminat fonksiyonundan faydalanmak suretiyle sirket ortagi (ya-
hut temsilcisi) gercek kisiyi de ciranta sifatiyla miteselsil bagvuru borg-
lular1 arasina dahil etmektir. Bu gibi drneklerde genel olarak senet ala-
caklist hamil sirket tiizel kisiliginden ve sirket malvarligindan alacagini
tahsil edememesi ihtimalinde cirantadan alacagini tahsil etmek ve bu
suretle sermaye sirketlerinde sirket ortaginin smirl sorumlulugu ilkesini
almis oldugu sahsi teminat ile bertaraf etmek istemektedir.

Alman Hukuku’nda bu ciro ¢esidi, garanti cirosu (Garantieindos-
samament) olarak adlandirilmigtir. Alman 6gretisi ve Federal Mahkeme
ictihatlarinda da senedin devredilmesinden ziyade 0denmesinin garanti
edilmesine yonelik bu ciro g¢esidine cevaz verilmis ve cironun kambiyo
senetlerini devretmeden yalniz ciro edenin garanti yikimliligini sag-

% Ogretide de bu duruma isaret eden Oztan, béyle bir cironun sadece cirantanin sorum-
lulugunu tesis niyetiyle yapilip devrin hi¢ mi hi¢ amaglanmadigma git gide daha sik
rastlanir oldugu, bu ciroyla bununla ne senedin kendisinin ne de bu senette miinde-
mi¢ hakkin devrinin hedeflenmedigini, arzu edilenin yalniz cirantanin sorumlulugunu
saglamak oldugunu dile getirmistir. Bkz. Oztan (n 3) 602.
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lamak icin de kullanilabileceginin kabul edilmis oldugu gériilmektedir?’.
Ote yandan, bu cesit bir ciro Alman uygulamasinda yukarida vermis ol-
dugumuz tizel kisi duzenleyen-gercek kisi lehdar ciranta orneginden
farkli olarak genellikle senedin arka yizlne lehdarin ilk ciranta olmasi
gerektigi kuralindan bagimsiz olarak ve ilk ciro garanti veren tarafindan
imza edilmek Uzere yapilagelmis olup; ciro zincirinin disinda kabul edi-
len bu garanti cirosunun ciro zincirinde kopukluga da yol agmadig: kabul
edilmistir. Alman Federal Mahkeme igtihatlarinda uzun stredir tanin-
makta olan bu ciro gesidi ile, senedin teminat fonksiyonundan istifade
edilmek suretiyle ciranta sorumluga tabi kilinmakta ve senedin itibarinin
artmas1 saglanmaktadir?®. Federal Mahkemeye gore, bu sekilde atilan bir
imzanin amaci, kambiyo senedini daha degerli, daha tedavil edebilir
kilmak olup, bu sekildeki bir cironun yalniz garanti islevi vardir, ancak
temlik islevi yoktur; zira bdyle bir durumda esasen ciro eden de hak sa-
hibi degildir ve kambiyo senedinden dogan bir hakka sahip olmadigi bir
durumda bunu devretmesi de kural olarak mimkiin degildir®°.

Esasen yapilan bu islemlerin tamami, yukarida ifade ettigimiz Uze-
re senet borcunun 6denmesini temin eden aval islemi (TTK m. 701) yeri-
ne gerceklestirilmektedir®®. Ancak tercih edilen bu yontem sebebiyle ci-

27 Jurgen Rodig, Das Recht aus dem Papier, (1st edn, Gieseking 1973) 39ff; Reinhard
Richardi, Wertpapierrecht, (1st edn, C.F. Muller, 1987) 188; Matthias Mortzsch, Die
Garantiezeichnung des Wechsels, (1st edn, Peter Lang Verlag 1995) 287ff; Lutz Se-
datis, Einfuhrung in das Wertpapierrecht (1st edn, De Gruyter 1988) Rn 206; Peter
Bilow, Heidelberger Kommentar zum WechselG/ScheckG/AGB (4th edn, C.F. M-
ler 2004) Art. 15 WG Rn 13; Wolfganf Z6llner, Wertpapierrecht (15th edn, C.H.
Beck 2006) 117; Baumbach, Hefermehl and Casper (n 3) WG Art. 15 Rn 6; Hueck
and Canaris (n 5) 93.

% Bkz. BGH, Il ZR 314/53, 10.04.1954, NJW 1954, 1196; BGH, Il ZR 91/64,
04.04.1966, NJW 1966, 1557; BGH, XI ZR 273-97, 21.04.1998, NJW 1998, 2528.
Kararlarin tam metni i¢in bkz. https://beck-online-beck-de.

2 Ernst E. Hirsch, ‘Zur Garantie- und Transportfunktion des Wechselindossaments,
BGH Urt. v. 10.4.1954 — II ZR 314/53 (LG Ravensburg)’, (1954) NJW 1196, 1197.
Ancak Hirsch, karar1 ve bu yaklagimi elestirmis, atilan bu imzanin niteliginin aval
hitkmiinde olmas1 gerektigini ifade etmistir.

% Bu durumun sebebi olarak Oztan, ayni amaca aval yolu ile de ulasilabilecekken,
uygulamada aval yoluna genellikle gidilmedigi, zira avalin policede imzas1 bulunan-
larin 6deme giiglerindeki zafiyetin ifadesi olarak degerlendirildigini dile getirmistir.
Bkz. Oztan (n 3) 602. Benzer sekilde Ulgen de, avalin lehine aval verilen borglunun
6deme durumu hakkinda siiphe dogurdugunu ifade etmektedir. Bkz. Ulgen, Helvact,
Kaya and Nomer Ertan (n 10) 189.
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rantanin sorumlulugu ile avalistin sorumlulugu arasindaki bir takim fark-
liliklar burada alacakli agisindan dezavantaj yarabilecek mahiyettedir. Bu
dezavantajlardan ilki, yapilan islemlerin inanglh islemler olmasi, gercekte
temlik amaci gutmeyen bir devir islemi yapilmasidir. Agilabilecek bir
alacak yahut menfi tespit davasinda borc¢lu (dizenleyen) tlzel kisi, ala-
cakli gOziken ve sirketle alakali bulunan gercek kisiye (lehdar) borcu
bulunmadigi, lehdar da sirket alacaklist hamile borc¢lu bulunmadig yo-
ninde itirazlar ileri strebilmekte, kambiyo senetleri soyut bor¢ ikrari
icermekle birlikte ticari defterlerin incelenmesi suretiyle bu gibi iddia ve
itirazlar zaman zaman uygulamamizda karsilik bulabilmektedir®t. Ote
yandan, bu amaca hizmet eden gercek diizenlemeyi iceren aval kurumu
esasen cironun teminat vazifesine gore avantajlidir; zira kefaletten farkli
olarak sekil noksani1 diginda lehine aval verilenin sorumlulugu ortadan
kalksa bile aval verenin sorumlulugu baki kalmakta ve aval, asil borgtan
bagimsiz bir kambiyo alacagi yaratmaktadir(TTK 702/2). Garanti cirosu-
nun avalden 6nemli bir farki da bu gesit ciroda ciranta ciro zincirinde
sadece kendisinden sonra gelenlere teminat vermis iken, avalde avalist

3 Ote yandan, kambiyo senetlerinde gegerli soyutluk ilkesi gergevesinde bu senetlerde-
ki borg ikrar1 TBK 18 anlaminda gegerli ve alacagi kanitlamaya tek basina yeterli ol-
dugundan, kural olarak senedin gegerli bir alacak hakki igerdiginin ticari defter yahut
sair diger kayitlarla ayrica ispat1 zorunlu degildir. Boyle bir durumda olasi bir uyus-
mazlik halinde aksini ispat yiikii, kambiyo senedi ile borg altina giren borglu iizerinde
olup, iddiasin1 kesin deliller ile ispat etmelidir. Bu sebeple, kambiyo senedi diizenle-
yen tacirin kars1 tarafa bu miktarda borcunun bulunduguna yahut kambiyo senetleri-
nin diizenlendigine iliskin bir kayda ticari defterlerde yer verilmemis olmasi, kambi-
yo senedini giigten diisiirmeye yeterli degildir. Yargitay bu konuda; “12.04.1933 tarih
ve 30/6 sayil Yargitay iIBK’sinda vurgulandig iizere sebebi gosterilmeyen bir borg
ikrar1 senedinin bedelsizligini ileri siiren borglu 6nce borcun sebebini, daha sonra bu
sebebin gergeklesmedigini ve ortadan kalktigimi yazili delille ispat etmelidir.
MK.’nun 6. Maddesi hiikmiine goére herkes iddiasini ispatla miikelleftir. Davacilar
genel kurallar i¢inde davada s6z konusu olan bonoyu teminat i¢in davaliya verdigini
kanitlamasi gerekir. Mahkemece davali taraf karst ¢iktigi halde ve HUMK.nun 290.
Maddesine gore davacinin iddiasini yazili delille ispat gerektigi halde davaci tanikla-
rinin beyanlarina dayanilarak davanin kabul edilmis olmasi dogru bulunmamistir”
ifadelerini kullanmustir. Bkz. Yargitay 11 HD, 7972/5770, 30.04.1992, Erol Ertekin
and Izzet Karatas, Uygulamada Ticari Senetler (3rd edn Turhan Kitabevi 1998) 653.
Kambiyo senetlerinde oldugu gibi, bir uyusmazlikta ticari defter kayitlarina gore ka-
rar verilebilmesi, uyusmazligin ticari defterlerle ispata elverisli olmasina baghdir.
Bilgi ve degerlendirme i¢in bkz. Nuri Erdem, ‘Ticari Defterlerin Sahibi Lehine Delil
Olma Sartlarinin 7251 sayili Kanun ile Yapilan Degisikliklerle Birlikte Degerlendi-
rilmesi’ Mali Hukuk Dergisi, (2021) 17 (193) 79, 98.
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kimin lehine aval vermis ise onun gibi sorumlu olacag: (TTK 702/1) ve
kimin lehine aval verdigi belli degil ise duzenleyen lehine aval vermis
sayilacagi (TTK 701/4) icin boyle bir durumda avalistin sorumlulugu tim
senet hamillerine kars: olabilecektir®2, Bu sebeplerle, temlik cirosunun
teminat islevinin kullanilmasi suretiyle kambiyo senetlerinin teminat
maksatli ciro edilmesi yerine aval islemini kullanmak daha dogru olacak-
tir. Bununla birlikte, avalin kullanilmadigi durumlarda tercih edilen bu
yontemin hicbir faydasi bulunmadig yahut islevsiz oldugunu sdylemek
mimkun degildir. S6zi edilen sekilde temlik cirosunun kullanilmasi uy-
gulamanin ortaya cikardig ve senede itibar kazandiran bir yontem olarak
tarif edilebilecektir. Nitekim kanun koyucunun dahi bdyle bir durumu
hamiline yazili ¢eklerde 6zel olarak 6ngordigii, hamiline yazili bir gek
Uzerine yapilan cironun, cirantayi, basvurma hakkina dair hiikimler ge-
regince sorumlu kilarsa da senedin niteligini degistirerek onu emre yazili
bir ¢cek haline getirmeyecegini dizenleyen TTK 791’in bu duruma 6rnek
gosterilebilecegi, hamiline yazili gekin cirosunun da devir amacina hiz-
met etmedigi, yalnizca teminat fonksiyonunu haiz olacagi 6gretide ifade
edilmektedir®:,

Bununla birlikte uygulamada kimi zaman bu maksatla yapilan hata-
11 ve ozellikle bagvuru hakkinin uygulanabilmesi agisindan sorunlara yol
acan islemlere de rastlanabilmektedir. Somut bir uyusmazliga dayanan
ornekte, gercek alacakli (A), (B) tarafindan duzenlenen kambiyo sene-
dinde bu kez garanti cirosu yapacak kimse (C)’yi degil bizzat olmas1 ge-
rektigi gibi kendisini lehdar olarak gostermis, ancak aval islemi kullana-
rak (C)’yi avalist yapmak yerine asil bor¢lu diizenleyen (B) sirketinin
ortagi (C)’ye lehdar sifatiyla senedi ciro edip devaminda alacakli sifatini
haiz olabilmek igin (C)’nin senedi tekrar kendisine ciro etmesini sagla-
mustir. Kural olarak geriye ciro (Ruckindossament) mimkiin olmakla
birlikte (A), senedin édenmemesi zerine (C)’den 6deme talep ettiginde,
(C)’nin, senet bedelini ddemesi halinde (A)’nin da lehdar ve ilk ciranta
oldugu, senedi kendisine (A)’nin ciro ettigi, bdyle bir durumda (C)’nin
de (A)’ya miracaat hakki bulundugu, diger bir ifadeyle alacakli ve bor¢lu
sifatimin birlestigi ve borcun sona erdigi savunmas ile karsilasmistir®®.

%2 Ulgen, Helvaci, Kaya and Nomer Ertan (n 10) 189.
38 Oztan (n 3) 603 Ulgen, Helvaci, Kaya and Nomer Ertan (n 10) 190.

34 Tedaviile ¢ikmis bir kambiyo senedinin, daha énce polige borglular: arasma dahil
olan bir kimseye devri, TTK 681/3 hiikmii uyarinca gecerlidir. Nitekim bu maddede,
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Davali lehdarin yapmis oldugu ciro islemi ile senet tedavile girmis ve
lehdarin kendisinden sonra gelen cirantalara karsi muracaat borglulari
arasinda yer almasina yol agmistir. Yargitay’in da igtihadi boyle bir du-
rumda her iki ciranta arasinda alacakli bor¢lu sifatinin birlesecegi, 6deme
yapilmayacag: yoniinde olmustur®®. Burada, kambiyo senedini geriye ciro

TBK 135/1°de diizenlenen alacakli ve borg¢lu sifatinin birlesmesi halinde borcun sona
erecegini diizenleyen genel hiikiimlerden farkli olarak, muhataba yapilan cironun ge-
gerli olacagi diizenlenmistir. Bu hiikkiimden yola ¢ikarak 6greti ve uygulamada bir
kambiyo senedinin, bu senet ile borg altina giren kesideci, lehdar, ciranta ve avalistle-
re ciro edilebilmesinin miimkiin oldugu kabul edilmekte olup, yapilan ciro ise “geri-
ye ciro” olarak adlandirilmaktadir (Bkz. Oztan (n 3) 566 ve dpn. 74’te anilan yazar-
lar; Ertekin and Karatas (n 31) 380. Bu tip bir ciroda alacakli ve borglu sifatlart bir-
lesmekle birlikte, bu iki ciranta diginda senette imzasi bulunan cirantalar bakimindan,
hilkmiin ii¢lincii fikrasinda kiymetli evraka iliskin hiikiimler sakli tutuldugundan
TBK 135’in ilk fikrasindaki borcun sona ermesine iliskin hiikiim uygulanmaz. TTK
681/3’te, geriye ciro halinde senedin tekrar tedaviile koyulabilecegi belirtilmis olup
cirantaya yapilan geriye ciro hakki dondurmaz. Bununla birlikte poligede kabul eden
muhataba, kesideciye ve bonoda diizenleyene yapilan geriye cironun kambiyo sene-
dindeki hakki donduracagin yoniinde, bkz. Kinacioglu (n 9) 166; Poroy and Tekinalp
(n 7) N 262; Ulgen, Helvaci, Kaya and Nomer Ertan (n 10) 177. Geriye ciro miimkiin
olmakla birlikte, 6greti ve yargida kabul edildigi {izere, geriye ciro yolu ile senedi
devralan senet bor¢lusunun, kendisinden 6nce gelen kimselere karsi miiracaat hakki,
kisi yoniinden, senedi ciro yoluyla devretmeden dnce miiracaat edebilecegi kimseler-
le smurlidir. Bu kisi, senedi devretmis oldugu kimselere karsi miiracaat hakkina sahip
olmayip, kendisine ait iki devir iglemi arasindaki kisilere kars1 miiracaat hakkini kul-
lanamaz. Zira, bir kimsenin, zaten kendisine kars1 miiracaat hakkini kullanma imkani
bulunan bir kimseye kars1 miiracaat hakkini kullanabilmesi s6z konusu olmaz (Oztan
(n 3) 637. Bkz. Yargitay 12 HD, 5386/8632, 17.04.2003; Yargitay 19 HD,
5791/10414, 09.12.1997. Nitekim talep ettigi bir seyi elde ettigi anda tekrar iade ta-
lebiyle karsilasacak kimseye karsi bunun bir ¢eliski oldugu ve iyiniyet kurallarina
aykir1 oldugu yolunda bir “exceptio doli” ileri siiriilebilecegi 6gretide kabul edilir.
Oztan (n 3) 637, Ertekin and Karatas (n 31) 380.

35 “Takip dayanag1 bonoda lehdar A.A.'dir. Ciro siralamasinin incelenmesinde lehdarin
cirosu ile bononun C.C.'ye onun da cirosuyla tekrar takip yapan lehdar AA'ya gectigi
ve sonrasinda lehdar tarafindan takibe konuldugu anlagilmistir Yukarida agiklanan
ciro silsilesine gore bor¢lu C.C.'ye karst miiracaat sorumlusu durumunda olan alacak-
linin bonoyu geriye ciro yoluyla almasi ve baskalarina ciro etmesi miimkiin ise de, bu
sekilde ciro ile bonoyu devraldiktan sonra kendisinin sorumlu oldugu kimseye miira-
caat borglusu olarak bagvurmasi miimkiin degildir. Zira geriye ciro ile bonoyu devra-
lan ciranta bonoyu devretmeden dnceki durumuna doner ve bu sekilde kimlere bag-
vurma hakki varsa ancak onlara karsi takip yapma imkanina kavusur. O halde, Mah-
kemece bu bor¢lu yoniinden itirazin kaldirilmasi isteminin reddine karar verilmesi
gerekirken kabulii isabetsizdir.” (Yargitay 12 HD 20297/24142, 06.12.2005).
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ile iktisap eden kisinin, senet bor¢lusu sifatiyla sorumlu olacag kisilere
kars1 bagvuru hakkima sahip olmamasindan hareket edilmistir®®. Bu ba-
kimdan, cironun teminat maksatli olarak dikkatli bir sekilde kullanilmasi,
cironun kendine has 6zellikleri ve islevinin g6z ardi edilmemesi gerek-
mektedir.

Alman Hukuku’nda da bu ihtimal tartisilmis, konu Federal Mah-
keme kararlarina konu olmustur. Alman Hukuku uygulamasinda bodyle
bir problemin ortaya ¢ikma ihtimalinin daha fazla oldugunu séylemek
mimkunddr. Soyle ki, yukarida ifade ettigimiz Uzere ilk cirantanin lehdar
olmas1 kuralindan bagimsiz olarak senedin arka yuziine ilk ciro genellikle
senede garanti cirosu yapan ciranta tarafindan yapilmakta oldugundan,
garanti cirosu yapan cirantanin alacakli lehdara bagvuru hakki bulunup
bulunmadigi sorunu ile daha sik karsilagilmaktadir. Nitekim ogreti ve
Federal Mahkeme igtihatlarinda bu konu pek ¢ok kez degerlendirilmis,
garanti cirosu yapan cirantanin lehdara basvuru hakki olup olmadig: ve
buna gore senet bedelini 6demekle yikimli olup olmadig: tartisilmas;
ancak Yargitay’in igtihadindan farkli olarak, bdyle bir durumda garanti
cirosunun ciro zinciri disinda oldugu, bu sekilde senedi ciro eden ciranta-
nin 0deme halinde avalist yahut araya girerek édeme yapan kimse gibi
onceki kisilere bagvuramayacagi genel olarak kabul edilmis, boylece ga-
ranti cirosu eden cirantanin sorumluluktan kagmasina cevaz verilmemis-
tir¥’. Federal mahkeme bu konuda nispeten yeni tarihli 6rnek bir ictiha-
dinda, garanti cirosunun senede ek glivence temin etmek icin verildigine,
bu bakimdan garanti cirosu yapan cirantanin kendisinden 6nce gelen leh-
dara bagvuru hakki bulunmadigina, boyle bir bagvuru hakki taninmasinin,
hukuken derhal iade etmek zorunda kalacag: bir edimi isteyen kimsenin,
kotd niyetle hareket etmis olacagi anlamina gelen “dolo agit, qui petit,
quod statim redditurus est” ilkesi ile ¢elisecegine, durlstliik kuralina da
aykirt olacagna hiikmetmistir®®. Kararda atif yapilan Federal Mahke-

% Oztan (n 3) 637; Ulgen, Helvaci, Kaya and Nomer Ertan (n 10) 177.

37 Rodig (n 27) 39ff; Richardi (n 27) 188; Mortzsch, (n 27) 287ff; Sedatis (n 27) Rn
206; Baumbach, Hefermehl and Casper (n 3) WG Art. 15 Rn 6; Hueck and Canaris
(n 5) 93. Tiirk Hukuku’nda konunun degerlendirmesi i¢in bkz. Ulgen, Helvaci, Kaya
and Nomer Ertan (n 10) 190 ve orada anilan yazarlar.

38 Karara konu olayda 6zetle, kambiyo senedine giivence olarak davalidan bos bir ciro
talep edilmistir. Davaci, 31.01.2001 tarihinde kendisi tarafindan diizenlenen 20.000
Marklik bir kambiyo senedinin lehtaridir. ikinci davali diizenleyen limited sirketin
genel midiirli olan birinci davali, kambiyo senedinin arkasindaki boslugu imzalan-
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me’nin 1954 tarihli ilkesel kararmi degerlendiren Hirsch de, bu sekilde
bir baskasinin menfaatine kendi imzas1 yoluyla bir kambiyo senedini
daha degerli hale getirmek icin sorumluluk altina giren kisiye basvuru
hakki tanimamanin ne ekonomik olarak ne de hukuki agidan hakli gori-
lemeyecegini ifade etmistir.

IV. REHIN CIROSU SURETIYLE KAMBIYO SENETLERI-
NiN TEMINAT AMACLI CIRO EDILMESI

A. Genel Olarak Rehin Cirosu

Esasen bir kambiyo senedinin salt teminat maksadiyla ciro edilmesi
temlik cirosu ile degil rehin cirosu ile yapilmahidir. Kanun koyucunun
tercih ettigi yontem budur. Bununla birlikte senedi rehin cirosu ile devre-
denin sahsen teminat yiikiimliligi bulunup bulunmadigi, bagvuru borg-
lular1 igerisinde yer alip almadigina iliskin tartigsmalar ile birlikte rehin
cirosu ile senedi devralanin sahip oldugu givencenin sinirl olmasi, sene-
di agik rehin cirosu ile devralanin senedi temlik etmesine iliskin kisitla-
malar rehin cirosunun tercih edilen bir yontem olmasini1 engellemekte;

mustir. Kambiyo senedinin vadesinin 19.04.2001'de sona ermesinin ardindan édeme
yapilmamasi nedeniyle bir protesto diizenlenmis, 02.05.2001 tarihinde, ikinci sanigin
malvarlig1 aleyhine iflas davasi agilmistir. Davaci bir numarali davalinin garanti ciro-
suna dayanarak kendisine karst sorumlu oldugu iddiasindadir. Davali ise kendisinden
once gelen lehdara karst sorumlu olmayacagini, ona riicu (basvuru) hakki bulundu-
gunu iddia etmistir. Yerel mahkeme, davalinin sorumlu cironun teminat fonksiyonu
(WG Art. 15) geregi sorumlu olmakla birlikte kendisinden 6nce gelenlere kars1 bag-
vuru hakki bulundugundan hareketle davanin reddine hitkmetmisse de, Federal Mah-
keme, davalinin teminat islevi dolayisiyla sorumluluguna hiikmedilmesinin dogru ol-
dugu, ancak davalinin riicu hakkinin (basvuru hakki) varliginin kabul edilemeyecegi-
ne hitkmetmistir. Zira kambiyo senedine garanti cirosu yapmak suretiyle teminat ve-
ren ciranta davali diger davali sirketin genel miidiirii olup kambiyo senedini daha de-
gerli hale getirmekte, davali sirket i¢in kigisel sorumluluk tesis etmektedir. Bu sebep-
le kendisi tarafindan kambiyo senedinin imzalanmasindan dolayr herhangi bir hak
elde edememelidir. Fedaral Mahkeme, davaliya bu sekilde riicu hakki verilmesinin,
lehdara karsi bagvuru hakki taninmasinin, hukuki bir neden yiiziinden derhal geri
vermek zorunda kalacagi bir edimi isteyen kimsenin, kotii niyetle hareket etmis ola-
cagl anlamia gelen “dolo agit, qui petit, quod statim redditurus est" ilkesi ile ¢elise-
cegi, herkesin borglarini yerine getirirken diriistliik iyi niyetle (diiriistliik kuralina
uygun) hareket edecegini diizenleyen BGB § 242°ye (TMK 2) aykirilik teskil edece-
gine hilkkmetmistir. Bkz. BGH, Urteil vom 4. 2. 2003 - XI ZR 117/02 (Celle), (2003)
NJW-RR, 771.

% Hirsch (n 29) 1568.
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benzer sekilde senet Gzerinde rehin cirosu bulunmasi senedin giivenirligi
acisindan da soru isaretleri yaratmaktadir®®.

Rehin cirosu, bir para borcunun garanti edilmesi maksadiyla, emre
yazili bir kambiyo senedinin rehnedilmesi islemidir*'. Rehin cirosu bir
kambiyo senedinin tizerinde rehin hakki tesis etmek i¢in yapilmakta, borg
o0denmedigi takdirde senedin paraya cevrilmesi suretiyle alacagi temin
etmektedir®?. Kambiyo senedinde paraya gevirme ise, borcluya ddemesi
icin ibraz etmek ve gerekirse senedi kambiyo senetlerine 6zgi haciz yo-
luyla takibe koymak suretiyle gergeklestirilmektedir. Burada rehnin ama-
c1 teminat maksatli garanti cirosundan farkli olarak bu kez senet hamili-
nin alacakli oldugu bir kambiyo senedini mevcut bir borcu icin teminat
gostermesi, kambiyo senedi Uzerinde rehin tesis etmesidir; bu bakimdan
rehin cirosundan farkli bir teminat tirti séz konusudur. Rehin cirosunda
kambiyo senedine mundemi¢ alacak hakki yeni hamile rehin tesis etmek
Uzere ciro edilmekte, kambiyo senedi taginir esya oldugu igin teslimi ge-
rek ve yeterli olabilmekle birlikte kambiyo senedinin devir sekli emre
yazili ise ilaveten bir ciro islemine de gerek bulunmaktadir*®. Nitekim
TMK 956°da hamile yazili senetlerin rehni igin zilyetligin devri yeterli
goralur iken, diger kiymetli evrakin devri icin ciro yahut yazili devir be-
yan1 da gerektigi dizenlenmektedir.

B. Rehin Cirosunun Hikumleri

Rehin cirosu ile senedi devralan hamil policeden dogan tiim haklari
kullanabilecek (TTK 689/1, 648/1, WG Art. 19/1), gerektiginde senedi
tahsil edebilecektir. Senet bedelini tahsil icin ciro edilen rehinli alacakli
senedi ibraz, tahsil, protesto, bagvuru hakkini kullanma, gerektiginde

40 Jaggi, Druey and von Greyerz (n 16) 185; Zobl (n 11) N 74.
41 Domanig, Rehin Cirosu (n 2) 519.

42 Senedin paraya gevrilmesi bakimindan senedin vadesi gelmis olup olmadigina gore
farkli ihtimaller s6z konusudur. Buna gore senet vadesi geldiginde rehinli alacakliya
6denerek bor¢ mahsup edilebilir ve arta kalan bir miktar var ise takas mahsup hi-
kiimleri dairesinde bor¢luya 6denmesi gerekir (TBK 139). Rehinli alacaga iliskin te-
merriit tarihinde senedin vadesinin gelmemis olmasi halinde, rehinli alacakli, rehne-
dilen senedin vadesini bekleyebilecek, veya temerrit tarihinde veya bu tarihi takip
eden giinlerde rehnin paraya ¢evrilmesi yoluyla senedin kiymetlendirilmesini icra da-
iresinden talep edebilecektir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Domanic, Rehin Cirosu (n 2),
528ff.

43 Domanig, Rehin Cirosu (n 2), 520.
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dava agma ve takip baslatma gibi yetkilerin tamamina sahiptir**. Ciro
edilen rehinli alacakli senet bedelini tahsil ettigi zaman, tahsil ettigi meb-
lag kendisine rehinle temin edilen alacak miktarini asiyorsa, asan kisim
icin senedi rehin cirosuyla devreden cirantanin temsilcisi durumunda
olacaktir®®. Ancak senedi rehin cirosu ile devralan kimse temlik cirosuyla
(mulkiyeti devretme gayesiyle) senedi devredemez; zira taraflar malkiye-
tin degil rehin hakkinin gegmesi konusunda anlasmislardir ve rehin hakki
senedi devretme hakki bahsetmez; senet Uzerindeki tasarruf yetkisi rehin
hakki ile smirlidir®®. Boyle olunca, senedin miilkiyeti devredilmedigi icin
borclu tarafindan teminat altina alinan borcun Gdenip senedin borcu re-
hinle teminat altina bor¢lu tarafindan geri alinmasi ihtimali s6z konusu
olabilecektir. Bu bakimdan, rehin cirosu ile senedi devralan bir kimse
senedi ancak tahsil cirosu ile devredebilecek, diger bir ifadeyle ancak
senedi tahsil etmesi icin birini yetkilendirebilecek, bir baskasina rehin
yahut temlik cirosu ile senedi devredemeyecektir (TTK 689/1). Ogretide,
bu durumda iyi niyetle iktisabin dahi mimkin olmadigi, anilan halde
yapilan bir temlik cirosu dahi (ancak) tahsil cirosu hikmiinde olacagi
kabul edilmektedir®’. Kanaatimizce boyle bir durumda yapilan ciro kanu-
na aykirt ve hiikiimsuz olup gegerli bir tahsil cirosu islevine tahvil edil-
mesi ise ancak somut olayin ozelliklerine gore bdyle bir tahsil yetkisi
verilmis oldugunun anlagilmasina baglidir.

C. Rehin Cirosu ve Defiler

Defiler yonunden, senedi rehin cirosu ile devralana kars1 kisisel de-
filer ileri surulebilir olup olmadigs, nisbi defilerin, rehin cirosu ile devre-
den cirantaya kars1 ileri strtlebilecek temel iliskiden kaynaklanan yahut

4 Oztan (n 3) 627; Camoglu (n 9) N 148; Domanig, Rehin Cirosu (n 2) 524; Huriye
Kubilay, ‘Kambiyo Senetlerinin Rehni’ (1987) 3 (1-4) Dokuz Eyliil Universitesi Hu-
kuk Fakiiltesi Dergisi, 497, 497; Asuman Yilmaz, ‘Kambiyo Senetlerinde Rehin Ci-
rosu ve Rehin Cirosunun Teminat islemi’, (2011) 10 (2) Galatasaray Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 287, 293.

4 Oztan (n 3) 627; Giirbiiz, s. 79; Y1ilmaz (n 44) 293.

4 Meier-Hayoz and von der Crone (n 21) 155; Zobl (n 11) N 63; Arslanli (n 6) 118;
Oztan (n 3) 630; Camoglu (n 9) N 148; Yilmaz (n 44) 292. Bu sebeple, senedin miil-
kiyetini bagkasina devreden rehinli alacaklinin giiveni kdétiiye kullanma sugu islemis
olacagi, zira hi¢ kimsenin maliki oldugundan fazlasim temlik edemeyecegi yoniinde,
Kubilay (n 44) 501.

47 Arslanli (n 6) 118; Oztan (n 3) 630; Y1lmaz (n 44) 292.
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baskaca kisisel defilerin ileri strlup siiriilemeyecegi sorusunun cevabi
olumsuzdur. Iyi niyetli Ggiincii kisi hamil ise, bilerek borglunun zararma
hareket etmemis ise rehin cirosu ile devralana kars: da kisisel defilerin
ileri strilmesi mimkin degildir®. Burada rehin cirosu bu yoniiyle yapi-
lis amaci1 bakimindan tahsil cirosundan farkli, temlik cirosuna benzer
sekildedir*®. Ancak burada dgretide bir parantez agilmakta ve hakli ola-
rak rehin hakkimnin feri bir hak oldugu ve asil alacaga bagli oldugu igin
asil alacaga iligskin bir savunma vasitasi s6z konusu ise bu defilerin sene-
di rehin cirosuyla devralana karst ileri siiriilebilecegi ifade edilmektedir®.
Ancak burada kastedilen senet diizenlenmesinin altinda yatan temel iliski
degil, rehinle gilvence altina alinan alacaktir. Ote yandan, boyle bir ihti-
malin pratikte ger¢eklesmesi oldukca zordur.

D. Rehin Cirosunun Sahsi Teminat islevi Bulunup Bulunmadig

Ogretide rehin cirosunun teminat islevi olup olmadigi hususu da
tartigmalidir. Bu konuyu izah etmek gerekir ise, burada halihazirda temi-
nat maksatli ciro yapildigi, boyle bir sorunun dogup dogmayacagi, tar-
tismanin gerekli olup olmadig1 sorusu akla gelebilecektir Ancak daha
once de ifade ettigimiz gibi burada temlik cirosunun sahsi teminat isle-
vinden farkli olarak bizzat senede mundemi¢ alacak hakki Uzerinde rehin
tesis edilmesi seklinde bir teminat s6z konusudur®. O halde tartismayi,
yapilan cironun bizzat kendisinin teminat fonksiyonu da olup olmadigi,
rehin cirosu yapan cirantanin kambiyo senedini teminat maksatli kullan-
makla birlikte, senet bedelinin asil bor¢lu tarafindan 6denecegini de te-
kefful edip etmedigi, devralana karsi asil bor¢lu borcu senet bedelini
O6demedigi takdirde bu bedelin de 6denmesini tekefful edip etmedigi;
diger bir ifadeyle alacak sifatin1 haiz oldugu bir senedi kendi alacaklisina
rehnetmis ve borcunu 6denmedigi takdirde senedi paraya gevirmesi hak-
kin1 bahsedecek sekilde alacakliya teminat saglayan borc¢lunun bunun

48 Staub and Canaris (n 5), § 364 Rn 11; Oetker and Maultzsch (n 7) HGB § 364 Rn 9.

49 Oztan (n 3) 628; Domani¢, TTK Serhi (n 3) 188; Domanig, Rehin Cirosu (n 2), 537;
Kinacioglu (n 9) 152; Simsek (n 24) 91ff; Ulgen, Helvaci, Kaya and Nomer Ertan (n
10) 186-187; Yilmaz (n 44) 296.

50 Staub and Canaris (n 5) § 364 Rn 11; Oetker and Maultzsch (n 7) HGB § 364 Rn 9;
Oztan (n 3) 628 ff; Simsek (n 24) 91; Yilmaz (n 44) 296.

%1 Rehin cirosundaki teminatin diger alacaklarin rehin edilmesinden farklari igin bkz.
Domanig, Rehin Cirosu (n 2) 520ff.
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yaninda senedin asil bor¢lu tarafindan 6denmesini tekefful edip etmedigi
ve yapmis oldugu ciro sebebiyle diger cirantalar gibi miracaat borglular
icerisinde yer alip almadig seklinde anlamak ve yorumlamak gerekir.

Turk - Isvigre ve Alman dgretisinde hakim goriis, senedin asil borg-
lu tarafindan 6denmedigi durumda senet bedelinin 6denmesinin sahsen
tekeffiil edilip edilmedigi sorusunu olumsuz yanitlarken®?; diger bir kisim
yazar ise aksi goriisii savunarak rehin cirosu ile devredene karsi da bas-
vuru hakkmin kullanilabilecegini ileri siirmiistiir-®. Yargitay’in da 6greti-
de degerlendirilen ve elestirilen ayrintili bir kararinda, soruya olumsuz
yaklastig1 goriilmektedir>®. Ancak rehin cirosunun adi tizerinde bir temi-
nat saglamak maksadina hizmet ettigi diistintildiigiinde temlik cirosundan
farkl1 olarak igerisinde sahsi teminat islevinin bulunmadigini sGylemenin

52 Karl Oftinger and Rolf Bér, in Zircher Kommentar zum Schweizerischen Zivilge-
setzbuch, Art. 884-918 ZGB. Das Fahrnispfand Band 1V/2c - Das Sachenrecht - Die
beschrankten dinglichen Rechte (3rd edn, Schulthess 1981) Art 901 N 66; Meier-
Hayoz and von der Crone (n 21) 155; Zobl (n 11) N 68; Baumbach, Hefermehl and
Casper (n 3) WG Art. 19 Rn 11; Bernd Miller-Christmann and Franz Schnauder,
Wertpapierrecht - Eine falldidaktische Einfiihrung (1st edn, Springer 1992) Rn 159;
Jurgen Damrau, in Minchener Kommentar zum Burgerlichen Gesetzbuch, Band 7
Sachenrecht 88§ 854-1296 (8th edn, C.H. Beck 2020) BGB § 1292 Rn 7-8; Arslanli (n
6) 124; Domanig, Rehin Cirosu (n 2) 535; Oztan (n 3) 334. Bu goriise gore, senedin
6denmemesi halinde hamil kendi cirantasi hari¢ diger cirantalardan bagvuru borglusu
sifatiyla talepte bulunabilecek iken, senedi rehin amaciyla devretmis olmasi sebebiy-
le kendi cirantasina bagvuramayacaktir. Farkli goriiste Hueck and Canaris (n 5) 92.

53 Poroy and Tekinalp (n 7) N 287; Karayalgin, Rehin Cirosu (n 3) 243; Kinacioglu (n
9) 153; Camoglu (n 9) N 150; Kubilay (n 44) 508; Yilmaz (n 44) 303.

% Kararin 6nemli gordiigiimiiz bir bdliimii: “(T)ahsil cirosu veya rehin cirosu ile poli-
¢eyi veya ayni Kanunun 690. maddesi delaletiyle emre muharrer senedi elinde bu-
lunduran hamilin bu haklar1 yoniinden her iki ciro nev'i arasinda, bir nitelik farki
yoktur... Tahsil cirosu tevkili ifade ettigine ve rehin cirosunda da hamil ancak tahsil
cirosu yapabilecegine gore, vekil miivekkili aleyhinde tahsil yoluna bagvuramiyacagi
gibi; rehin cirosunda dahi hamil, ayn1 zamanda senedin ayninin maliki olan kendi ci-
rantasina senet bedelinden dolay1 miiracaat edemez; bu halde rehin cirosu, senette
miindemig alacaga iligkin hakkin kullanilarak vekil suretiyle tahsil edilecek meblag
iizerinde rehin hakkini temin eder. Nitekim rehin cirosunda, ( bedeli teminattir ) veya
( bedeli rehindir ) gibi ibarelerin kullanilmasi da rehin, bedel iizerinde oldugunu gos-
terir; yoksa senedin miilkiyeti ve bu arada asli zilyetligi, fer'i zilyedligi hamile intikal
eder... Esasen rehin cirosunda, temlik cirosunda oldugu gibi ciranta hamilden senet
karsiligin1 almaz. Bu itibarla ayr bir akdi iligkiye dayanmadikca rehin cirosu sebe-
biyle ciranta, hamile kars1 sahsen ve senet bedeli ile sorumlu olmaz...” Yargitay 11
HD, 5692/848, 10.02.1975. Kararin elestiri ve degerlendirmesi i¢in bkz. Karayal¢in,
Rehin Cirosu (n 3) 230ff; Kubilay (n 44) 507-508; Yilmaz (n 44) 303.
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isin mahiyetine tamamen aykiri olacagi diisiincesindeyiz. Nitekim 6greti-
de ayn1 goriisii paylastigimiz yazarlar da, rehin alacaklist hamilin senet
bedelinin 6denmemesi halinde diger tim basvuru borglularina basvurabi-
lirken kendi cirantasina kambiyo senetlerine 6zgu yollarla bagvuramama-
smin rehin cirosunun amaci ve ekonomik islevi ile bagdasmayacagini
ifade etmislerdir®. TTK 685 ve 724 hiikiimleri dogrultusunda, rehin ciro-
sunun teminat islevi bulundugunu kabul etmek gerektigi kanaatindeyiz.
Yine benzer sekilde hamilin poligeden dogan butlin haklari kullanacagini
duzenleyen TTK 689/1 maddesi de hamilin kendi cirantasina miiracaat
edebilmesine gerekce saglar®®. Goriisiimiiz bu yonde olmakla birlikte
halihazirda rehinle temin edilmis borcunu 6deyemeyerek rehin hakkinin
kullanilmasina ve esasen alacakli oldugu bir senet bedelinin paraya cev-
rilmesi hakkinin senedi rehin cirosuyla devralan yeni alacakliya ge¢me-
sine sebebiyet veren bor¢clunun 6deme kabiliyetinin senet bedelini sahsen
Odeyebilmek agisindan da yeterli olmayabilecegi nazara alindiginda, so-
runun her iki cevabinin da pratikte bir farkliliga yol agmayacagi, uygu-
lamada karsilig1 bulunmasinin zor oldugu da disiinebilecektir.

E. Rehin Cirosunun Sekli ve Ortiilii Rehin Cirosu

Rehin cirosu kural olarak ciro tzerine “bedeli rehindir” yahut “te-
minat i¢indir” vb. rehin amacini ifade eden bir ibare ile kayit diisiilmek
suretiyle yapilir (TTK m. 689/1, WG Art. 19/1, OR Art. 1009). Turk 6g-
retisinde hakim gortis, rehin cirosunun ancak tam ciro marifetiyle yapila-
bilecegi, beyaz ciro ile rehin cirosu yapilamayacag yoniindedir®’. Bu
goriisiin kabulii halinde rehin cirosunda cironun kime yapildigimin ciroda
gosterilmesini aramak gerekecektir. Bdyle bir diisiince ile kime rehin
hakki tanindigim1 gostermek faydali olabilecek ise de kanun hikumleri
dairesinde bodyle bir zorunluluk bulundugundan s6z etmek mimkin de-

5 Karayalgm, Rehin Cirosu (n 3) 243; Poroy and Tekinalp (n 7) N 287; Yilmaz (n 44) 304.

%6 Camoglu (n 9) N 150.

57 Oztan (n 3) 576; Poroy and Tekinalp (n 7) N 264; Kubilay (n 44) 505. Son amilan
yazara gore, beyaz ciro senedin hamiline yazili gibi islem gérmesini saglayacak, ve-
kaleten devralinan senedin hamiline olarak elden ele dolasmasi vekalet iliskisine ay-
kirdir.
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gildir*®. Kanaatimizce senet bedeli rehin icindir denilip yalmiz imzalan-
mak suretiyle de rehin cirosu (rehin serhli beyaz ciro) yapilabilmelidir®.

Isvigre Hukuku’nda hakli olarak ifade edildigi (izere tam ciro sure-
tiyle (agik) rehin cirosunun uygulama alani oldukca dardir ve ancak ban-
kacilik uygulamasinda ipotekli borg senetleri Gzerinde rehin sahibi adina
siirl bir bicimde verilmektedir®®. Nitekim tam veya beyaz ciro olsun
olmasin, (agik) rehin cirosunun da (offenes Pfandindossament) pratik
6nemi ¢ok az olup bunun temel nedeni ise senedi rehin cirosu ile devra-
lanin hukuki konumunun yeterince esnek olmamasidir®:. Rehin cirosunun
hikimleri dogrultusunda rehin cirosu alanin temlik (devir) kisitlamasinin
bir sonucu olarak, rehin alan kendisini avantajli bir konumda hissetme-
mektedir®?. Ayrica, acik rehin cirosu popiiler degildir zira rehin siiresi
dolduktan sonra bile senet izerinde gorilmeye devam edecek, senedin
muteberligini zedeleyecektir®®. Bu bakimdan, uygulamada rehin cirosu-
nun ¢ogu kez ortili sekilde yapildigi, kural olarak rehin cirosu isleminin
acik bir sekilde kayit diisiilmek suretiyle senet tizerinde gosterilmesi ge-
rekirken, gortiniiste temlik cirosu olarak yapilan bir cironun da kanundaki
sekil sartlarina uyulmaksizin inangl bir iglemle Orttli rehin cirosu olarak
yapildig1 siklikla goriilmektedir®. Bu dogrultuda, rehin cirosunun agik

%8 Domanig, Rehin Cirosu (n 2) 523.

%9 Bkz. bu gériiste Oftinger and Bar (n 52) Art 901 N 69 ff, 85; Meier-Hayoz and von
der Crone (n 21) 155; Peter Tuor, Bernhard Schnyder, Jérg Schmid and Alexandra
Jungo, Das Schweizerische Zivilgesetzbuch (14th edn, Schultess 2015) 893; Zobl (n
11) N 75; Damrau (n 52) Rn 7; Tiirk Hukuku’nda bu Gériiste, Domanig, Rehin Ciro-
su (n 2), 523; Kinacioglu (n 9) 152; Camoglu (n 9) N 148; Simgek (n 24) 90; Yilmaz
(n 44) 290.

60 Zobl (n 11) N 76.

61 Zobl (n 11) N 74.

62 Jaggi, Druey and von Greyerz (n 16) 185.

83 Bu yonde bkz. BGE 42 111 300; Jaggi, Druey and von Greyerz (n 16) 185; Zobl (n
11) N 74.

84 Ogretide rehin konusu kambiyo senedinin teminat amaciyla inancli olarak temliki
durumunda goriiniiste bir temlik cirosu s6z konusu oldugu, bu islemin gizli rehin ci-
rosunda oldugu gibi yine giivene dayali bir islem olmakla birlikte, hiikiim ve sonugla-
11 bakimindan gizli rehin cirosundan ayrildig1 ifade edilmistir. Bkz. Baumbach, He-
fermehl and Casper (n 3) WG Art. 20 Rn 20; Damrau (n 52) Rn 11; Oztan (n 3) 633.
Ancak biz bu goriise katilmaya imkan bulamiyoruz. Kanaatimizce bu sekilde tarif
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bir sekilde yapilmasi haricinde o6rtilu sekilde de yapilabilecegi 6greti ve
uygulamada kabul edilmektedir®®. Ortiilii (gizli) rehin cirosu (verdecktess
Pfandindossament), rehin cirosunun sekil sartlarina uyulmaksizin ve fa-
kat taraflarin Orttli (gizli) bir anlasma ile bu ydnde rehin tesis etmek
Uzere anlastiklar1 cirodur. Yine ortalu rehin cirosunun da beyaz ciro ile
yapilmas1 muhtemeldir. Boyle bir durumda karine olarak temlik cirosu-
nun varligi kabul edilmek gerekirken ortull rehin cirosunun senetle (veya
kesin delille) ispat1 gerekecektir (HMK 201).

Ogretide, Turk-isvicre Hukuku’nda bu gibi inancli islemlere izin
verildigi, esasen burada muvazaali bir islem s6z konusu oldugu, ancak
TBK 19 hukmi uyarinca taraflarin gergek iradelerinin ortaya konulmasi
gerektigi, bu sebeple islemin hukuka uygun oldugu hakli olarak ifade
edilmistir®®. Ote yandan 6gretide bir goriis ise, ortili (gizli) rehin cirosu-
nun yapilabilecegini kabul etmekle birlikte bu terimin kullanilmasinin
inangl bir islemden ziyade taraflar arasinda muvazaali bir igslemi ¢agristi-
racagl, gorliniisteki islemin muvazaa, Ortlli islemin kanuna aykirilik
sebebiyle batil olacagini, bunun yerine terim olarak “teminat amagli de-
vir’in kullanilmas: yahut kullanilan terimin bu sekilde anlasilmasinin
yerinde olacagini ileri siirmiistiir®”. Biz de daha kapsayici sekilde biitiin
bu maksatla yapilan cirolar igin ¢alismamizda “teminat amagh ciro” te-
rimini kullanmis bulunuyoruz.

Rehin cirosunun ortilu sekilde, goriiniiste bir temlik cirosu seklin-
de yapilmasi yontemi, uygulamada sik¢a karsilagilan, ancak ispat ve ci-
ronun fonksiyonlari agisindan problem yaratan bir durumdur. Senedin
ciro edildigi kimse dis goriiniis itibariyle malik sifatin1 haiz oldugundan,
kendisinden iyi niyetle senedi iktisap edenlerin iktisaplar1 korunacaktir®,
Senede kars1 senetle yahut kesin delille ispat kurali g6z 6niinde bulundu-

edilen bir ciro iglemi farkl: bir kategori daha yaratilmasina gerek olmaksizin gizli (6r-
tiilii) rehin cirosundan bagka bir sey degildir.

8 Staub and Canaris (n 5) § 364 Rn 11; Oetker and Maultzsch (n 7) HGB § 364 Rn 8;
Domanig, Rehin Cirosu (n 2) 522; Kinacioglu (n 9) 179; Oztan (n 3) 625; Poroy and
Tekinalp (n 7) N 283a; Camoglu (n 9) N 148; Kubilay (n 44) 504; Yilmaz (n 44) 290.

6 Kubilay (n 44) 504.
67 Kendigelen (n 15) 233-234.
68 Oztan (n 3) 632.
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ruldugunda, 6rtull rehin cirosu 6zellikle ispat agisindan senedi bu sekilde
devreden cirantanin aleyhine sonug dogurabilecek mahiyettedir. Ozellikle
uygulamada banka ve kredi kuruluslarinin, kredi borglularindan genel
kredi sozlesmesi cercevesinde ortult rehin cirosu ile kambiyo senedi
temlik aldiklar1 gorilebilmektedir®®. Ortiilii anlasmanin ispat kurallari
geregi kesin delille ispatin1 aramak gerekmekle birlikte, 6zellikle banka-
larla yapilan islemlerde, bu konuda banka kayitlarina bakmak, bunlari
bilirkisi marifetiyle incelemek faydali olabilecektir. Baz1 hallerde bu ka-
yitlarda kredi bedelini, genel kredi sozlesmesini teminat altina almak
maksatli devralinan senetler ibarelerine rastlanabilmektedir. Bu sebeple,
aleyhine delil teskil edebilecek banka ticari defter ve kayitlar1 incelenme-
den eksik inceleme ile karar verilmesi bir bozma sebebi teskil edebile-
cektir. Nitekim bu yonde Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 2016/5207 E,
2017/7266 K sayil1 i¢tihadinda ““...mahkemece banka kay:tlar: incelene-
rek dava konusu ¢ekin davali bankaya teminat olarak verilmis oldugunun
banka kayitlarindan anlagilmas: durumunda, c¢ekin gizli rehin cirosu ile
davali bankanin elinde bulundugu ve davali bankanin dava konusu ¢ekin
yetkili hamili olamayacag: gozetilerek bir karar verilmesi gerekir...”
seklinde karar verilmek suretiyle durum ifade edilmistir. Bu bakimdan
boyle bir uyusmazlikta mutlaka bankanin ticari defter kayitlarina bakil-
malidir, zira ticari defterler de katildigimiz goriis uyarinca kesin deliller-
den bir tanesidir®.

Ote yandan, ifade etmek gerekir ki, herhangi bir alacakli, banka ve
sair kredi kuruluslarinca teminat senedi alinmasi, yahut gecerli bir alacak
hakk: igeren bir senedin teminat maksatli rehin cirosu ile devralinmasi

% Bu durum gegmisten bu yana ¢ok sayida Yargitay kararina da konu olmustur. “Tem-
lik cirosu ile bankaya verilen bankaca bir marj diisiindiikten sonra bedeli hamile 6de-
nen senetlerdeki ciro temlik cirosu olmayip gizli rehin cirosu niteligindedir” Yargitay
11 HD, 5774/424, 3.02.1977. Bir diger kararinda Yargitay “Taraflarin hakiki maksat-
larinin temlik olmadigini temlik cirosuna ragmen banka senet bedelini cirantasina
O0demeyerek teminat olarak alikoydugunu bu hususlar kredi sézlesmesinden ve yapi-
lan islemlerden agikca anlagildig1 takdirde boyle bir muamelenin de 6n teminat sa-
yilmas1 miimkiindiir” seklide ictihat etmistir. Yargitay IBK, 6/7, 5.10.1969. Kararlar
icin bkz Simsek (n 24) 101ff; Kubilay (n 44) 504.

0 Bu konuda tartisma ve farkli goriisler i¢in bkz. Erdem (n 31) 120ff ve orada anilan
yazarlar.
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mutad ve hukuka uygun, gecerli bir islemdir. Ancak uygulama agisindan
6nem arz eden durum, bdyle bir olasiligin varliginda, rehinle teminat
altina alinan alacagin salt kambiyo senedine dayali olarak ispat edilip
edilemeyeceginin degerlendirilmesidir’. Bir teminat senedi yahut rehin
cirosuyla devralinan bir kambiyo senedi mevzubahis oldugunda, haliha-
zirda bor¢ dogmamis olmakla birlikte bor¢ dogurabilecek bir hukuki ilis-
Ki mevcut oldugundan, 6rnegin genel kredi sézlesmesinin (st miktarinca
senet alinmis ise, borcun dogum Ornekte hesap kat edilmesi ile birlikte
gerceklesmektedir. Su halde kambiyo senedinin ancak mevcut alacak
miktart (zerinden isleme konulmasi gegerli bir islem olarak telakki edile-
bilecektir. Ancak kambiyo senedinin bir teminat senedi oldugu tespit
olunur ise bu durumun en 6nemli sonucu ispat yuki degistirmesi olacak
ve kambiyo senedi soyut borg ikrar1 6zelligini yitireceginden, alacaklinin
takibe koydugu miktarda duzenleyen yahut cirantadan alacakli oldugunu
ispat etmesi gerekliligi s6z konusu olacaktir. Ozellikle genel kredi soz-
lesmesi gergevesinde teminat maksatli alinan bir kambiyo senedi orne-
ginde, boyle bir durumda ticari defterler ve banka kayitlar1 denetime el-
verisli bir sekilde tutuldugunda kredi sdzlesmesi uyarinca yapilan 6deme-
leri tespite alacak miktarini ispat etmeye gorece olarak daha elverisli ola-
caktir. Burada benzer sekilde teminat senedi almak yerine mevcut alacak
hakki iceren bir kambiyo senedini rehin cirosu yoluyla devralmak yon-
temi de tercih edilebilecektir.

F. Rehin Cirosu Yoniinden Ceke Tliskin Ozel Durum

Dikkat edilmesi gereken dnemli hususlardan bir tanesi de, 6greti-
deki gorisler ve buna paralel gelisen Yargitay uygulamasinda diger kam-
biyo senetlerinden farkli olarak kisa ibraz sireleri igeren, vade bulunma-
yan ¢ekin bir 6deme araci oldugu ve ¢ekte yapilan rehin cirosunun gecer-
siz olacag, gekte rehin cirosu yapilmasmin mimkin olmadigmin kabul
edilmis olmasidir’?. Buna gore, kisa ibraz siireleri icerisinde bankaya
ibraz edilen ¢ekin bedelinin rehnedilmesi daha uygun bir ¢6zim teskil

1 Bkz. Oztan (n 3) 1075 vd; Poroy and Tekinalp (n 7) N 373.

72 Oztan (n 3) 1147; Poroy and Tekinalp (n 7) N 465; Kendigelen (n 15) 233; Pulash (n
14) 227; Camoglu (n 9) N 315; Kubilay (n 44) 501; Yilmaz (n 44) 288.
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edecektir”. Yiiksek mahkeme, cekte uygulanacak police hikumlerini
gosteren 818. maddede rehin cirosuna iliskin TTK 689’a atif yapilmama-
sindan da hareketle ve fakat 6zellikle niteligine uygun diismediginden
cekte rehin cirosuna cevaz vermemektedir. Buna gore “(¢)ekte rehin ci-
rosu yapiamaz. Cekin sadece tahsil veya temlik cirosuyla verilmesi
mumkundar. Ceklere uygulanacak police hiikimlerinin sayildig: madde-
de rehin cirosuna dair bir atif yapiimanugtir. Cekte rehin cirosu yapa-
bilmek yolunun kapatilmasinin sebebi, cekin, bir 6deme vasitas: olmasi-
dir. Kisa sire icinde ( vadeli ) 6denmesi sart bulunan bir senedin, temi-
nat kabilinden ciro edilmesi uygun gériilmemistir. Bir 6deme vasitast
olarak ibraz edildigi anda 6denmesi gereken cek bedelinin tahsil edilip
rehnolunmasinin, daha devamli ve emin bir teminat teskil edecegi tabii-
dir.” Bu bakimdan police ve bonodan farkl olarak gekin teminat mak-
satli kullanilmamasi ve rehin cirosu ile devralinmamasi alacakli agisin-
dan yerinde olacaktir. Aksi halde gecersiz bir ciro islemi s6z konusu ola-
cagindan, alacakli mesru hamil sifatin1 haiz olmadigindan kendisine
6deme yapilmasi mimkin olmayacaktir. Bununla birlikte, katildigimiz
bir diger husus olarak 6gretide, emre yazili senetler bakimindan kabul
edilen bu esasin hamiline yazili ¢eklere uygulanmasinin miimkin olma-
digi, zira hamiline yazili ¢eklerin yalniz zilyetligin devri suretiyle rehne-
dilebilecegi, bu durumda TMK hikumlerinin cari olacagi, hamiline yazili
cekin ciro edilmesinin de bu durumda bir degisiklik yaratmayacagi yo-
niindedir”™.

SONUGC

Kambiyo senetleri aval vermek suretiyle 6denmesi sahsen edilmek-
le birlikte, temlik cirosunun yalniz teminat fonksiyonundan yararlanmak
amaciyla teminat maksatli senedin ciro edilmesi de (garanti cirosu)
mumkin olabilmektedir. Ancak bu yapilirken aval ve ciro islemleri ara-
sindaki farkliliklara cironun hususiyetlerine ve hiikiimlerine dikkat edil-
mesi gerekmektedir. Ote yandan, teminat maksatli ciro denildiginde akla

3 Farkl1 goriiste, ¢ekin rehin amacli ciro edilmesinin miimkiin oldugu, Medeni Kanun
hiikiimlerinin buna cevaz verdigi goriisiinde, Arslanli (n 6) 116; ¢ekte agik rehin ciro-
sunun miimkiin olmadig1 kabul edilse dahi ¢ekin gizli rehin cirosuna konu olabilecegi
goriigiinde, Domanig, Rehin Cirosu (n 2) 519; Kendigelen (n 15) 233; Kubilay (n 44) 501.

" Yargitay HGK, 19-817/1145, 30.5.2018.

> Bu goriiste Kendigelen (n 15) 234; Yilmaz (n 44) 295.
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gelen bir diger yontem rehin cirosu olacaktir. Yapilis maksatlar1 benzer
olmakla birlikte her iki ciro tirl arasinda igerdigi teminatin hukuki nite-
ligi agisindan farklilik bulunmakta, mahiyeti itibariyle temlik cirosundaki
teminat islevi dolayisiyla ortaya c¢ikan teminat sahsi bir teminat olup, bu
sekilde yapilan bir islem cirantanin bagvuru bor¢lusu sifatiyla 6demeyi
sahsen temin etmesi anlamina gelirken rehin cirosunda ise kiymetli evra-
kin taginir esya olmasi sebebiyle esyanin (senedin) igerdigi (mindemic)
hakkin teminat vazifesi gordiigii bir teminat islemi s6z konusu olacaktir.
Uygulamada o6rtull rehin cirosu yapildigi durumlarda, 6zellikle ispat agi-
sindan alacakli ticari defter ve kayitlarmin tetkik edilmesi de yerinde
olacaktir. Kambiyo senetleri icerisinde police ve bonodan farkli olarak
cekte agik veya Ortilu rehin cirosuna Yargitay’in cevaz vermedigi de
g6zden kagirilmamasi gereken bir diger husustur.
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Son yillarda uluslararas: yaturim hukukunda en ¢ok ele alinan tar-
fisma konusunun Yatirimci-Devlet Uyusmazlik COzimi oldugu gozlen-
mektedir. Bu alternatif mekanizmanin temel amaci, yabanci yatirimcila-
rin ev sahibi devletin istikrarsizligindan korunmasinin saglanmas ile ev
sahibi devletin egemenlik haklar: arasindaki menfaat ¢atismasindan do-
gacak uyusmazhiklar: ¢0zimlemektir. Mevcut rejimin, yabancit yatirimct
haklar: ile ev sahibi devletlerin egemenlik haklarimin kisitlanmas: ara-
sidaki dengeyi saglayarak, kamu menfaatini Ustin tutmak Uzere tasar-
lanmamas: nedeniyle suiistimal edilmeye a¢ik ve bu nedenle de tehdit
altinda oldugu saklanamaz bir gercektir. Bu uyusmazitk ¢6zim sisteminin
ticari ihtilaflar: ve yatirimci-devlet ihtilaflarim birbirinden ayirmayan
bir yapiya sahip olmasi, yatirimci-devlet ihtilaflarinda, aymi zamanda
kamu yararimi garanti altina alma gereginin goérmezden gelinmesine ne-
den olmaktadir.

_Anahtar Kelimeler: Yatirimci-Devlet Uyusmazlik GOzuma, Seffaf-
Ik, Uclincu Taraf Finansmani, Enerji Uyusmazlhiklart

***k

Introduction

The most debated topic of contention in international investment
law of the last decades has been Investor-State Dispute Settlement
(ISDS). ISDS is simply a system that secures foreign investors access to
a specialised adjudication that is independent of the national jurisdiction
of the host state.! In other words, this mechanism focuses on providing
legal certainty and protection of foreign investors against the risks of
policy changes and the possible lack of neutrality and impartiality of do-

! Sergio Puig and Gregory Shaffer, “Imperfect Alternatives: Institutional Choice and
the Reform of Investment Law” (2018) 112 (3) The American Journal of Internatio-
nal Law 361, 395.
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mestic courts of the host State.? Investment regime is not a pure system;
it is the combination of private and public aspects.® The main purpose
underlying this alternative mechanism is to solve the disputes between
the safeguard of foreign investors from the host state’s instability and the
state’s sovereignty.*

As a result of the criticisms of ISDS, in July 2017, United Nations
Commission on International Trade Law (UNCITRAL) authorised its
Working Group 111 to determine and examine concerns respecting ISDS
and the expediency of reforming ISDS. The Working Group is also em-
powered to develop and recommend solutions. The decision to develop
solutions was rendered in New York, April 2019.°> The debates for refor-
ming ISDS are realising in many countries by generating new dispute
settlement method and concepts, exploring alternatives for dispute pre-
vention, and discussing substitute form of bilateral and regional treaties
and renegotiating or concluding actual ones.®

In this regard, in the UNCITRAL Secretariat’s Note’ blueprinting
the performance of ISDS and various criticisms of the regime, it is obser-
ved that these transmitted considerations were pertinent to its legitimacy
and democratic accountability. Based on this, at first, instead of a simple
reform of ISDS, a complete reform of international investment law was
considered. But later, Secretariat decided not to explore a comprehensive
shift of the structure all at once. Accordingly, it is suggested that reform
would be more efficient if the proposals and implementation process

2 Fact Sheet, Investor State Dispute Settlement (ISDS), OFFICE US TRADE REP,
https://ustr.gov/about-us/policy-offices/press-office/fact-sheets/2015/march/investor-
statedispute-settlement-isds (accessed 20.05.2021).

3 Alexis Galan, “The Search for Legitimacy in International Law: The Case of the In-
vestment Regime” (2019) 43 Fordham Int’l1 LJ 79, 83-84.

4 ibid 93; Alex Mills, “Antinomies of Public and Private at the Foundations of Interna-
tional Investment Law and Arbitration”, (2011) J INT’L ECON L 469.

5 Marc Bungenberg and August Reinisch (eds), Special Issue: From Bilateral Arbitral
Tribunals and Investment Courts to a Multilateral Investment Court, European Year-
book of International Economic Law (2nd edn, Springer 2020) 1.

® UNCITRAL Draft Report of Working Group 111, https://uncitral.un.org/sites/uncitral.
un.org/files/draft_report_of wg_iii_for_the website.pdf (accessed 20.05.2021).

" United Nations Commission on International Trade Law, Working Group Il (Inves-
tor-State Dispute Settlement Reform), Thirty-sixth session, ‘“Possible reform of in-
vestor-State  dispute settlement (ISDS)”, https://undocs.org/en/A/CN.9/WG.1II/
WP.149 (accessed 20.05.2021).
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would be in several steps in which the first phase will be reconstructing
the system.

Potential reforms to ISDS suggested in the Note comprises two al-
ternatives for more comprehensive analysis. These are tailoring the cur-
rent system with the establishment of an autonomous appellate mecha-
nism; or designing a ‘multilateral investment court™ (MIC) by a total shift
from the ongoing ISDS regime which is in the line of fire.

It is an unconcealable fact that the current regime is unguarded to
be abused and so under threat since it is not designed to find the balance
between foreign investors rights and restricting the states’ sovereignty
rights by valuing the public interest above. It is seemed to be that the
system was construed on a structure that does not separate commercial
disputes and investor-state disputes, and so the mechanism ignores to
guarantee the public interest, which is a vital feature in investor-state
disputes.

With case examples, this article evaluates the main concerns regar-
ding the ISDS system and examines the predominant legal issues that
may impede the settlement of “energy disputes” between investors and
states. In this regard, appropriate recommendations for reforms, which
might mitigate these issues, are suggested. This article concludes that the
biggest change would be adopting an appeal mechanism that will provide
a decentralized and consistent system. Other than that, the fundamental
elements of the current regime would be maintained, however countries
may agree separately on bespoke changes to their new I1As. This would
be a model or a preparation process for future transformation.

I. Evaluation of the concerns regarding ISDS

It has been argued that the core of the problems that exists in ISDS
regime is linked with the ignorance that international commercial and
investment arbitration are two different forms of adjudication.® Invest-

8 Jan Paulsson, “International Arbitration is not Arbitration” (2008) 2 Stockholm Inter-
national Arbitration Review 1; Gus Van Harten, “The Public-Private Distinction in
the International Arbitration of Individual Claims Against the State” (2007) 56 ICQL
372; Chrispas Nyombi and Tom Mortimer, “Towards a New World Economic Order:
Proposal For a World Investment Court” (2019) 3 JBL 200, 206-7; Ana M Lopez-
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ment arbitration is envisaged to be public in nature since the states are
party to the proceedings which leads to the involvement of public interest
and public policy matters.® It depends on ad hoc tribunals of party-
appointed arbitrators that have to analyse ambiguous treaty rules like
“fair and equitable treatment™.1° Since the arbitrators are appointed on an
ad hoc basis and are allowed to be involved in other arbitrations (“Doub-
le Hats™), it is possible that their approach may favor the party that appo-
inted them which impair their independence and impartiality.!* The deci-
sions of investment tribunals have broader implications for both other
states and international law as a whole.!? For that reason, investment ar-
bitration is considered to be not suitable to adapt the quality of review
necessary for public law.™

Unfortunately, tribunals in investor-state disputes still indicate the
values of the system of commercial arbitration, which is not generated
public law concerns. In this respect, the awards do not strengthen the
improvement of coherent case law and are unsatisfactory in regards to
legitimacy compared to permanent courts.'* Even though investment dis-
putes require greater consistency in decision-making, investment arbitra-
tion does not support the de jure doctrine of precedent.’® Failure to re-
cognise the vital difference between international commercial and in-
vestment arbitration has contributed a lack of consistency in decisions
rendered by investment tribunals.®

In recent years, India, Indonesia, South Africa, Bolivia, Ecuador
and Venezuela have all began to terminate investment treaties; Argenti-
na, El Salvador and Nicaragua warned to leave their investment treaties,

Rodriguez, “Investor-State Dispute Settlement in the EU: Certainties and Uncertain-
ties (2017) 40 Hous J Int’1 L 139, 147.

® Nyombi and Mortimer (n 8) 3.
10 Puig and Shaffer (n 1) 366.
11 Sergio Puig, “Blinding International Justice” (2017) 56 VA J INT’L L 647, 661, 672.

12 Surya Subedi, International Investment Law: Reconciling Policy and Principle (Hart
Publishing 2016) 172.

13 Harten (n 8).

14 Georgios Dimitropoulos, “National Soverignty and International Investment Law:
Sovereignty Reassertion and Prospects of Reform” (2020) 21 Journal of World In-
vestment &Trade 71, 100.

15 Nyombi and Mortimer (n 8) 5.
16 ibid.
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and some countries such as Norway and New Zealand initiated new rest-
raints on using 1ISDS.Y" This is because of the disappointment of treaties
that did not achieve the promise of foreign investments that appears to
produce the peril of destructive awards. Nowadays, the complaints about
ISDS reveals in Europe, where the architects of this mechanism are roo-
ted.!® This fact questions the assumption that only developing countries
or those with weak legal systems may encounter 1SDS.°

In other words, it seems to be the struggle to the investor-state re-
gime is not confined to developing countries anymore. Conflicting attitu-
des towards ISDS are expanding to developed countries like Canada,
Germany, and Australia. Even though the United States has a strongly
favourable case history in ISDS, she has opposed ISDS during NAFTA
negotiations. While some countries resist ISDS due to adverse results or
excessive costs, others are withdrawing for sovereignty.?°

Legitimacy concerns regarding the ISDS mechanism, such as lack
of transparency, coherence, and arbitrators’ impartiality finally received
the attention of the European Union (EU) and became a global problem
when private companies began to file claims against EU states.?* Accor-
dingly, the EU also followed the anti-ISDS movement, which was cha-
racterised the “backlash against investment arbitration”.?? The EU sup-
ported only for a state-to-state dispute settlement mechanism and denied
circumventing national courts.? This approach was taken by the EU in

17 Puig and Shaffer (n 1) 365.

18 George I1I Kahale, “Rethinking ISDS” (2018) 44 Brook J Int’l L 11, 13-14,

19 Roberto Echandi, “The Debate on Treaty-Based Investor-State Dispute Settlement:
Empirical Evidence (1987-2017) and Policy Implications” (2019) 34 (1) ICSID Re-
view 32, 46.

2 Tim R Samples, “Winning and Losing in Investor-State Dispute Settlement” (2019)
56 (1) American Business Law Journal 115, 145-6.

21 Between 1999 and 2018, there are 213 claims brought against EU states, Investment
Dispute  Settlement Navigator, https://investmentpolicy.unctad.org/investment-
dispute-settlement, (accessed 20.05.2021).

22 Alan Uzelac, “Why Europe Should Reconsider Its Anti-Arbitration Policy in Invest-
ment Disputes” (2019) 1(2) Access to Justice in Eastern Europe, 9.

23 European Parliament resolution of 8 July 2015 containing the European Parliament’s
recommendations to the European Commission on the negotiations for the Transat-
lantic Trade and Investment Partnership  (TTIP)  (2014/2228(INI)),
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the context of negotiations regarding the EU-US trade agreement, Tran-
satlantic Trade and Investment Partnership (TTIP). In the end the treaty
negotiations were terminated for a different reason, but these seemingly
failed negotiations leaded the adoption of another instrument for the pro-
tection of trade and foreign investments.?* By this way, the EU declines
ISDS provisions and embraced provisions of a hybrid investment tribunal
which does not allow the typical features of arbitration such as party-
driven selection of adjudicators.? In this regard, growing concerns about
investor-state dispute settlement systems pressured the EU to promote an
investment court system (MIC) and devise to adopt an institutional struc-
ture of the World Trade Organisation (WTO) Appellate Body as a model
for reform.

Turkey’s ISDS participation demonstrates that even though the on-
going system operates moderately, it could be advanced to become more
‘reliable, cost-effective and efficient’. Accordingly, Turkey has been mo-
difying and renegotiating its bilateral investment treaties (BITs) to main-
tain a better legal support for the settlement of investment disputes. Ne-
vertheless, given the high number of BIT’s that should be revised, Tur-
key contemplates concurrent reforms in the other parts of the ISDS sys-
tem with the contributions and involvement of all stakeholders. For this
reason, Turkey also supports UNCITRAL as a convenient multilateral
platform to analyse and adopt the reforms.2®

1. Inconsistency of Decisions and Lack of an Appeal Mechanism

One of the core aspects of international investment law is the frag-
mented and decentralized structure in which 3,367 separate International
Investment Agreements (11As)?” co-exist and constitute legally binding
norms on a bilateral base. There is no multilateral agreement administe-

https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-8-2015-0252_EN.pdf?redirect
(accessed 20.05.2021).

24 Comprehensive Economic and Trade Agreement (CETA) with Canada.

% Uzelac (n 22) 10, 11.

% United Nations Commission on International Trade Law, Working Group 11 (Inves-
tor-State Dispute Settlement Reform), Thirty-eight session, Submission from the Go-
vernment of Turkey, https://undocs.org/en/A/CN.9/WG.III/WP.174 (accessed 20.05.2021).

27 Jaemin Lee, “Mending the Wound or Pulling It Apart? New Proposals for Internatio-
nal Investment Courts and Fragmentation of International Investment Law”, (2018)
39 NwJ Intl L & Bus 1.
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ring or harmonizing these various Il1As. For this reason, the same issues
are sometimes concluded differently. Besides, investment tribunals fol-
low different resolutions and may even reach controversial jurisprudence
for essential points of I1As. Since governing laws differentiate, it is ines-
capable to have incompatible outcomes. However, disputing parties po-
tentially consider this situation causing non-identical case law on subs-
tantially similar issues as an obstruction. On the other hand, there are
some cases with the same parties, identical facts and governing laws that
are controversial, which raise legitimacy concerns. In other words, some
of the inconsistencies can be derived from differences in the provisions
of the applicable investment treaties. Others, may emerge from different
interpretations of identical provisions or provisions whose differences are
unimportant.?®

Legitimacy criticisms in regards to inconsistent decisions of two
tribunals can be seen between two cases: CME v Czech Republic and
Ronald Lauder v Czech Republic.?® In these seemingly two different ca-
ses, the same investor, by filing “twin claims under two investment trea-
ties, with the same facts, legal norms and parties, causes abuse of pro-
cess.®® The CME tribunal held there was a treaty violation since the
Czech Republic weakened the deal on which the investor committed
when investing. On the contrary, the Lauder tribunal decided that there
was no inconsistency resulting unfair and inequitable treatment.!

As another example, in TECMED v Mexico,* the tribunal conclu-
ded that Mexico had violated the Fair and Equitable Treatment (FET)
clause and in this respect reflected a noticeably restrictive approach. No-

2 Andrea K Bjorklund, “The Legitimacy of the International Centre for Settlement of
Investment Disputes” in N Grossman, H Cohen, A Follesdal, G Ulfstein (eds.), Legi-
timacy and International Courts (Studies on International Courts and Tribunals 246.

2 CME Czech Republic v Czech Republic, Ad hoc-UNCITRAL Arbitration Rules,
Final Award 14 March 2003; Lauder v Czech Republic, Ad Hoc-UNCITRAL Arbit-
ration Rules, Final Award, 3 September 2001.

30 Nyombi and Mortimer (n 8) 207; Bjorklund (n 28) 243.

31 See Susan D Franck, “The Legitimacy Crisis in Investment Treaty Arbitration: Priva-
tizing Public International Law Through Inconsistent Decisions” (2005) 73 Fordham
L Rev 1521.

32 Tecnicas Medioambientales Tecmed S A v The United Mexican States, ICSID Case
No ARB (AF)/00/2, Award (May 29, 2003), 19 ICSID REV 158 (2004).
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netheless, in Parkerings-Compagniet AS v Republic of Lithuania,® the
tribunal stated that Lithuania did not breach the FET clause, emphasizing
that investors should anticipate regulatory modifications. According to
these two incoherent awards, in TECMED, the principle of protecting
investor’s rights won the case; on the other hand, Parkerings-
Compagniet was decided in favour of the state sovereignty, which raises
concerns about the legitimacy of the ISDS regime.

Appellate mechanisms essentially serve two intersecting legal ob-
jectives. First, they grant the unsatisfied party the chance to get reviewed
the decision; second, they contribute consistency and certainty by enfor-
cing the principle of the equal treatment of factually identical cases.
However, in ISDS, it does not exist a proper appeal mechanism that can
review decisions and unify the fragmented jurisprudence.3* For example,
in CMS Gas Transmission Company v The Republic of Argentina,®
ICSID annulment committee found itself incapable of setting aside or
revising an award, even after determining “manifest errors of law”. Ar-
bitral tribunals are not bound by “stare decisis’, so they have no responsi-
bility to resolve the dispute by considering preceding awards in similar
issues. %

The absence of an appellate system in ISDS is not just engendering
inconsistent decisions. Since investor-states disputes are generally under-
taking issues affecting public law and interest, the lack of a mechanism to
review a decision may have important implications on a state's regula-
tory power.%’

2. Lack of Independence and Impartiality

The appointment of arbitrators has been a reason of contention in
ISDS. It has been questioned that the current appointment design does
not bar a “revolving door” issue that is called as “Double Hats” under

33 |CSID Case No ARB/05/8, Award (Sep 11, 2007) para 335-36.

3% Thomas Dietz, Marius Dotzauer and Edward S Cohen, “The Legitimacy Crisis of
Investor-State Arbitration and the New EU Investment Court System” (2019) 26 (4)
Review of International Political Economy 749, 757.

35 1CSID Case No ARB/01/8, Decision of the ad hoc Committee on the application for
annulment, 25 September 2007, para 97, 127, 150, 157-9.

% |_opez-Rodriguez (n 7).

37 Gus Van Harten, “Investment Treaty Arbitration, Procedural Fairness, and the Rule
of Law” in Stephan W Schill (eds) International Investment Law and Comparative
Public Law, 2010, 631; Galan (n 3) 101-2.
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which counsels working with the clients may later become their arbitra-
tors, or vice versa.

It has also been argued that arbitrators are a small, closed group of
experts who makes access to the “secret club™ very challenging for other
arbitrators. In this regard, the parties have a clear tendency to re-appoint
experts whose point of views, approaches and beliefs are predictable and
familiar to them. Further, appointing experienced and popular arbitrators
may potentially have an influential power of convincing the other mem-
bers of the tribunal.®® For instance, according to the “Corporate Europe
Observation Report” Brigitte Stern is distinguished as the state’s most
preferred arbitrator. In this respect, she has been challenged in certain
cases for her re-appointments which were causing concerns regarding the
impartiality principle.3®

Moreover, “issue conflicts’ can also lead to problems. This type of
conflicts may derive from the arbitrator’s connection with the topic in
dispute, not the parties, of the case. Such conflicts can emerge where the
arbitrator is acted as counsel in another case with the same legal issue;
and where the arbitrator has previously declared his/her viewpoint on the
points in question.*°

In Republic of Ghana v Telekom Malaysia Berhad*, Ghana clai-
med that the arbitrator at stake had an issue conflict because he had been
serving two controversial roles at the same time, as a pro-investor posi-
tion on the interpretation of an issue of expropriation law and as an arbit-
rator in the case against Ghana. The Dutch court stated that the arbitrator
could not play both the role of arbitrator and perform his duty as counsel

% Echandi (n 19) 40-41.

39 CEAC Holdings Ltd v Montenegro; Highbury International AVV, Compania Minera
de Bajo Caroni AVV, and Ramstein Trading Inc v Venezuela, ICSID Case No
ARB14/10; Gloria Maria Alvarez, et al, “A Response to the Criticism Against ISDS
by EFILA” (2016) 33 (1) Journal of International Arbitration 1, 19.

40 Gavan Griffith and Daniel Kalderimis, “'Pure’” Issue Conflicts in Investment Treaty
Arbitration”, in David D. et al (eds), Practising Virtue: Inside International Arbitra-
tion (OUP 2015) chapter 38; Ariel Anderson, “Saving Private ISDS: The Case for
Hardening Ethical Guidelines and Systematizing Conflicts Checks” (2018) 49 Geo J
Int’l L 1143, 1148.

41 Republic of Ghana v Telekom Malaysia Berhad, HA/RK 2004.667, 18 October 2004,
para 3.
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in the other case. So, after resigning as counsel, the arbitrator continued
his arbitrator role.*?

Lack of gender and geography diversity in ISDS also cause impar-
tiality concerns. For example, Western European arbitrators are the most
frequently appointed arbitrators all around the world, which signals the
absence of diversity can cause to discredit the impartiality of ISDS.*

3. Openness and Transparency

In spite of some progress, the lack of transparency persists to be a
serious legitimacy matter that obstructs the efficient public control of
arbitrators.**

It can be identified that investor-state disputes have distinctive cha-
racteristics that may be inexpedient with the confidentiality principle
initially created for commercial arbitration. For this reason, investor-state
disputes inherently necessitate tailored rules balance preserved trade sec-
rets of foreign investors and state confidential information and the requi-
rement to notify the public.*

Transparency’s importance in investor-state disputes can be seen
more clearly, particularly in environmental, health-related cases that
comprise intensively public interest. For instance, in Vattenfall v Ger-
many, between the Swedish energy company and the German govern-
ment, Germany’s decision to reject nuclear energy due to the public inte-
rest was deliberated.

Similarly, in Philip Morris v Australia and Philip Morris v Uru-
guay, Philip Morris challenged the aforesaid states’ steps regarding to-
bacco plain packaging. These cases highlighted the significance of public
interest, which plays an effective role in the decision-making process. In
investor-state disputes, unlike commercial arbitration, it should be given

42 ibid para 4-5.

43 Echandi (n 19) 42.

4 Dietz et al (n 34) 757; Barnali Choudhury, Recapturing Public Power: Is Investment
Arbitration’s Engagement of the Public Interest Contributing to the Democratic Defi-
cit? (2008) 41 VAND J TRANSNAT’L L 775.

45 Joanna Lam and Giines Uniivar, “Transparency and Participatory Aspects of Inves-
tor-State Dispute Settlement in the EU “new wave” Trade Agreements” (2019) 32
Leiden Journal of International Law 781, 785.
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more weight to the principle of transparency than confidentiality to in-
form the public to make themselves heard for their interest.

The concept of transparency has expanded to cover the “friend of
the court™ amicus curiae participation by non-disputing parties, which is a
person not directly engaged in a case but advises the court.*® Amici cu-
riae participation can be provided by signing BITs and Free Trade Agre-
ements (FTASs) or adopting model BITs that already include this partici-
pation. International Centre for Settlement of Investment Disputes
(ICSID) amended its Arbitration Rules to recognise amici curiae to file
submissions. However, the applications are not often successful, or parti-
cipation is very limited in scope.*’ It is also admitted that investment tre-
aty tribunals have the power to allow the participation of amici curiae.*®

Participation of amici curiae improves procedural openness and
prevents the understanding of the arbitral proceeding as obscure.*® Amici
curiae participation is also helpful to focus on points the parties are inca-
pable or reluctant to mention and produce the tribunals more thorough
legal arguments to reach deeper conclusions of a decision.*® Since inves-
tor-state disputes may potentially involve an alteration in the law of the
state party and affect public law issues, the public will need broader

% Collins Dictionary, https://www.collinsdictionary.com/dictionary/english/amicus-
curiae, (accessed 20.05.2021). For the third-party participation “amicus curiae” and
its plural form “amicis” latin words will be used as terminology throughout this essay.

47 Lucas Bastin, “The Amicus Curiae in Investor-State Arbitration” (2012) 1 (3) CJICL
208, 212; Apotex Holdings and Apotex Inc v United States of America, UNCITRAL,
Procedural Order No 2 on the Participation of a Non-Disputing Party, 2011; Eli Lilly
and Company v The Government of Canada, UNCITRAL, ICSID Case No
UNCT/14/2, Procedural Order 4, 2016; Bjorklund (n 28) 248.

4 C Knahr, “Transparency, Third Party Participation and Access to Documents in In-
ternational Investment Arbitration” (2007) 23 Arbitration International 327.

49 Eugenia Levine, “Amicus Curiae in International Investment Arbitration: The Impli-
cations of an Increase in Third-Party Participation” (2011) 29 (1) Berkeley Journal of
International Law Volume 207, 217; J VanDuzer, “Enhancing the Procedural Legi-
timacy of Investor-State Arbitration Through Transparency and Amicus Curiae Parti-
cipation” (2007) 52McGill LJ 681; Bastin (n 47) 223; Gus Van Harten, “The Euro-
pean Commission and UNCTAD Reform Agendas™ 128, 139-140, in Steffen Hinde-
lang, Markus Krajewski (eds), Shifting Paradigms in International Investment Law:
More Balanced, Less Isolated, Increasingly Diversified (OUP 2016).

% T Ishikawa, “Third Party Participation in Investment Treaty Arbitration, (2010) 59
ICLQ 373, 402-403.
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transparency than private commercial arbitration. Moreover, ISDS provi-
des investors to skirt domestic jurisdiction and question democratically
legislated laws via a private proceeding. So, the admission of amici cu-
riae helps to gather required key information and foster matters regarding
public interest that are necessary to render a decision properly. Further-
more, it gives amicis, as the representatives of the public, a democratic
chance to observe and control the judicial decision-making process of the
tribunal and thereby perform a “symbolic validation® duty.>!

However, it is also a true concern that amicus curiae participation
can cause a rise in cost and delay. Another concern is non-parties” inter-
ference on the consensual and autonomous character of arbitration, which
can be seen as undermining party autonomy.>> Amicus curiae may also
harm confidentiality and privacy principles.>® Besides, third-parties that
are not independent of the parties may try to manipulate the process by
serving as amici curiae and may possibly act malevolently.>*

Despite the argued disadvantages, it is clear that amici curiae are
valuable players in investor-state arbitrations. They play a significant role
to balance public interest with investors™ benefits by contributing to pre-
vent criticisms concerning ‘redundant” confidentiality. The desired trans-
parency of the investor-state arbitration system requires the “active™ in-
volvement of amici curiae. In this regard, it is the tribunals who have the
discretion to strike a balance between refraining from the complications
causing undue cost/delays and impartiality concerns and the contribution
of the amici submissions in the case by being voice of the public.

4. Cost and Duration

Transplantation of an inherently private mechanism, international
commercial arbitration, into a public law framework has been causing
undesirable disparities.>®

1 A Newcombe, A Lemaire, “Should Amici Curiae Participate in Investment Treaty
Arbitrations?” (2001) 5 Vindobona Journal of International Commercial Law and
Avrbitration 22, 30; Bastin (n 47) 224; Galan (n 3) 101.

52 Newcombe (n 51) 32; Bastin (n 47) 225.

% Levine (n 49) 220; A Boralessa, “The Limitations of Party Autonomy in ICSID”
(2004) 15 American Review of International Arbitration 253.

5 Bastin (n 47) 226.

55 Stephan Wilske, Martin Raible and Lars Markert, “International Investment Treaty
arbitration and International Commercial arbitration- Conceptual Difference or Only
A ‘Status Thing’?” (2008) 1 Contemp Asia Arb J 213, 213-34.
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The costs of being a party in ISDS may require courage. According
to studies, USD 5 million per case on average for each disputing party is
needed to compensate legal fees and the costs of the arbitral tribunal.%® In
the Yukos arbitration cases, the respondent state’s costs were USD 27
million (and the claimant’s costs USD 80 million).>” Additionally, in
Libananco v Turkey®®, the respondent’s costs were roughly USD 36 mil-
lion (while the claimant’s were USD 24 million).%

It is also a significant concern that ISDS is not fast enough. In the
last three decades, the briefest arbitral process has been one year, whilst
the long-continued has been nearly ten years and a typical time for most
of the ISDS proceeding is almost four years.®°

On the other hand, the political costs of ISDS can be more trouble-
some, both for States and investors. Many governments have concerns
about the possible influence of acting as a defendant in ISDS cases which
may harm their prestige through future investment projects. For this rea-
son, in most cases, ISDS serve as pressure or threat to compel parties to
negotiate and settle in order to prevent the costly running battle of ISDS
process.5!

5. Third-Party Funding (TPF)

Investment arbitration disputes have been appealing to funders be-
cause the amount of compensation achieved from these cases is frequ-
ently higher than in commercial arbitration. Also, investor-state disputes
have no counterclaim likelihood for respondent states which turns such

% Matthew Hodgson, “Costs in Investment Treaty Arbitration: The Case for Reform”
in Jean E Kalicki and Anna Joubin-Bret (eds) Reshaping the Investor-State Dispute
Settlement System: Journeys for the 21st Century (Brill 2014) 748, 756.

57 Veteran Petroleum v Russia (2005), Yukos Universal v Russia (2005), Hulley En-
terprises v Russia (2005).

58 Libananco Holdings Co. Limited v. Republic of Turkey (ICSID Case No. ARB/06/8).

59 Lise Johnson, Lisa Sachs, Brooke Giiven and Jesse Coleman, “Costs and Benefits of
Investment Treaties, Practical Consideration for States” (March 1 2018),
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3277965 (accessed 20.05.2021).

60 Echandi (n 19) 55.

61 Jonathan Klett, “National Interest v Foreign Investment- Protecting Parties Through
ISDS” (2016) 25 Tul J Int’l & Comp L 213, 225.
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disputes into a very profitable market for funders.%? For example, in
Teinver v Argentina case,®® Burford Capital obtained a 736% profit on its
investment.

It should also be noted that TPF is also possible for respondent sta-
tes. In RSM v Grenada case,® Global Petroleum Group funded Grena-
da’s defence. However, there were assertions that Global Petroleum had
been ensured the oil exploration rights after withdrawn from RSM.®® This
case example shows that even though in principle, TPF is also available
to respondent states, TPF is originally designed for claimants in ISDS
and inclined in favour of the investors.®® In this respect, the process is not
transparent enough to control, and so is open to legitimacy and fairness
concerns.

Another reason why funders support such disputes is to acquire
control and economic power over the case. In this way, they can affect
the management and result of the case. Moreover, the anticipation of ge-
nerating an advantageous precedent that would support their future dispu-
tes is also a motivational purpose.®” In Quasar de Valores SICAV S.A. et
al. v The Russian Federation,%® the funder was a former majority share-
holder in the Russian oil company Yukos, rather than an independent
third-party funding company. By funding the Quasar de Valores case,
the funder was hoping to establish an expedient precedent in the expecta-
tion that would be beneficial for his future case. The case at stake was a
major dispute against Russia linked with the substantial Yukos case un-

62 Catherine A Rogers, “Gamblers, Loan Sharks & Third-Party Funders” in Ethics in
International Arbitration (2014) 177, 178-9; Rachel Denae Thrasher, “Expansive
Disclosure: Regulating Third-Party Funding for Future Analysis and Reform” (2018)
59 BC L Rev 2935, 2936.

8 Teinver S.A., Transportes de Cercanias S.A. and Autobuses Urbanos del Sur S.A. v.
The Argentine Republic, ICSID Case No. ARB/09/1; Frank J Garcia, “Third-Party
Funding as Exploitation of the Investment Treaty System” (2018) 59 BC L Rev
2911, 2916.

4 RSM Production Corporation v. Grenada, ICSID Case No. ARB/05/14.

8 Thrasher (n 62) 2941.

® Frank J Garcia, Leo Gargne, Eric De Brabandere, Rachel D. Thrasher and William

Park, “Reforming International Investment Law: Opportunities, Challenges, Para-
digms” (2018) 59 BC L Rev 2899, 2900.

%7 ibid 2901.
88 SCC Arhitration No. 24/2007, Award of 20 July 2012, para. 223.
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der the Energy Charter Treaty (ECT). Moreover, the tribunal declined the
funded party’s application to recover costs since the funder was solely
attempting to produce an advantageous precedent and could not obtain
repayment from the funded party, even if the funded party won the case.®

TPF impairs access to justice for developing respondent states by
unbalancing the system and affecting the disadvantaged states’ power to
control regulatory change.’ It is reasonably argued that funders are deli-
berately aiming at the BIT/ISDS as an investment means due to its pecu-
liar structural characteristics: the awards are unappealable, legally bin-
ding, and the majority of ISDS arbitral awards are published, which helps
to foresee whether a case will succeed or not.

In other words, in an already imbalanced system, funders confer
increased superiority on investors against states with limited substantive
rights and no appellate rights.’

TPF could harm the core structure of ISDS system, which is in
connection with public interest more than private commercial interests. It
should not be ignored that respondent states in investor-state disputes are
in a unique position in which investors are complaining of the states’
measures of general public interest, environmental law, labour protecti-
ons and other social-economic rights.”> TPF clearly seems to be non-
convenient for ISDS, designed for private-private disputes settled in
commercial arbitration and should be banned. If this cannot be done, then
stronger regulations requiring mandatory and expansive disclosure would
be definitely a must to balance the delicate equilibrium and provide the
transparency needed in investor-state disputes.”® This mandatory disclo-
sure should involve not only the existence and identity of third-party fun-
ders but also the general structure of these funding agreements’ to pre-
vent any legitimacy concerns.

8 Victoria Shannon Sahani, Revealing Not-for-Profit Third-Party Funders in Invest-
ment Arbitration, https://oxia.ouplaw.com/page/565 (accessed 20.05.2021).

0 Garcia (n 63) 2925.

"Libid 2921; Thrasher (n 62) 2937.
2 Thrasher (n 62) 2948.

73 ibid 2935.

4 ibid 2946.
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Il. The Main Issues that may prove to be an obstacle in settle-
ment of “Energy Disputes”

Settlement of Energy disputes has common issues with the general
ISDS regime, however on several points such as “right to regulate” and
recent Achmea case’s impacts on the future of Energy dispute settlement
mechanism, “compatibility with the EU law”, “third-party participation”
and “environmental protection” are some of the salient topics that should
be examined separately. Of course, there are other important issues re-
garding the Energy sector as well. Nevertheless, to limit the essay, only
these obstacles are analysed.

A. Right to Regulate and Compatibility with the EU Law

Energy Charter Treaty (ECT) is a multilateral international agree-
ment that outlines the legal foundation to advance long-term collabora-
tion in the energy sector between signatory countries. The ECT was sig-
ned by all EU member states separately and the EU. In recent years, par-
ticularly two cases which were settled under the ECT- Charanne v Spain
(2016); Eiser Infrastructure Ltd et al v Kingdom of Spain (2017) were
discussed regarding mainly the difference between the state’s right to
regulate and protections for the investor.

Slovak Republic v Achmea BV (2018) has significance because its
compatibility with the EU law and its impacts on the energy sector have
been considered.

1. Right to Regulate

Since around the mid-2000s, ISDS decisions have begun to ack-
nowledge that legitimacy should not be considered in one-sided terms
protecting just the foreign investor unequally. The system permits inves-
tors to enjoy both substantive and procedural rights, but the communities
affected by such investments to have neither.” The lack of access to jus-
tice for local communities that are affected by such investments is seen
unjustifiable.” This imbalanced system causes a structural confrontation

> See Alessandra Arcuri and Francesco Montanaro, “Justice for All? Protecting the
Public Interest in Investment Treaties” (2018) 59 B C L Rev 2791, 2793; Mattias
Kumm, “An Empire of Capital?: Transatlantic Investment Protection as the Instituti-
onalization of Unjustified Privilege” (2015) 4 ESIL Reflections 1, 5.

76 Arcuri and Montanaro (n 75) 2799.
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between ISDS and the rule of law. States have also limited ability to raise
counterclaims and citizens have limited participatory rights such as via
amicus briefs. The states have to strike a balance between public interest
and the protection of investment.”” Such an unequal and asymmetric situ-
ation raised questions about the even-handedness of ISDS.

In El Paso Energy Int’l Co v Argentine Republic,’ it is highlighted
that tribunal’s development of the principle of a state’s right to regulate
considering public interest objectives indicates an evident concern of
fairness on striking a balance between investors and state’s right to regu-
late.” In this respect, the state has to be capable to realise the reasonable
modifications and cannot be deemed to have confirmed a “freeze" on the
development of its legal regime.® In such cases, the tribunals will deter-
mine the economic or socio-political circumstances’ in the host states to
be “exceptional” with ascertaining that the state’s measures to focus on
relevant conditions were in the “public interest of the host state” 8

Considering fairness only with regard to foreign investors could in-
deed create an unbalanced and unfair mechanism. Such an approach may
provoke states to quit ISDS in the long term, as it can be seen in practice.

Charanne v Spain, was a case concerning Spain’s regulatory chan-
ges about national systems based on photovoltaic solar electricity, in
which the claim was dismissed. The tribunal emphasized that breach of
investor assumption must depend on an objective test or evaluation, and
the claimants could have anticipated potential adjustments to the regula-
tory framework .82

Similarly, the tribunal in Eiser Infrastructure Ltd et al v Kingdom
of Spain, stated that an agreement to maintain steadiness in the core as-

" Puig and Shaffer (n 1) 370.
8 |CSID Case No ARB/03/15, Decision on Jurisdiction, para 70 (April 27, 2006).

™ Nikesh Patel, “An Emerging Trend in International Trade: A Shift to Safeguard Aga-
inst ISDS Abuses and Protect Host-State Sovereignty” (2017) 26 Minn J Int’1 L 273.

80 Award (31 October 2011) para. 365.

81 Yulia Levashova, The Right of States to Regulate in International Investment Law:
The Search for Balance Between Public Interest and Fair and Equitable Treatment,
International Arbitration Law Library, Volume 50 (Kluwer Law International 2019),
152-3.

82 Charanne and Construction Investments v. Spain, SCC Case No. V 062/2012, para 505.
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pects of the legal regime trusted by investors in embarking on long-term
investments does not promise that regulatory rules cannot change.®

2. Compatibility with the EU Law

Emphasis must be placed particularly to the European Court of Jus-
tice (CJEU) case, Slovakia Republic v Achmea B. V.,3 which evaluates
the investor-state arbitration clauses in BITs and the significance of this
decision on the energy sector. In the Achmea case,® the CJEU has deci-
ded that investor-state arbitration is not constituent of the EU’s legal re-
gime, so intra-EU BITs are not admissible. The ruling is critical; nevert-
heless, this award’s full effect is unpredictable yet. It only examines a
particular BIT in question and does not conclude general application.
Also, it is clear that the ruling will negatively affect the enforcement of
prospective investment arbitration awards and make the mechanism un-
desirable in cases concerning intra-EU investment issue.®® Respondent
EU member states potentially will depend on the decision of CJEU in
ongoing and future arbitrations to challenge the jurisdiction of tribunals
and prevent the enforcement; or question the validity of awards. Further,
the judgment of the CJEU will impose on EU member states to cancel
intra-EU bilateral investment treaties and, in general support the EC in
the pending infringement proceedings against member states denying
terminating their intra-EU BITSs. In this regard, according to EC, national
courts are obliged to annul any arbitral award concluded under intra-EU
BITs.%

Moreover, it is not clear whether this decision can also affect
ECT.88 Implementing the Achmea decision to the ECT has been rejected

8 para 371.

8 Case C-284/16 Slovakia Republic v Achmea B. V. [2018] ECLI:EU:C:2018:158.

8 ibid para 60.

8 Marta Abula, “Investor State Arbitration as Part of EU’s Judicial System” (2018) 2
ECLIC 687, 696-697.

8 EU Commission, Communication from the Commission to the European Parliament
and the Council Protection of Intra-EU Investment,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/T XT/PDF/?uri=CELEX:52018DC0547
&rid=8 (accessed 20.05.2021).

8 Marc Bungenberg, “The Multilateral Investment Court- Royal Road or Dead End for
the EU Legal Order?” (2019) 5 IBLJ 471, 475.
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for now.®% In these cases, the tribunals stated that the Achmea case corre-
lates just only to all intra-EU BITs. On the other hand, in its statement of
15 January 2019, 22 EU Member States informed that they acknowledge
intra-EU BIT and ECT claims to be non-arbitrable and urged the investor
society not to commence new intra-EU investment arbitrations.®® This
declaration provoked a more complicated and unpredictable situation for
the future of intra-EU BITs.

B. ISDS and Environmental Protection

Transparency and efficiency have been a growing concern in inter-
national investment arbitration in relation to environment or public health
cases.

Even though the outcomes are sometimes in favour of states as in
Pac Rim v El Salvador and also Aven and Others v Costa Rica,* and
sometimes in favour of the investors,®? it is a fact that the right to regulate
may be resisted through ISDS, even it is for an environmental protection
goal. One of the main concerns of arbitration’s “regulatory chill effect” is
that governments may refrain from altering legitimate regulation or legis-
lation that aims to shield the environment; from the potentially catastrop-
hic burden of costs.®® In other words, the chilling effect may cause go-

89 Masdar Solar and Wind Cooperatief UA v Kingdom of Spain, Award of 16 May
2018, ICSID Case No ARB/14/1 at [678 et seq]; Vattenfall v Germany (1), Decision
of the Achmea Issue of 31 August 2018, ICSID Case No ARB/12/12 at [161 et seq].
Also in the same direction, Foresight Luxembourg Solar 1 Sarl, Foresight Luxembo-
urg Solar 2 Sarl, Greentech Energy System A/S, GWM Renewable Energy | SPA and
GWM Renewable Energy Il SPA v The Kingdom of Spain, SCC Arbitration V
(2015/150), award of 14 November 2018.

% Declaration of the representatives of the governments of the member states, of 15
January 2019 on the legal consequences of the judgment of the court of justice in
Achmea and on investment protection in the European  Union,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_financ
e/documents/190117-bilateral-investment-treaties_en.pdf (accessed 20.05.2021).

1 Pac Rim Cayman LLC v. Republic of El Salvador, ICSID Case No. ARB/09/12;
David R. Aven and Others v. Republic of Costa Rica, ICSID Case No. UNCT/15/3;
Glamis v. US [2009] NAFTA, ICSID 48 ILM 1039 Award (8 June 2009).

92 Metalclad v. Mexico, ICSID Case No. ARB(AF)/97/1 Award (30 August 2000).

% Duy Vu, “Reasons not to Exit? A Survey of the Effectiveness and Spillover Effects
of International Investment Arbitration” (2019) 47 European Journal of Law and
Economics 291, 305-7.
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vernments to prevent from applying their sovereignty rights in serious
public interest subjects, such as the environment. In this respect, govern-
ments overthink potential disputes before they begin to draft the regula-
tion and/or, following a lost arbitration process on a corresponding sort
of regulation, to hinder a similar damaging decision that has a domino
effect.%

In Aven and Others v Costa Rica case, the tribunal emphasized that
investors’ rights are subsidiary to the government’s right to guarantee
that the investments are performed “in a manner sensitive to environmen-
tal concerns”.®® However, it was held that this subordination was not in-
finite and that the state must realise its environmental laws “in a fair,
non-discriminatory fashion, applying said laws to protect the environ-
ment, following principles of due process, not only for its adoption but
also for its enforcement”.% In this case, even the tribunal awarded in fa-
vour of the state regarding the environmental policies, it did not accept
Costa Rica’s counterclaim regarding the environmental damage.

C. Reluctance to Amicus Curiae (Friend of the Court) Submis-
sions by the Tribunals

Amicus curiae participation has significant importance for energy
disputes since these disputes have severe implications on a State’s public
policy, such as environment and health.

In AES v Hungary® and Electrabel v Hungary®® cases brought be-
fore ICSID pursuant to the ECT, the claimants asserted that Hungary had
violated the ECT with measures against power purchase agreements. The
European Commission (EC) submitted to be an “amicus” in the arbitral
process as it considered that relevant agreements were illegitimate under
European Community law. Both of the tribunals consented to the amicis
to file written submissions. Even though EC had this permission from the
tribunals, it received no other allowances as amicus curiae making this
participation very limited and ineffective.

% ibid 307.
% para 412.
% para 413.

% AES Summit Generation Limited and AES-Tisza Eromi Kft. v. Republic of Hun-
gary, ICSID Case No ARB/07/22, award 23 September 2010.

% Elactrabel SA v Republic of Hungary, ICSID Case No ARB/7/19.
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In Piero Foresti v South Africa® case, South African legislation,
which was vesting mineral rights, was challenged. So, previous rights
owners are informed to request to switch their earlier rights into new or-
der rights. Five NGO’s submitted for amici curiae to file written submis-
sions, access to key documents, permission to attend and make oral sub-
missions at the hearing. The tribunal permitted only to file written sub-
missions and let the amici curiae access to documents. However, the tri-
bunal did not allow the amici curiae to attend the hearings. Permitting
key case documents is a contributive step. Nevertheless, in such a case
involving the public interest, a grant to present at the hearings and provi-
ding the amicis to be the general public’s voice would make the process
more democratic and transparent.

Methanex Corporation v United States of Americal® was a case
concerning a prohibition of a specific “gasoline additive” that the clai-
mant was a producer of this ingredient. NGOs submitted to make written
submissions, receive the parties’ pleadings, present at the hearing and
make oral submissions at the hearing. The tribunal granted permission to
file written submissions according to UNCITRAL Arbitration Rules.
However, the tribunal rejected all other requests noting that hearings
would be in camera and that the parties had previously agreed that the
arbitration would be confidential. In this decision, even though the tribu-
nal clarified that third-party participation does not necessarily aggrieve
the ideology of the investor-state arbitration,'®* it was given more weight
to the confidentiality and party autonomy principle that are mainly desig-
ned for commercial disputes, not for the disputes involving public inte-
rest, such as the environment.

All the above cases show that even the rules give the right for the
third-party participations and the tribunal has the discretion to do so; in
practice, the tribunals are too reluctant to apply the amicus curiae partici-
pation. This process has a considerable potential to be a solution for the

% Foresti & Others v Republic of South Africa ICSID Case No ARB (AF) /7/01.

100 Methanex v United States of America, Ad Hoc, UNCITRAL (NAFTA), Decision of
the tribunal on petitions from third persons to intervene as amici curiae, 15 January
2001, 23.

101 Methanex v United States of America para 30. Also, Suez, Sociedad general de
Aguas de Barcelona SA and Vivendi Universal SA v Argentine Republic, ICSID Ca-
se No ARB 03/19 (19 May 2005).
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transparency and legitimacy concerns and, the tribunals should use their
discretion more widely in this regard. Whilst using its discretion, the tri-
bunal will have a crucial responsibility of balancing relevant procedural
principles and the impact of amicus curiae participation to the case. The
tribunal realises this task by considering whether amicus participation
produces important material facts which are not in the parties’ submissi-
ons, prevents redundant procedural burdens for the parties, harms proce-
dural effectiveness.%

I11. Recommendations for Reform

Now, the very first question should be whether ISDS is excessively
problematic that destroying the system is a must or, the structure of the
system still strong and effective but needs reforms to ease the issues wit-
hout removing it radically. More importantly, before deciding this profo-
und question, it should be considered that approximately 3,367 BITs are
the pillars of the system. They are long-term in nature, and “even when
they are terminated, they have long tails, covering existing investments
for years after termination”.1%®

Many proposals have been suggested for the concerns raised. For
example, the proposition of a Multilateral Investment Court (MIC) sys-
tem, which involves a tribunal of the first instance and an appellate body,
with the fixed-term judges with a regular salary and selected on a random
basis designated by states, was introduced in 2016 by the EC. However,
there would be a potential risk of ‘vote trading’'% where states’ political
power will play an important role to control the court. In other words, the
judges appointed might be biased in favor of the states that have the
power to appoint or to veto them. Moreover, enforcement of MIC awards
via the ICSID Convention is considered impossible!®®. Any attempt to

102 Biwater Gauff (Tanzania) Ltd v United Republic of Tanzania, ICSID Case No
ARB/05/22, Procedural Order No 3 (29 September 2006).

103 Kahale (n 10) 47.

104 Jose Manuel Alvarez Zarate, “Legitimacy Concerns of the Proposed Multilateral

Investment Court: Is Democracy Possible?” (2018) 59 Boston College Law Review
2765, 2787.

105 Convention on the Settlement of Investment Disputes Between States and Nationals
of Other States [ICSID], 575 UNTS 159; N Jansen Calamita, “The (In)Compatibility
of Appellate Mechanisms with Existing Instruments of the Investment Treaty Regi-
me” (2017) 18 Journal of World Investment & Trade 604 et seq.
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harmonize an appellate mechanism with arbitration under the ICSID
Convention would be contradictory with the ICSID Convention, which
explicitly eliminates it.1% In this regard, the New York Convention of
1958°s application is also problematic and uncertain.’®” For these rea-
sons, the MIC should provide for a separate new enforcement system
which means the modification of the whole system would be expensive
and challenging. Even MIC would use the infrastructure of other bodies,
courts or organizations, the difficulty of the adaptability and redesigning
process would be inevitable. It is also uncertain whether a new court
would be convenient for a very fragmented system.' The proposed co-
urt system would definitely provide improvements for ISDS; however, it
would bring more criticisms and issues if it is not well-designed in the
long term. 1%

Due to the reasons mentioned above, the existing system’s essential
elements would be maintained, and countries could make bespoke upda-
tes to the ISDS system in their prospect I1As. This would be a model or a
preparation process for future transformation. Within this period, transpa-
rency should be increased. In this regard, third-party participation as
amicus curia should be accepted more widely in practice, especially by
authorizing access to arbitration documents and hearings. TPF should be
banned. If it is not possible, then more expansive disclosure rules should
be brought. The biggest change would be adopting an appeal mechanism
that will provide a decentralized and consistent system. In this suggested
system, arbitral adjudication would be sustained and stepping back to
court proceedings should not be considered. The appeal mechanism will

106 Art 53 of ICSID Convention.

107 Convention on the Recognition and Enforcement of Foreign Arbitral Awards, 330
UNS 3; Umair Ghori, “Investment Court System or Regional Dispute Settlement:
The Uncertain Future of Investor-State Dispute Settlement” (2018) 30 Bond L Rev
83, 97 seq.

18 Policy Notes, “Reform of Investor-State Dispute Settlement in Search of a Road-
map” UNCTAD Secretariat, 23 (1) Transnational Corporations, 65-6.

199 M R Dahlan and Wolf von Kumberg, “Investor-State Dispute Settlement Reconcep-
tionalized: Regulation of Disputes, Standards and Mediation” (2018) 18 Pepp Disp
Resol LJ 467; Uzelac (n 21) 6; Jonathan Ketcheson, “Investment Arbitration: Lear-
ning From Experience” 97, in Steffen Hindelang, Markus Krajewski (eds), Shifting
Paradigms in International Investment Law: More Balanced, Less Isolated, Increa-
singly Diversified (OUP 2016).
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be established on an institutional basis with a secretariat originated from
the WTO Appellate Body. The enforcement of awards of the appeal body
for non-ICSID contracting parties with respect to an ICSID award would
be in accordance with the New York Convention.!*® This is because the
presence of an internal appellate mechanism shall not impact the nature
of the process. In a two-tiered process, awards issued by the first-tier
tribunal may only be enforced under the New York Convention once the
limit for the appeal has expired. 1

Such an appeal system would promote the rule of law in ISDS by
harmonizing consisting of precedents and increasing transparency.'? By
this way, the decisions of an appellate court would be helpful to create
persuasive precedent. In other words, precedents would potentially const-
rain tribunals to guarantee a high quality of reasoning by leaving their
awards open to appeal if they contradict or fail to adequately distinguish
precedent established by the appellate court.**®

Also, it should not be underestimated that reinforcing dispute pre-
vention and management policies at the national level would significantly
benefit in investor-state disputes.!!4

10 Gabrielle Kaufmann-Kohler and Michele Potesta, “Can the Mauritius Convention
Serve as a Model for the Reform of Investor-State Arbitration in Connection with the
Introduction of a Permanent Investment Tribunal or an Appeal Mechanism? Analysis
and Roadmap”, CIDS Research Paper, Geneva Centre for International Dispute Sett-
lement, 3 June 2016, 203-6, https://www.cids.ch/images/Documents/CIDS_First_
Report_ISDS_2015.pdf (accessed 20.05.2021); “Standalone Appeal Mechanism”
(MIAM) can also be adopted, Bungenberg (n 5)197.

11 Kaufmann-Kohler and Potesta (n 110) 163-4.

12 Arseni Matveev, “Investor-State Dispute Settlement: The Evolving Balance
Between Investor Protection and State Sovereignty” (2015) 40 UW Austl L Rev
348,384-5; Jaemin Lee, “Introduction of an Appellate Review Mechanism for Inter-
national Investment Disputes: Expected Benefits and Remaining Tasks” in Jean E
Kalicki and Anna Joubin-Bret (eds), Reshaping the Investor-State Dispute Settlement
System-Journeys for the 21st Century (Brill, 2015) 474-7.

113 Matveev (n 112) 385; Eduardo Zuleta, “The Challenges of Creating a Standing
International Investment Court” in Jean E Kalicki and Anna Joubin-Bret (eds), Res-
haping the Investor-State Dispute Settlement System- Journeys for the 21t Century
(Brill, 2015) 403, 416.

114 policy Notes (n 87) 65-6; United Nations Commission on International Trade Law,
Working Group Il (Investor-State Dispute Settlement Reform), Thirty-ninth session,
“Possible reform of investor-State dispute settlement (ISDS) -Dispute prevention and
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Conclusion

ISDS is a vital tool of the international investment law that directly
and significantly affects the public interest. It is under intense criticism
by asserting that the regime is based on unidirectional protection of the
investors, which “indulges™ the interests of foreign investors while not
considering sufficiently the interests of the states” and turning the system
into an unbalanced secret club.

With the increase in the number of cases and the range of affected
states, the criticisms have also escalated. These criticisms have led to a
comprehensive reform movement all around the world. In this direction,
an investment court system that would remove the current system and
radically rebuild the ISDS has been one of the notable focus points. This
proposed model, which also involves an appellate mechanism, has the
potential to prevent some deficiencies of the ad hoc arbitration by trans-
forming it into a court system by the appointment of permanent judges
and constituting a regular appeal tribunal. On the other hand, this propo-
sed new system may be seen as a ‘regression’. To renounce the advanta-
ges and particularly the flexibility of arbitration would substantially ne-
gatively affect the prospect investors’ decision to establish future invest-
ment projects.

Thus, what the system needs is not to demolish the whole system
which can work properly with its shortcomings. In other words, “do not
burn your house to fright away the mice”. When the concerns are scruti-
nized rigorously, in the core of the criticisms, it can be perceived that the
insistence to recognise the difference between commercial arbitration
which is based on private-private disputes and investor-state dispute sett-
lement, which is a treaty-based adjudication with severe public policy
concerns'®® creates continuous challenges regarding legitimacy crisis that
hinder the reform. Therefore, what is required first is to realize what the
system really is and what the system really demands.

It is reasonable to say that it would be unsuitable for searching a
radical reform. Instead, considering adjustments to the system without
altering its basic structure would be more effective and adequate. It can

mitigation- Means of alternative dispute resolution”, https://undocs.org/en/A/
CN.9/WG.I11/WP.190 (accessed 20.05.2021).

115 Nyombi and Mortimer (n 8) 206-7.
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be observed from the history that establishing BITs and ISDS is an indi-
cation of distrust of domestic law and courts; and lately with the proposal
for a MIC system shows the dissatisfaction of ISDS. This vicious circle
will be expected in the future too since with the help of concerns and
criticisms, an ongoing system can be improved. It is contributing to being
in search of a more satisfactory regime; however it is also true that to
what extent it is reasonable to look for the perfect mechanism even it
does not exist? For these reasons, considering an appeal mechanism and
the recommendations mentioned above to increase transparency and con-
sistency would help to embrace the 1ISDS again.
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Gunidmduzde isletmeler bakimindan gereksinim duyulmasi halinde
basvurulacak birgok finansman yontemi bulunmaktadir. Banka kredisi,
tahvil vb. borglanma araci ¢ikarilmasi, yurtdisindan kaynak temin edil-
mesi, paylarin halka arz edilmesi bu yontemlerden sadece birkagidir. Bu
calismada esasen halka arz veya halka agilma kavramu ile birlikte halka
acilma slreci ve sonuglari Uzerinde durulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Halka Acilma, Halka A¢ik Ano-
nim Sirket, Sermaye Piyasasi Araci

ABSTRACT

Today, there are many financing methods that can be applied in
case of need for businesses. Bank loan, issuing debt instruments such as
bonds, obtaining funds from abroad, and public offering of shares are
just a few of these methods. In this study, mainly the concept of public

* Bu yazida yer alan goriisler yazarina ait olup calistigi kurumu baglamaz, yazarmn
calistig1 kurum veya goreviyle iliski kurulmak suretiyle kullanilamaz. Yazidaki tim
hatalar, kusurlar, noksanliklar ve eksiklikler yazarina aittir.

* Sermaye Piyasas1 Kurulu, yavuz.akbulak@spk.gov.tr, ORCID ID: orcid.org/0000-0001-
8622-781X

Cikar Catismasi: Yazar tarafindan ¢ikar ¢atismasi bildirilmemistir.
Finansal Destek: Yazar bu ¢alisma i¢in finansal destek almadigini beyan etmistir.


mailto:yavuz.akbulak@spk.gov.tr

188 Anonim Sirket Paylarinin Halka Arzi ya da Sirketlerde Halka A¢ilma

offering or going public, together with the public offering process and its
results will be discussed.

Keywords: Public Offering, Going Public, Publicly Held Corpora-
tions, Capital Market /nstrument
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1. GIRIS

Sirketler, faaliyetlerinin ve projeksiyonlarinin yarattigi sermaye
gereksinimlerini kendi i¢sel kaynaklarindan ya da digsal kaynaklardan
temin ederler. Ancak, isletme 6lgeginin bliytmesi ile birlikte artan ser-
maye gereksinimi, beraberinde kaynak sorununu da getirir. I¢sel kaynak-
larin yetersiz kaldigi durumlarda, kaynak ihtiyaci aktif degerlerin likidite
yapisina kosut olarak para ve sermaye piyasalarindan saglanir. Buna
gore, likiditesi yiksek olan aktif kiymetler para piyasasindan, likiditesi
diisiik aktifler ise sermaye piyasalarindan temin edilmelidir.

Borg/6zsermaye oranmin aktif yapiya paralel olarak finanse edil-
mesi anlamina gelen ‘finansmanin altin kurali’ (the golden rules of
finance), digsal kaynak temininde dikkat edilmesi gereken en énemli
kurallardan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir'. Ancak, finans piyasalari-
nin tam etkin olmadig: tlkelerde kaynaklarin vadesi ile varliklarin likidi-
tesi arasindaki bu uyum genellikle ¢ignenmektedir.

1980’11 yillar 6ncesinde ulkemizde uygulanan negatif faiz ve ko-
rumaci sanayilesme politikalari, tasarruflarin uyarilmasinda ve kredi
taleplerinin karsilanmasinda yetersiz kalmis ve banka kredisine yonelik
finansman modeli ile sonuglanan uygulamalar, isletmelerin borg/
Ozkaynak yapisinin asir1 borg lehine sonuglanmasina neden olmustur.

1989 yilindan itibaren, bu defa kamuda denk bltce uygulamasi ye-
rine agik butce modeline basvurulmasi, bunun sonucu olarak 6zel kesi-
min kaynak bulmada sikintiya diismesi ve glinimize kadar yasanan ve
halen tum sonuglariyla tahripkar bir sekilde devam eden sirasiyla 1994,
1998, 2000, 2001 ve 2018 doviz kuru soklart ve ekonomik krizleri ile
birlikte, 6zel kesimin kullanilabilir tasarruftan mahrum kalmasina neden

! Bu konuda bkz. Yavuz AKBULAK, ‘Alternatif Kaynak Maliyetleri Uzerine Bir De-
gerlendirme’ (2002), Vergi Diinyas1 Dergisi, 252 132-143
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olmustur. Dahasi, Devlet bor¢lanmasinin yasanan krizlerin de etkisiyle
giderek artmasi, firmalarin mali piyasalardan dislanmasina da yol agmustir.

Bu zor sireci basarili bir bigimde atlatabilmenin yolu, ekonomik
konjonktdr ile firma amacglarmin catistigi bir ortamda bor¢/6zkaynak
oranlarmin dengelenmesi ve kaynak maliyetlerinin diisiiriilmesidir. Iste
bu noktada almasik finansman modelleri giindeme gelmektedir. Halka
acilma da bu alternatif finansman modellerinden biridir.

2. HALKA ARZ VE HALKA ACILMA KAVRAMLARI?

Oncelikle belirtmek gerekir ki; 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Ka-
nunu’nda (SPKn/Kanun) ‘halka a¢ilma’ kavramina rastlanilamamakta,
SPKn’nun 3’iincii maddesinin (e) bendinde halka agik anonim ortaklik®
kavramina yer verilerek, ‘halka agik anonim ortaklik’ “Kitle fonlamasi
platformlart araciligiyla para toplayanlar hari¢ olmak Uzere, paylari
halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortaklik-
lar” biciminde ifade edilmektedir.

Bu ifadede iki temel unsurdan s6z edilmektedir: bunlardan ilki,
paylar1 halka arz edilmis olan anonim ortaklik, digeri ise paylar1 halka
arz edilmis sayilan anonim ortakliktir.

Halka a¢ik anonim sirket tanimindaki unsurlardan ilki, SPKn’nun
3’tincti maddesinin (f) bendinde ‘halka arz’ alt baslig1 altinda yer almak-
ta ve “sermaye piyasasi araglarimin satin alinmast igin her tirli yoldan
yapilan genel bir ¢agriyr ve bu ¢cagri devaminda gergeklestirilen satigi”
seklinde tanimlanmaktadir.

Demek Ki, sermaye piyasast aracinin satin alinmast i¢in her turlu
yolu ihtiva eden bir genel ¢agr1 yapilmasi ve ardindan, bu ¢agriya icabet
edilerek sermaye piyasasi aracinin satiginin gerceklestirilmesi, gerek-
mektedir.

2 Bu konuda ayrintihi bilgiler igin bkz. Seving AKBULAK, Sirketlerin Halka Acilmas:
(1991), Yayimlamamis SPK Yeterlik Etiidii; Seving AKBULAK ve Yavuz AKBU-
LAK, Tiirkiye’de Sermaye Piyasas1 Araclar1 ve Halka Ag¢ik Anonim Sirketler (2004)
(1st edn Beta Basim Yayim); Yavuz AKBULAK, ‘Anonim Sirketlerin Halka Agil-
malar1 ve Sonuglar1’ (2003), Banka, Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 4 26-42

3 SPKn’nun 16 ila 33’iincii maddeleri halka agik anonim ortakliklara 6zgiilenmistir.
Sermaye piyasasi araglarmin ihraci ise 4 ila 13’iincii maddelerde diizenlenmistir. Th-
rag, sermaye piyasasi araclarinin ihraggilar tarafindan ¢ikarilip, halka arz edilerek ve-
ya halka arz edilmeksizin satigini, ifade eder (SPKn m.3/g).
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Sermaye piyasasi araglar1 da ayn1 Kanun’un (s) bendi geregince,
“menkul kiymetler ve turev araclar ile yatirim sézlegmeleri de dahil ol-
mak Uzere Kurulca bu kapsamda oldugu belirlenen diger sermaye piya-
sast arag¢lart” olarak ifade edilmistir. Yani, basta menkul kiymetler ol-
mak Uzere, tlrev araglar, yatirim sézlesmeleri ve Sermaye Piyasasi Ku-
rulu (SPK/Kurul) tarafindan bu kapsamda olduklar1 tespit edilen diger
araclar sermaye piyasasi araci olarak sayilmaktadir.

Bu arada, menkul kiymet kavrami, SPKn m.3/0’da para, ¢ek, poli-
¢e ve bono hari¢ olmak Uzere;

1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile séz konusu paylara ilis-
kin depo sertifikalari,

2) Borglanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve ge-
lirlere dayali bor¢lanma araglari ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo
sertifikalari

olarak sayilmistir.

Dolayistyla bir menkul kiymet olarak anonim sirket paymin (pay-
larinin) her tlrll yoldan satin alinmasi i¢in genel bir ¢agri yapilarak sa-
tilmasi, yani paym satisinin gergeklestirilmesi halka arzi olusturmakta-
dir. Burada vurgulanmasi gereken bir husus ta, ¢agrinin nasil yapilacagi-
dir. Cagri, gazete ilanlari, televizyon ve radyo ilanlari ve reklamlari, ok
sayida ve gayri muayyen (yani belirsiz) kimselere duyuru yapilmasi, el
ilanlar1 dagitilmasi, Twitter, Facebook, Instagram vb. sanal ortamlar
kullanilarak sosyal medyada duyurular yapilmasi, Whatsapp gruplari
olusturulmasi gibi yollarla gergeklestirilebilir.

SPKn’nun 16’nc1 maddesinin birinci fikrasina gore, paylari borsa-
da iglem godren anonim ortakliklar ile kitle fonlamas1 suretiyle halktan
para toplayan ortakliklar hari¢ olmak Uzere pay sahibi sayisi bes ylzU
asan anonim ortakliklarin paylar1 halka arz olunmus sayilir. Bu ortaklik-
lar halka acik ortaklik hiikiimlerine de tabi olurlar.

Yukaridaki bu hiklimden paylarin halka arz edilmesi disinda, pay-
lar halka arz edilmese dahi ortak saymm 500°i asmas1 durumunda da
ortakligin halka agik hale gelecegi anlasilmaktadir. Yani, ortak sayisinin
500’1 asmasi, paylarin halka arz edildigine dair bir ‘karine’ olusturmak-
tadir,

4 Burada bir hususun vurgulanmasinda yarar goriilmektedir. SPKn halka arz kavramimni
anonim sirket/ortaklik iizerine bina etmistir. Bunun gerekcelerinden birisi, milga
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Diger taraftan, tlkemiz hukukunda ‘halka a¢ilma’ kavramina yer
verilmedigi, ancak en genel ifadesiyle, “kapal1 bir sirketin sermaye yapi-
sinda, bu sirkete halkin katilmasina olanak verecek dizeltmelerin yapil-
mas1” olarak tanimlandigi gortlmektedir.

3. HALKA ACILMANIN NEDENLERIi

Esasen, halka agilma slrecinde sirketler icin en zor asama, hig
kuskusuz karar asamasidir. Elbette, karar asamasini etkileyen birgok
neden siralanabilir: Halka a¢ilma (payin halka arz1), kullanilan yontemin
sermaye artirimi olmast durumunda isletmelere en az emisyon primi
kadar ek fon saglamakta; hisse senedinin borsaya kote edilmesi ve borsa
pazarlarinda islem goérmesi durumunda firma degerinin ve pay fiyatinin
belirlenmesini temin etmekte; bazi vergi avantajlar1 saglamakta; kayitli
sermaye veya raf kayit sisteminden yararlanilarak daha kolay ve az ma-
liyetli sermaye artirimi1 olanaklar1 temin etmekte; hisse senetleri borsada
islem gormeyen anonim ortakliklarda sirket ortaklarina net dagitilabilir
donem karinin en az dizenlemelerde yer alan orandaki kismi kadar te-
mettu olarak elde etme imkani1 vermekte; tahvil ve finansman bonosu
gibi bor¢lanma senetleri ihraglarinda daha ylksek 6zkaynak hesaplamasi
yapilmasina olanak vermektedir.

Diger yandan, sirket ortaklarinin yonetim ve denetim haklarinin
kisitlanmasini istememeleri veya kontrolu kaybetme konusundaki endi-
seleri; hisse senetlerine yeterli talep olmamasinin bagli olunan gevrede
yaratacagi kotl imaj korkusu; fiyat tespitinde ikame yaklasiminin tercih

2499 sayili SPKn’nun 4’tincii maddesinin {igiincii fikrasinda ve madde gerekgesinde
viicut bulmustur. Soyle ki, miilga 2499 sayili Kanun m.4/3 geregince “Sermayesi
paylara boliinmils komandit ortakliklarin hisse senetleri halka arz yoluyla satilamaz.”
Konuyla ilgili Kanun gerekgesinde yer alan ifade sdyledir: “Ote yandan sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketlerin hisse senetlerinin halka arz yolu ile satist da
yasaklanmistir. Bunun nedeni, hisseli komandit sirketlerde hukuki yapilar1 geregi
anonim ortakliklarin aksine hisse senedi sahiplerinin (Genel Kurul) komanditlere ait
olan yonetim karsisinda s6z sahibi olmamasidir. Bu 6zellik dolayistyla, bu tip sirket-
ler lilkemizde revagta bulunmamakla beraber, meri hiikiimler halka agilmalarina ma-
ni bir hitkiim tasimadigindan, bdyle bir yasaklama ihtiyag olarak goriilmistiir.” Diger
taraftan, limited sirketler de gerek miilga 6762 sayili Kanun m.504/1 [“Ortaklarin sa-
yis1 ikiden az ve elliden ¢ok olamaz.”] gerekse meri 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) m.574/1 [“Ortaklarin sayisi elliyi asamaz.”] hiikiimleri uyarinca ‘ortak sayisi
sinirlamasi’ nedeniyle halka agilamazlar, yani limited sirketlerin paylari (hisse senet-
leri) halka arz yoluyla satilamaz.
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edilmesinin yarattigi sorunlar; sirketle ilgili bilgilerin rekabet vb. neden-
lerle kamuya agiklanmak zorunda olmasinin yaratabilecegi endiseler;
sirketin ve yoneticilerin, kamuyu aydinlatma, kar dagittim zorunlulugu,
mali tablo ve raporlarin bagimsiz denetimi ve periyodik olarak ilani,
izahname ve sirkiler diizenleme zorunlulugu, genel kurul merasimi, belli
kosullarda mevcut ortaklara halka ¢agrida bulunma yiikiimliligi getiri-
lebilmesi ve uyulmasi gereken diger yasal yukimlillklerin artmasi ko-
nusundaki korkular1 ise halka agilmay1 engelleyen unsurlar arasinda sira-
lanabilmektedir.

Finansman saglama
Likidite saglama
Kurumsallasma
HALKA ACILMA/PAYLARIN HALKA ARZI
Kiiresellesme
Kredibilite artis1 elde etme
Yurt i¢inde/disinda tanitim firsat1 yakalama
Sekil 1: Sirketlerin Halka Acilma Nedenleri

4. HALKA ARZIN/ACILMANIN KISA SURECI

Bir anonim sirketin paylarmin Borsa Istanbul AS pazarlarinda is-
lem gorebilmesi igin dncelikle izahnamenin SPK tarafindan onaylanma-
s1, ardindan sirket paylarinin halka arz edilmesi ve son olarak Borsa ko-
tuna alinmasi1 gerekir. Borsa kotuna alinma, menkul kiymetler borsala-
rinda surekli islem gormesi talep edilen paylarin ilgili sartlar1 tasimalar
durumunda ilgili pazarda islem gérmesinin kabul edilmesidir. Sirketin
Borsaya ve SPK’ya bagvuru 0ncesinde bazi 6n hazirliklar1 yapmasi ge-
rekir:

Sirket i¢inde halka arz galisma ekibi teskili

Aract kurulus ile danisman kurulusun segimi

HALKA ACILMANIN ON HAZIRLIGI

Bagimsiz denetimin baslatiimasi

Esas sozlesme degisikligi ve genel kurul yapilmasi
Sekil 2: Halka A¢ilmanin On Hazirlig
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SPK ve Borsa Istanbul’a basvuru

SPK ve Borsa istanbul incelemesi

Borsa Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 AS ve Merkezi Kayit Kurulu-
suna (MKK) basvuru

Paylarm Borsa Istanbul’da islem gérecegi pazarin belirlenmesi

HALKA ARZ/ACILMA SURECI

Izahnamenin SPK tarafindan tasdiki

Paylarin halka arz edilmesi ve satigin tamamlanmasi

Paylarin Borsa Istanbul’un ilgili pazarina kote edilmesi ve islem gorme-
ye basglamasi

Sekil 3: Halka A¢ilma Stireci

Araci kurulug giderleri

SPK (icreti

HALKA ARZ/ACILMA MALIYETI

Borsa Istanbul kota alma uicreti

MKK (cretleri

Diger giderler (ilan, reklam, tescil vb.)
Sekil 4: Halka Acilma Maliyeti

5. HALKA ACIK OLMAYAN ANONIM SIRKETLERIN
PAYLARININ ILK KEZ HALKA ARZI®

5.1. Halka Acilma Oncesinde Uyulacak Esaslar

5.1.1. Halka acik olmayan ortakhiklarin paylarinin ilk halka
arz1 6ncesi uyulacak on sartlar

Paylar: ilk defa halka arz edilecek ortakiiklarin mevcut ddenmis
ya da ctkarilmis sermayelerinin tamamwmn édenmis olmast zorunlu-
dur. Bu ortakliklarin 6denmis ya da cikarilmig sermayesinde basvuru
tarihinden onceki iki yil icinde, mevzuatin izin verdigi fonlar hari¢ ol-
mak (zere, varliklarin gercege uygun degere tasinmasi suretiyle olusan
deger artis fonlar1 ve benzeri fonlar bulunamaz.

® Bu konuda detayl1 bilgiler i¢in bkz. Yavuz AKBULAK, Halka A¢ik Anonim Sirketle-
rin Temel Yiikiimliiliikleri ve Ozellikli Baz1 Hususlar (Tiirk Sermaye Piyasas1 Mev-
zuat1 ve Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Bir Inceleme) (2019), (Ist edn Leges
Akademi)
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Yatirim ortakliklar1 hari¢ olmak Uzere, paylar ilk defa halka arz
edilecek veya borsada islem gorecek ortakliklarin 30.12.2013 tarihli ve
28867 mukerrer sayili Resmi Gazetede yayimlanan Ortakliklarin Kanun
Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylarmm Borsada Islem Gormesi Zorun-
luluguna iliskin Esaslar Tebligi (11-16.1)nin 8’inci maddesinin birinci
fikrasinin (a) ve (b) bentlerinde sayilan Kanun kapsamindan ¢ikma sart-
larm1 tasimamas1® gerekmektedir. Ancak, s6z konusu fikranin (b) bendi
yalnizca net satis hasilat1 igin dikkate alinir. S6z konusu sartlar, genel
bltce kapsamindaki kamu idareleri, 6zel bitceli idareler, 6zellestirme
kapsamindaki ortakliklar ve kamunun ortakliginin bulundugu ortakliklar
icin uygulanmaz.

® Amilan Teblig hiikkmii soyledir:

“Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve 6zel bagimsiz denetimden gegmis
basvuru tarihinden 6nceki son iki yila ait finansal tablolar itibariyla;
a) Aktif toplam1 on milyon Tiirk Lirasindan az olan veya
b) Net satis hasilatt disinda kalan diger gelirler toplami ve net satis hasilatinin her
ikisi de bes milyon Tiirk Lirasindan az olan ya da

c¢) Tescil edilmis sermayesi ile kanuni yedek akgeler toplaminin tamami karsiliksiz
kalan

ortakliklar, Kanun kapsamindan ¢ikma talebi ile Ek-1’de yer alan belgelerle Kurula
basvurmalart ve basvurunun Kurulca uygun goriilmesi halinde Kanun kapsamindan
¢ikarilir.”

Bu hiikimden hareketle, halka agilacak bir anonim sirketin bilango aktif toplaminin
10 milyon TL’den fazla olmasi veya bu sirketin net satig hasilati digindaki diger ge-
lirlerinin toplamu ile net satis hasilatinin her birinin 5 milyon TL’den fazla olmas1 ve
bunlarin yan sira, miiseccel 6denmis/cikarilmis sermayesinin de kanuni yedek akge-
leri ile birlikte toplaminin karsiliksiz kalmamasi, gerekmektedir.
HALKA ACILMANIN/ARZIN ONKOSULU

Son iki yildaki bilango aktif toplaminin 10 milyon TL’den fazla olmasi
veya

ayr1 ayr1 olmak Uzere

Son iki yildaki net satig hasilatinin 5 milyon TL’den fazla olmas1

Net satig hasilati disinda kalan gelirlerinin toplaminin 5 milyon TL’den fazla
olmast

Halihazirda tescilli olan 6denmis/cikarilmis sermaye ile kanuni yedek akgelerin
toplaminin karsiliksiz kalmamasi

Dolayistyla, aktif toplami/net satis hasilati/net satis hasilati disindaki gelirlerin top-
lam bu tutarlarm altinda kalan ve cari ve ge¢mis y1l zararlarindan dolay: sermayesi
karsiliksiz kalmig bulunan anonim sirketler halka agilamazlar.
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SPK, yukarida yer alan sartlar1 saglamayan ortakliklar ile gerekli
gortlmesi halinde bu sartlar1 saglayan ortakliklarin paylarmin sadece
Borsa’da nitelikli yatirimcilar arasinda alim satima konu edilmesini iste-
yebilir.

Paylart ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin bagvuru tarihin-
den onceki iki yil icinde anonim ortakliga doniismiis olmast durumun-
da; doniisiim 6ncesi bilancoda yer alan 0z kaynak kalemlerinin, donu-
siim sonrast ortakligin acilis bilangosunda sermaye hesabt altinda bir
toplulastirma yapilmadan, bilancoda ayri kalemler olarak déniigiim
oncesi sirketin devami olacak sekilde gésterilmis olmasi ve s6z konusu
hususun tespitine iliskin mali miisavir raporunun dizenlenmesi zo-
runludur. Dontlisiim sonrasinda, doniisiim oncesindeki mevcut i¢ kay-
naklarin sermayeye eklenebilmesi icin, bunlarin sermayeye eklenmesin-
de ilgili mevzuat agisindan herhangi bir sakinca bulunmamasi gerekmek-
te olup, bu sekilde gergeklestirilen sermaye artirimi bu hikme aykirilik
teskil etmez.

Yukaridaki hilkme aykirilik durumunda, toplulastirilarak tescil edi-
len sermayenin sicilden terkini veya es zamanli sermaye azaltimi ve arti-
rim1 ile yukaridaki hikme uyum saglanir. Es zamanli sermaye azaltimi
ve artirimi ile sermaye toplulastirma yapilan tutar kadar azaltilirken,
sermaye artis1 yetkili organ onayindan gegmis doniisiim 6ncesindeki son
yillik hesap dénemine ait finansal tablolarda yer alan sermayeye eklene-
bilir i¢ kaynaklardan ve/veya nakit olarak karsilanir.

Paylar: ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin izahnamesinde
yer alacak en son tarihli finansal tablolarina gore SPK’mn ilgili di-
zenlemelerinde tanimlanan iliskili taraflarindan olan ticari olmayan
alacaklarimin tim alacaklar toplamina olan orani yizde yirmiyi veya
aktif toplamina olan orant yizde onu gecemez. S6z konusu oranlara
uyum saglamak amactyla, ortaklarin mevcut paylarinin satisindan elde
edilecek fonun iliskili taraflardan olan alacaklarin tahsilinde kullanilma-
siin ve ortakligin bu hikmin dolanilmasina yol agacak sekilde tekrar
alacakli hale getirilmemesinin ortaklik ve halka arz edenler tarafindan
taahhit edilmesi gerekir. Bu taahhldin SPK tarafindan uygun gorilmesi
durumunda bu hiikiim uygulanmaz. iliskili tarafin bir kamu kurumu ol-
masi halinde, iliskili taraflardan olan alacaklarin hesaplanmasinda kamu
kurumundan olan alacaklar dikkate alinmaz.
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Paylar1 ilk defa halka arz edilecek ortakligin, ek satis hari¢ halka
arz edilecek paylarinin halka arz fiyati1 baz alinarak hesaplanacak piyasa
degerinin;

a) Yirmi milyon TL’nin altinda olmasi durumunda satilamayan
paylarin tamamu igin,

b) Yirmi milyon TL ile kirk milyon TL arasinda olmasi durumun-
da ise, satilamayan paylarin yirmi milyona kadar olan kisminin tamamu,
asan kisminin ise yaris1 i¢in

halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslarin halka arz fiyati
Uzerinden bu paylari satin alacagina iliskin olarak ortakliga kars1 yukle-
nimde bulunmasi ve izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasindan 6nce
yuklenim sozlesmesinin SPK’ya gonderilmesi zorunludur. Halka arz
edilecek paylarin piyasa degerinin kirk milyon TL’nin Uzerinde olmasi
durumunda yiklenimde bulunma zorunlulugu yoktur. Paylar1 Gelisen
Isletmeler Pazarinda’ (GIP) islem gorecek ortakliklarda bu yikimlulik
piyasa danigmani tarafindan da yerine getirilebilir. Burada yer alan tutar-
lar, fiyat araligi ile talep toplanmasi halinde taban fiyat esas alinarak
hesaplanir.

Halka arzda satisa aracilik eden yetkili kuruluslar veya piyasa da-
nismani bu hiikiimlere uygun olarak portfoylerine aldiklari paylari, halka
arz edilen paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren alt1 ay
stireyle halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satamazlar ve bu
paylar1 halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak
sekilde herhangi bir isleme tabi tutamazlar. Burada belirtilen siire icinde
sz konusu paylarin kismen veya tamamen bu hiikme uygun olarak sa-
tilmas1 veya devredilmesi durumunda SPK’nin 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iliskin diizenlemeleri cercevesinde 6zel durum agiklamasi
yapilmasi zorunludur. S6z konusu kuruluslarin borsa disinda satacaklari
paylari alanlar da bu sinirlamaya tabidir.

5.1.2. Halka a¢ik olmayan ortakhiklarin ortaklarma ait mevcut
paylarimin halka arzi

Halka arz edenlerin ortaklikta sahip olduklar1 paylar1 halka arz
edebilmeleri igin halka arz edilecek paylarin tizerinde rehin veya temina-

7 Pay Tebligi’ndeki ifade “GIP” olmakla beraber, bu konuda yazinin ‘Borsa Istanbul
Pay Piyasasi Pazarlar1’ boliimiine bakilmalidir.
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ta verilmek suretiyle ya da baska bir sekilde devir veya tedavulini kisit-
layict veya pay sahibinin haklarini kullanmasina engel teskil edici kayit-
larin olmamas1 zorunludur.

Ortaklik yonetim kurulunun, esas sozlesmenin SPK duzenlemele-
rine ve SPKn’nun amag ve ilkelerine uygun hale getirilmesi igin gerekli
degisiklikleri icerecek sekilde hazirlanan madde tadil tasarilarini karara
baglamasi ve ortaklik tarafindan belirtilen belgelerle birlikte SPK’ya
bagvurulmasi gereklidir. Esas soézlesme degisiklikleri, SPK’nin uygun
goriis karar tarihinden itibaren azami alt1 ay icerisinde yapilacak genel
kurul toplantisinda karara baglanir. Alt1 ay icerisinde genel kuruldan
gecirilerek onaylanmayan tadil tasarilar1 gegerliligini yitirir.

Bu islemlerin yerine getirilmesini mditeakip, yetkili kurulus
SPK’nin ilgili duzenlemeleri uyarinca hazirlanmig izahname ile belirti-
len belgelerin eklendigi bir dilekceyle izahnamenin onaylanmasi igin
SPK’ya bagvurur.

Ortakligin, halka arz edene ve ilgili yetkili kurulusa, esas s6zlesme
degisikligi ve izahnamenin dlzenlenmesi sirasinda gerekli bilgi ve bel-
geleri saglamasi, s6z konusu bilgi ve belgelerin hazirlanmasini kolaylas-
tirica tedbirler almasi ve satis sirasinda mevzuatta 6ngorulen miikellefi-
yetleri yerine getirmesi zorunludur.

Ozellestirme kapsamindaki ortakliklarm paylarinin bu madde kap-
samindaki halka arzinda, SPK’ya basvuru, dogrudan Ozellestirme Idare-
si Bagkanligi tarafindan yapilabilir.

5.1.3. Halka acik olmayan ortakhklarin paylarmin sermaye ar-
tirmu yoluyla halka arz

Halka acik olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaye artirimlarin-
da, ortaklarin yeni pay alma haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak
paylarin1 halka arz edebilirler. SPK’ya izahnamenin onay1 amaciyla ya-
pilacak basvuru dncesinde asagidaki islemler yapilir:

a) Ortaklik yonetim kurulunun, esas sozlesmenin SPK diizenleme-
lerine ve SPKn’nun amag ve ilkelerine uygun hale getirilmesi igin gerek-
li degisiklikleri ve sermaye maddesinin degisikligini icerecek sekilde
hazirlanan madde tadil tasarilarin1 karara baglamasi ve ortaklik tarafin-
dan belirtilen belgelerle birlikte SPK’ya basvurulmasi gereklidir. Esas
sozlesme degisiklikleri, SPK’nin uygun goriis karar tarihinden itibaren
azami alt1 ay igerisinde yapilacak genel kurul toplantisinda karara bagla-
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nir. Alt1 ay igerisinde genel kuruldan gegirilerek onaylanmayan tadil
tasarilar1 gegerliligini yitirir.

b) Ortakligin kayitli sermaye sisteminde olmasi durumu hari¢ ol-
mak Uzere, TTK huktumleri cercevesinde genel kurulca sermayenin arti-
rilmasina ve yeni pay alma haklariin kismen ya da tamamen siirlandi-
rilmasina iligkin karar alinir. Ortakligin kayitli sermaye sisteminde ol-
mas1 durumunda ise s6z konusu islemler esas sozlesme ile yetkilendiril-
mesi halinde yonetim kurulunca yerine getirilir. Yeni pay alma haklari-
nin kismen veya tamamen smirlandirilmasinda TTK’nin 461°inci mad-
desinin ikinci fikrasma uyulur. Yeni pay alma haklarinin kismen kullan-
dirtlmas1 durumunda ise TTK’nin 461’inci maddesinin tglncu fikrasina
uyulur®.

Burada belirtilen islemlerin yerine getirilmesinden sonra SPK’nin
ilgili dizenlemeleri uyarinca hazirlanmis izahname ve diger belgelerin,
paylar1 GIP’te islem gérecek ortakliklar bakimindan da belirtilen belge-
lerin eklendigi bir dilekge ile izahnamenin onaylanmasi igin ortaklik
veya yetkili kurulug tarafindan SPK’ya bagvurulur. Esas sermaye siste-
minde artirilacak sermayeyi temsil eden paylardan satilmayanlara iliskin
satin alma taahhtiitnamesi verilmesi zorunludur.

5.2. On Talep Toplama

Paylarin ilk halka arzinda veya halka agik ortakliklarin paylarmin
ikincil halka arzinda, halka arza iliskin izahnamenin SPK tarafindan
onaylanmasidan 6nce belirli bir fiyat araligindan, yatirimcilarin olasi

8 TTK m.461/2-3: “Genel kurulun, sermayenin artirimina iliskin karari ile pay sahibinin
riichan hakki, ancak hakli sebepler bulundugu takdirde ve en az esas sermayenin
yiizde altmiginin olumlu oyu ile siirlandirilabilir veya kaldirlabilir. Ozellikle, halka
arz, isletmelerin, igletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmasi ve isgilerin sirkete ka-
tilmalart hakli sebep kabul olunur. Riighan hakkinin sinirlandirilmasi ve kaldirilma-
styla, hi¢ kimse hakli goriillmeyecek sekilde, yararlandirilamaz veya kayba ugratila-
maz. Nisaba iliskin sart disinda bu hiikiim kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu
kararina da uygulanir. Yonetim kurulu, riichan hakkinin sinirlandirilmasinin veya
kaldirilmasinin gerekgelerini; yeni paylarm primli ve primsiz ¢ikarilmasinin sebeple-
rini; primin nasil hesaplandigini bir rapor ile agiklar. Bu rapor da tescil ve ilan edilir.
Yonetim kurulu yeni pay alma hakkinin kullanilabilmesinin esaslarini bir karar ile
belirler ve bu kararda pay sahiplerine en az onbes giin siire verir. Karar tescil ve 35
inci maddedeki (Y.N.: “TTSG”) gazetede ilan olunur. Ayrica sirketin internet sitesine
konulur.”
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talepleri, talepte bulunanlar icin herhangi bir yukimlulik ve baglayicilik
olusturmaksizin, yetkili kuruluslar tarafindan toplanabilir. On talep top-
layabilmek icin izahname onay basvurusunun yapilmis olmasi gerekir.
Bu durumda izahnamenin SPK tarafindan onaylanmasina iligkin stire, 6n
talep toplama sonuglarinin SPK’ya iletilmesinden sonra baslar. On talep
toplama, SPK tarafindan 6n talep toplamaya izin verilmesinden sonra
baslar. On talebin toplanacag: yerlerde, ortakligin esas sdzlesmesi, izah-
namede yer almasi gereken finansal tablolar ile bunlara iliskin bagimsiz
denetim raporlar1 ve ayn1 donemleri kapsayan faaliyet raporlarinin talep
edenlere bedelsiz olarak verilmesi zorunludur. On talep toplama stiresi
on is guniinden fazla olamaz. On talep toplanmasina baslamadan en az
bir i gunli 6nce On talep toplama baslangi¢ ve bitis tarihleri yetkili kuru-
lus tarafindan SPK’ya bildirilir. On talep toplama sonuglar1 6n talep top-
lama stresinin bitimini takip eden iki is guni igerisinde yetkili kurulus
tarafindan SPK’ya iletilir. On talep toplamadan elde edilen sonuglar, hig
bir sekilde kamuya agiklanamaz ve reklam amaciyla kullanilamaz.

On talep toplama, duyuru ilan: ile veya ilansiz olarak yapilabilir.
On talep toplama duyurusunun igerigi ihragcinin ya da ihrag edilecek
paylarin mevcut kosullarina iligskin olarak yatirimcilarin yanlis fikirler
edinmelerine yol agmayacak sekilde ihragg1 tarafindan serbestce belirle-
nir. Duyuru ilan1 ile 6n talep toplama yonteminin kullanilmas: halinde
ilan 6ncesinde 6n talep toplama duyurusunun SPK tarafindan onaylan-
mas1 zorunlu olup, ihragg¢r ya da halka arz edenler tarafindan izahname-
nin ilan edilecegi yerlerde ilan edilecek olan 6n talep toplama duyurusu-
nun basinda biylk harflerle ve dikkat cekecek sekilde; “Bu paylara ilis-
kin izahname Sermaye Piyasas: Kurulu tarafindan onaylanmamug olup,
onaydan once paylarin satist mimkin degildir. Paylarin satisi izahna-
menin onaylanmasindan sonra ger¢eklesecek olup yatirim kararinin s6z
konusu izahnamenin incelenmesinden sonra verilmesi gerekmektedir. On
talep toplama, sadece satilabilecek paylarin nominal degerinin ve fiyati-
min tespiti amaciyla uygulanan anket niteliginde bir islemdir ve kesin
talebin ve safisin aym tutarda gergeklesecegi anlamina gelmemektedir.
Ayrica, fiyat ve nominal deger kesin satis sirasinda degistirilebilir. On
talep toplama ile toplanan talepler talepte bulunanlar igin herhangi bir
yakamlulik ve baglayicilik olusturmaz.” ifadesine aynen yer verilir. Du-
yuru ilani ile 6n talep toplama yonteminin kullanilmasi halinde, 6n talep-
te bulunanlara satista oncelik ve/veya tesvik saglanabilir. Buna iliskin
esaslara on talep toplama duyurusunda yer verilir. On talepte bulunanla-
ra satista Oncelik ve/veya tesvik saglanmasi durumunda, 0n talep top-
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lanmasindan sonra izahnamede konuya iliskin ayrica bilgi verilir. On
talep toplama duyurusunun ilanindan sonra paylarin halka arzindan vaz-
gecilmesi halinde, bu husus 6n talep toplama duyurusu ile ayni sekilde
ilan edilir.

5.3. Halka Arzda Uygulanabilecek Satis Yontemleri
Sermaye piyasasi araglarinin halka arz yoluyla satiginda;
a) Talep toplama yoluyla satis yéntemi,

b) Talep toplanmaksizin satig yontemi,

¢) Borsada satis yontemi

kullanilabilir.

5.3.1. Talep toplama yoluyla satis yontemi

Talep toplama yoluyla satis yontemi, yatirnrmcilarin halka arz edi-
len sermaye piyasasi araglarina iligkin taleplerinin toplanarak bu taleple-
rin 6nceden belirlenmis usul ve esaslar ¢ercevesinde karsilanan kismina
iliskin satisini ifade eder. Talep toplama yoluyla satis yonteminde, yati-
rimcilarin satisa sunulan sermaye piyasasi araglarina iliskin talepleri bu
Tebligin ekindeki talep formunun diizenlenmesi suretiyle toplanir ve
satig islemi talep toplandiktan sonra izahnamede belirlenen usul ve esas-
lara gore gerceklestirilir. Sermaye piyasasi araglarinin dagitimi yalnizca
talepte bulunanlar arasinda yapilir. Yatirnmcilar istedikleri takdirde, talep
formunda satin almak istedikleri sermaye piyasasi aracinin miktarina
iliskin bir alt sinir belirleyebilirler. Yetkili kuruluslar talep formunu ka-
bul etmeden 6nce yatirimcilarin kimlik bilgilerini tespit ederler. Satigi
planlanan sermaye piyasasi araglarina iliskin talep toplanmis olmasi, bu
taleplerin mutlaka karsilanacag1 anlamma gelmez. izahnamede aksi be-
lirtilmedigi Surece, talep toplama yoluyla satis yonteminin kullanildigi
halka arzlarda izahnamede herhangi bir degisiklik olmasa dahi, yatirim-
cilar talep toplama siresi icerisinde taleplerini degistirme ya da geri al-
ma hakkina sahiptirler.

Talep toplama yoluyla satis yontemi;

a) Sabit fiyatla talep toplama,

b) Fiyat teklifi alarak talep toplama,

c) Fiyat aralig ile talep toplama

yoluyla gergeklestirilir.
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Sabit fiyatla talep toplama yoluyla satis yonteminde;

a) Satisa sunulan aracin pay olmasi1 durumunda sabit bir fiyat belir-
lenerek talep toplanir.

b) Pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin satisinda aracin nite-
ligine gore uygun gorilen iskonto orani, kupon faizi orani gibi sabit kri-
terler belirlenir.

Fiyat teklifi alarak talep toplama yoluyla satis yonteminde;

a) Satisa sunulan aracin pay olmasi durumunda asgari bir satis fi-
yat1 belirlenir ve bunun Gzerindeki fiyat teklifleri toplanir.

b) Pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin satisinda aracin nite-
ligine gOre uygun gortlen iskonto orani, kupon faizi orani gibi kriterler
belirlenir ve bu kriterlere dayali olarak fiyat teklifleri toplanir.

Fiyat aralig: ile talep toplama yoluyla satis yonteminde;

a) Satisa sunulan aracin pay olmasi durumunda bir taban ve tavan
fiyat belirlenerek bu fiyat araligindan yatirimcilarin talepleri toplanir.

b) Pay disindaki sermaye piyasasi araglarinin satiginda aracin nite-
ligine gOre uygun gorulen asgari ve azami iskonto orani, kupon faizi
orani gibi kriterlerin tespit edilmesi suretiyle belirlenecek taban ve tavan
fiyat araligindan yatirimcilarin talepleri toplanir.

¢) Bu kapsamdaki talep toplama islemlerinin, fiyat araliginda kal-
mak kaydiyla farkli oran ya da fiyat adimlarindan gergeklestirilmesi
mumkandr.

Fiyat aralig1 ile talep toplama yoluyla satis yonteminin kullanilma-
st durumunda tavan fiyat, taban fiyatin ylizde yirmi fazlasin1 agmayacak
sekilde belirlenir.

5.3.2. Talep toplanmaksizin satis yontemi

Talep toplamaksizin satig yontemi, paylari borsada islem gorme-
yen halka agik ortakliklardan, nitelikleri belirlenmis ortakliklar disinda
kalanlarin paylarmin kendileri ya da yetkili kuruluslar vasitasiyla belirli
bir fiyattan izahnamede belirlenecek bir usulle halka arz edilmek suretiy-
le satigidir. Talep toplanmaksizin satis yonteminde yatirimcilar arasinda
esitsizlige yol agmayacak bir usullin belirlenmesi zorunludur. Talep top-
lanmaksizin satis yonteminin kullanilmas: halinde, yatirimcilar tasarruf
sahiplerine satig duyurusunda belirtilen sure icinde pay bedellerinin
izahnamede belirtilen bankada acgilan 6zel hesaba aktarilmasi suretiyle
sermaye artirirmina katilirlar.
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5.3.3. Borsada satis yontemi

Borsada satis yontemi, sermaye piyasasi araglarinin borsa diizen-
lemeleri cercevesinde borsada satisini ifade eder. Borsada satig yontemi-
nin esaslari borsa tarafindan belirlenir. Borsa tarafindan birden fazla
satig yonteminin belirlenmis olmasi durumunda, ihragg1 ve/veya halka
arz eden tarafindan secilen yonteme gore satis gerceklestirilebilir.

5.3.4. Niteligi belirlenmis ortakhiklarca halka arz edilecek pay-
lar icin uygulanacak satis yontemleri

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin borsada islem sirasi bu-
lunan belirli bir gruba dahil paylarina iliskin sermaye artirimlarinda yeni
pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan paylarin satisinda
borsada satis yonteminin kullanilmasi zorunludur. Yeni pay alma hakla-
rinin kullandirilmasindan sonra kalan paylar, nominal degerin altinda
satiga sunulamaz.

Paylar1 borsada islem goren ortakliklarin, borsada islem siras1 bu-
lunmayan belirli bir gruba dahil paylarina iliskin yeni pay alma haklari-
nin kullandirilmasindan sonra kalan paylarin satisinda borsada satis yon-
teminin kullanilmas1 zorunlu degildir. Borsada satis yonteminin kulla-
nilmamas1 durumunda, yeni pay alma haklarinin kullandirilmasindan
sonra kalan paylarin en az, borsada islem goren ortaklik paylarinin yeni
pay alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan kismimin borsada
halka arz stresinin son iki islem gununde borsa birincil piyasasinda olu-
san ginluk agirhikli ortalama fiyatlarinin agirlikli ortalamasi tzerinden
satilmas1 zorunludur. Borsada halka arz icin birincil piyasa agilmamissa
veya bu piyasada islem olmamigsa, bu paylarin en az yeni pay alma kul-
lanim sdresinin son guninde ikincil piyasada olusan gunlik agirlikli
ortalama fiyat Gzerinden satilmasi zorunludur. Yeni pay alma kullanim
stiresinin son gununde ikincil piyasada islem olmamissa, satis islemi
ikincil piyasadaki son islem ginutnde olusan glnlik agirlikli ortalama
fiyat tizerinden gergeklestirilir. Bu gergcevede yapilan islemlerde yeni pay
alma haklarinin kullandirilmasindan sonra kalan paylar, nominal degerin
altinda satisa sunulamaz. Borsada islem gdren paylarin, borsada islem
gormeyen paylara gore farkli haklar saglamasi durumunda, satis fiyati
SPK tarafindan uygun gorulmesi kaydiyla farkli yontemlerle belirlenebilir.

Paylar1 borsada islem gormeyen halka ag¢ik ortakliklarin sermaye
artirrmlarinda yeni pay alma hakki kullanildiktan sonra kalan paylarinin
satisinda, SPK tarafindan belirlenen standartlara uygun olarak hazirlan-
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mis son yila ait bilangosuna gore, paylarimin defter degeri nominal dege-
rinin en az iki kati olan ortakliklarin; son yillik hesap dénemi icinde net
donem kar1 elde etmis olmalar1 ve aktif toplaminin yirmi milyon TL’yi
asmig olmalar1 halinde, talep toplama yoluyla satis yontemlerinden biri-
sini kullanmas1 zorunludur. Bu durumda, talep toplama isleminin ortak-
lik ya da yetkili kurulus vasitasiyla yerine getirilmesi mumkaindir. An-
cak, yeni pay alma haklarinin kullanilmasindan sonra kalan tutarin, nakit
karsilig1 artirilacak sermayeye oraninin yizde on ve altinda kalmasi du-
rumunda, yapilacak bagvuru Uzerine SPK tarafindan uygun gorilmesi
halinde bu yontemler uygulanmayabilir. SPK gerekli goérmesi halinde
talep toplama yoluyla satis yontemlerinden birisinin kullanilmasini zo-
runlu tutabilir veya bu zorunlulugu kaldirabilir.

GiP’te ilk defa islem gérmek Uizere basvuruda bulunan ortaklikla-
rin paylarmin satisinda borsada satis yonteminin kullanilmasi zorunlu-
dur. Borsa tarafindan birden fazla satis yonteminin belirlenmis olmasi
durumunda, ortaklik tarafindan secilen yonteme gore satis gergeklestirilir.

5.4. Sermaye Piyasas1 Araclarimin Halka Arzinda Dagitim
5.4.1. Tahsisatlara iliskin genel esaslar

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin izahnamede nite-
likleri tanimlanan yatirnmer gruplari arasinda tahsis edilmesi suretiyle
satigt mumkundir. Bu durumda, her bir yatirimer grubu igin yapilacak
tahsisat oranlarina izahnamede ayrintili olarak yer verilir. Satig sirasinda
talep edilebilecek sermaye piyasasi aract miktarlarina ihrag¢1 veya halka
arz eden tarafindan izahnamede belirtilmesi suretiyle asgari veya azami
siirlar konulabilir. Ancak getirilebilecek sinirlamalar yetkili kurulus ile
ihrage1, halka arz eden veya yetkili kurulusla sermaye, yonetim, denetim
ve benzeri sekillerde iliskisi bulunan kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanilamaz.

Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglarinin nominal degerinin,
en az yizde onunun yurt ici bireysel yatirnmcilara ve ylizde onunun yurt
ici kurumsal yatirimcilara tahsis edilmesi zorunludur. Burada yer alan
tahsisat sinirlamalari, borsada satis yontemiyle yapilan halka arzlar, talep
toplanmaksizin yapilan halka arzlar ile niteligi belirlenmis ortakliklarin
sermaye artirimlart Ve ek satis yapilmasi halinde ek satisa konu sermaye
piyasasi araglari igin uygulanmaz. SPK, halka arz edilecek sermaye pi-
yasasi araglarinin piyasa degerini, piyasa kosullarini ve benzeri gerekce-
ler ile ihraggmin ve/veya halka arz edenin talebini de dikkate alarak bu-
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rada yer alan asgari tahsisat oranlarin1 sifira kadar indirebilir veya bir
kata kadar artirabilir.

Talep toplama siresinin sonunda her bir yatirimer grubuna tahsis
edilen tutar1 karsilayacak kadar talep gelmis olsun ya da olmasin, izah-
namede esaslar1 agiklanmig olmak kosuluyla, yurt ici bireysel ve yurt ici
kurumsal yatirimeilarin asgari tahsisat oranlarii azaltmamak lzere, yati-
rimc1 gruplart igin belirlenen tahsisat oranlarinda kaydirma yapilabilir.
Ancak herhangi bir yatirimer grubu icin izahnamede agiklanan tutarin
yuzde yirmisinden daha fazla azaltma yapilamaz. Talep toplama yoluyla
satig yonteminde talep stiresi sonunda belirli bir yatirimer grubuna tahsis
edilen tutar1 karsilayacak miktarda talep gelmemis ise, 0 gruba ait tahsi-
satin kargilanamayan kismi1 diger gruplara aktarilabilir.

5.4.2. Dagitima iliskin genel esaslar

Dagitim sirasinda her bir yatirimciya dahil oldugu grup icerisinde
esit ve adil davranilmasi, taleplerin hangi yetkili kurulus tarafindan top-
landigma bakilmaksizin aym sekilde degerlendirilmesi esastir. izahna-
mede ayrintili olarak yer verilmesi suretiyle, nitelikli yatirnmci ve/veya
kurumsal yatirrmer grubuna giren yatirimcilara dagitilacak sermaye pi-
yasasi araglarmin grup iginde dagitilmasinda farkli ilkeler belirlenebilir.
Thrager veya ihragcinin dahil oldugu grubun galisanlarmin ayri bir yati-
rimc1 grubu olarak belirlenmesi durumunda, bu gruba tahsis edilen ser-
maye piyasasi araglarmim dagitiminin bireysel yatirimcilarla ayni dagi-
tim ilkelerine tabi tutulmasi gerekir. Dagitimin bu hikumler ile izahna-
mede yer alan esaslara uygun olarak yapilmamasindan ihragg1 ve/veya
halka arz eden ile yetkili kurulus ya da varsa konsorsiyum lideri ve es
liderler kusurlarina ve durumun gereklerine gdre zararlar kendilerine
yiikletilebildigi 6lglide sorumludur. Dagitima iliskin kayitlarin diizenli
ve dagitim islemine iliskin ihtiya¢c duyulabilecek detaylari icerecek se-
kilde tutulmasindan ve dagitima iligkin kayitlarin konsolide edilmesin-
den konsorsiyum lideri veya varsa es lider sorumludur.

5.4.3. Sabit fiyat veya fiyat arahgi ile talep toplama yontemle-
rinin kullamldig satislarda dagitim ilkeleri

Sabit fiyat veya fiyat aralig: ile talep toplama yonteminin kullanil-
dig1 halka arzlarda, talep formlarin1 toplayan yetkili kurulus, talep top-
lama suresinin sona ermesinden sonra halka arz edilen sermaye piyasasi
araclarinin yatirnmeilar arasinda dagitimini bu maddede yer alan esaslara
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gore yapar. Konsorsiyum olusturulmus olmasi durumunda, talep formla-
rint toplayan konsorsiyum uyesi her bir yetkili kurulus, izahnamede
ve/veya konsorsiyum soézlesmesinde belirtilen usulde talepte bulunan
yatirimet listesini konsorsiyum liderine iletir. Konsorsiyum lideri iletilen
yatirime listelerini konsolide ederek bu madde hiikiimleri cercevesinde,
talep toplama stiresinin sona ermesinden sonra halka arz edilen sermaye
piyasasi araglarinin yatirnmeilar arasindaki dagitimini gergeklestirir. Ta-
leplerin satisa sunulan sermaye piyasasi araci tutarindan az olmasi halin-
de batin talepler karsilanir. Taleplerin satisa sunulan sermaye piyasasi
araci tutarindan fazla olmasi durumunda dagitim asagidaki esaslar cer-
cevesinde gergeklestirilir;

a) Varsa belirli bir yatirimer grubu igin ayrilan kisim hari¢ olmak
Uzere, satisa sunulan toplam tutar, talep eden yatirimci sayisina boluntr
ve bu suretle bulunan tutar ve altindaki alim talepleri karsilanir.

b) Kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina
bolinerek ayni sekilde dagitilir. Bu sekildeki dagitim islemine satisa
sunulan sermaye piyasasi araglarinin tamami dagitilincaya kadar devam
olunur.

c) Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda
bir alt sinir koyan yatirimcilar agisindan gézden gegirilir. Miktarin bu alt
smirin altinda kalmasi halinde yatirimei istegine uygun olarak listeden
¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur.

¢) Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya ¢ikmasi durumunda,
kisurat tama iblag edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimcilar
arasinda, ihragg1 veya halka arz edenin uygun gordiigii sekilde dagitim
yapilir.

Sabit fiyat veya fiyat aralig: ile talep toplama yonteminin kullanil-
dig1 halka arzlarda istenmesi halinde, herhangi bir yatirnmci grubuna
tahsis edilmis bulunan toplam sermaye piyasasi aract miktariin bu gru-
ba gelen toplam talep miktarina bélinmesi ile arzin talebi karsilama ora-
n1 bulundugu oransal dagitim yontemi kullanilabilir. S6z konusu oran
yatirimcilarin talep ettikleri tutar ile carpilarak, her bir yatirnmcinin tale-
bi arzin talebi karsilama oraninda karsilanir. Sabit fiyat veya fiyat araligi
ile talep toplama yonteminin kullanildigi halka arzlarda, halka arz tutari
ile sinirli olmak Uzere talepte bulunan tiim bireysel yatirimcilara asgari
olarak dagitilacak tutar satig oncesinde belirlenebilir. Bu durumda halka
arz tutarinin tim bireysel yatirimcilarin asgari talep tutarlarii karsila-
yamamas1 durumunda nasil bir yontem izlenecegi izahnamede belirtilir.
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5.4.4. Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yénteminde da-
gitim ilkeleri

Talep formlarin1 toplayan yetkili kurulus, talep toplama sdresinin
sonunda sermaye piyasasi araglariin yatirimcilar arasinda dagitimini bu
maddedeki esaslara gore yapar;

a) Toplanan teklifler, en yiksek fiyat teklifinden en disiik fiyat
teklifine dogru olmak Uzere, her fiyat duzeyinde talep edilen miktarlar
ile birikimli miktarlar1 gosteren bir tabloya doéntisttrtlur. Birikimli ola-
rak en ¢cok sermaye piyasasi aracinin satilabildigi fiyat, satis fiyat1 olarak
belirlenir.

b) Sermaye piyasasi araglarmin dagitimmda bu fiyati karsilayan
teklifler dikkate alinir. Satis fiyat1 olarak belirlenen bu fiyat dizeyinde
talep edilen toplam sermaye piyasasi aract miktarinin satisa sunulandan
fazla olmas1 durumunda, en yiksek fiyath talepten baslamak suretiyle
dagitim islemi yapilir.

c) Satis fiyati olarak belirlenen fiyat seviyesinde birden fazla yati-
rimcinin kargilanamayan talebi olmasi durumunda, bu yatirimcilar ara-
sinda dagitim talep miktart ile orantili olarak yapilir.

¢) Dagitim sonucunda ortaya ¢ikan miktarlar, miktar konusunda alt
siir koyan yatirimeilar agisindan gozden gegirilir. Ortaya ¢ikan miktarin
bu alt sinirin altina kalmasi halinde yatirimer istegine uygun olarak liste-
den ¢ikarilir ve bu miktarlar tekrar talep miktari ile orantili olarak dagi-
tima tabi tutulur.

d) Dagitim hesaplamalarinda kisurat ortaya ¢ikmasi durumunda
kusurat tama iblag edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimcilar
arasinda ihragg1 veya halka arz edenin uygun gordiigii sekilde dagitim
yapilir.

5.4.5. Dagitim listesinin kesinlesmesi, bedel iadesi ve teslim

Talep toplama stiresinin bitimini izleyen iki is glinu igerisinde yet-
kili kurulus ya da varsa konsorsiyum lideri, sermaye piyasasi aract satin
almak isteyen yatirimeilarin adi/soyadini, varsa T.C. Kimlik numaralari-
ni, ticaret unvanlarini, vergi Kimlik numaralarini, talep ettikleri sermaye
piyasasi aract miktarini, teklif edilen fiyati, talepte bulunulan asgari mik-
tar, talebin sisteme girildigi tarih ve saat ile sermaye piyasasi araglarinin
yatirimcilar arasindaki dagitimini gosterir bir liste diizenleyerek ihraggi-
ya ve/veya halka arz edene verir. Yurt disindan alinan taleplerde, talebin
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sisteme girildigi tarih ve saatin bu listede yer almas1 gerekmez. ihragg1
ve/veya halka arz eden, dagitim listesinin teslimini izleyen iki is guni
icinde listeyi onaylayarak yetkili kurulus veya konsorsiyum liderine tes-
lim eder. Onaylanan dagitim listesini alan yetkili kurulus, karsilanan
taleplere iliskin sermaye piyasasi araglarinin yatirimcilara teslimini izah-
namede belirtilen usul ve esaslar gergevesinde yerine getirir. Konsorsi-
yum olusturulmas1 durumunda sermaye piyasasi araglarinin yatirimeilara
teslimi yiikiimliligi konsorsiyum liderine aittir. Karsilanamayan talep-
lere iliskin bedel iadeleri, onaylanan dagitim listesinin yetkili kurulus
tarafindan teslim alinmasini izleyen is glnu igerisinde yerine getirilir.
Konsorsiyum olusturulmus olmasi durumunda onaylanan dagitim liste-
sini alan konsorsiyum lideri karsilanamayan taleplere iliskin bedel iade-
lerinin yerine getirilmesi icin ayn1 gln icerisinde konsorsiyum tyelerine
bildirimde bulunur. Konsorsiyum dyeleri bildirimi izleyen is guni igeri-
sinde karsilanamayan taleplere iliskin bedel iadelerini yerine getirir.

5.4.6. Satis sonuclarimin saklanmasi ve bildirimi ile satis sonug-
larimin kamuya agiklanmasi

Sermaye piyasasi araglarmin satig stresinin sona erdigi tarihten
itibaren bes yil sureyle sermaye piyasasi araglarini satin almak isteyen
tim yatirimcilara iligkin olarak hazirlanan liste ile satis sonuglariin ih-
ragg1 ve/veya halka arz eden tarafindan basili olarak ve ayrica elektronik
ortamda saklanmasi ve korunmasi zorunludur. Satisin yetkili kurulus
veya konsorsiyum araciligiyla gergeklesmesi durumunda yetkili kurulug
veya konsorsiyum lideri de burada belirtildigi sekilde sermaye piyasasi
araglarini satin almak isteyen tim yatirimcilara iliskin olarak hazirlanan
liste ile satis sonuglarmin saklanmasi ve korunmasindan sorumludur.
Sermaye piyasasi araglarinin satildigi gergek ve/veya tlizel kisilerden
ihragg1 ile sermaye ve/veya yonetim bakimindan iliskili olanlar ile bu
kisilerin satin aldiklar1 sermaye piyasasi aract miktar ve tutarini gosteren
tablo burada yer alan esaslar ¢ercevesinde ayrica tutulur. SPK veya borsa
tarafindan talep edilmesi halinde, sermaye piyasasi araglarini satin almak
isteyen tim yatirimcilara iliskin olarak hazirlanan liste ve satis sonuglari
ile tablonun bir 6rneginin SPK’ya ya da borsaya génderilmesi zorunlu-
dur. Sermaye piyasasi araglarini satin almak isteyen tim yatirimcilara
iligkin olarak hazirlanan liste hari¢ olmak Uzere, yukarida belirtilen bilgi
ve belgelerin paylarin ilk halka arzinda SPK tarafindan talep edilmeksi-
zin SPK’ya gonderilmesi zorunludur. Sermaye piyasasi araglarinin satis
siresinin sona ermesini izleyen on is gunt iginde ihragg1 veya halka arz
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eden ilan ve reklamlarin yayimlandigi yazili basin araglarinin ilgili say-
falar1 ile gorsel yayin kayitlarmin birer dérnegini SPK’ya gondermekle
yukumluduar. Bu yukamlultkler, yetkili kurulus tarafindan yerine getiri-
lebilir. Paylarin ilk halka arz1 ile pay disindaki sermaye piyasas1 aragla-
rinin halka arzinda yetkili kurulusun, ihracin nihai tutarini, yatirimci
gruplart bazinda dagitimi yapilan sermaye piyasasi araglarinin tutari,
orani Ve yatirimei sayisi hakkindaki bilgileri de icerecek sekilde hazirla-
nan dagitim sonuglarini, ek satis hakki ile tahsisatin kaydirilmasi ile ilgi-
li sonuglar1 ve halka arz edilen sermaye piyasasi araglarinin nominal
degerinin yizde besinden fazlasini satin alan kisi ve kurumlari, dagitim
listesinin kesinlestigi giind takip eden iki is gnu icerisinde SPK’nin 6zel
durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin duzenlemeleri gergevesinde
aciklamasi zorunludur.

Paylarin ilk halka arzinda ve halka agik ortakliklar tarafindan yapi-
lan sermaye artirimlarinda, SPK’nin 6zel durumlarin kamuya agiklanma-
sia iliskin dizenlemelerinde tanimlanan ortaklikta idari sorumlulugu
bulunan kisilerin yaptiklar1 pay alimlarimin da bu maddede belirtilen
orana bagli olmaksizin kamuya agiklanmasi zorunludur.

5.5. Halka A¢ilma Sonrasinda Uyulacak Esaslar
5.5.1. Pay sahiplerine yonelik kisitlama

Paylari ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin paylarinin halka
arzina iligkin izahnamenin onaylandig: tarih itibariyla mevcut serma-
yede yizde on ve Uzeri pay sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi orani-
na bagh olmaksizin yonetim kontrolind elinde bulunduran ortaklar
sahip olduklart paylari, ortaklik paylarimin borsada islem gormeye
baslamasindan itibaren bir yil sireyle halka arz fiyatinin altindaki bir
fiyattan borsada satamazlar ve bu paylar: halka arz fiyatimin altinda
borsada satilmast sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme
tabi tutamazlar. Burada belirtilen sire i¢inde s6z konusu paylarin kis-
men veya tamamen bu hikme uygun olarak satilmasi veya devredilmesi
durumunda SPK’nin 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin di-
zenlemeleri gergevesinde 6zel durum agiklamasi yapilmasi zorunludur.
S6z konusu kisilerin borsa disinda satacaklari paylar: alanlar da bu sinir-
lamaya tabidir. Bu kisilerin ortakligin paylarinin borsada islem gérmeye
baglamasindan sonra borsadan alim yoluyla edindigi ortaklik paylari,
satis yasaginin kapsaminda degerlendirilmez.
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Bir yillik sure, paylar ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin,
izahnamenin onaylandig: tarihten dnceki donemde paylarina sahip olan
girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 i¢in bu paylar1 elde ettikleri en son
tarinte baslar. Ancak ortaklik paylarinin ilk halka arzindan onceki bir
yillik siire icerisinde dontisiim suretiyle girisim sermayesi yatirim ortak-
lig1 statlisii kazanmis ortakliklar igin bu maddenin yukaridaki esaslar
gecerlidir. Yukaridaki kapsamda yer alan kisiler halka a¢ilma basvurusu
sirasinda, konuya iliskin yazili taahhidiu SPK’ya iletirler. Bu taahhut ve
igerigine izahnamede yer verilir. Bir yillik sure igerisinde sermaye arti-
rim1, Kar payr 6demesi ve benzeri nedenlerle ortaklik paylarinin borsa
fiyatinin duzeltilmesi durumunda, diizeltme isleminin yapilmasina esas
alinan kriterler halka arz fiyatina da uygulanir. Yonetim kontrolunin
belirlenmesinde SPKn’nun 26’nc1 maddesinin ikinci fikras1 hikmi esas
alinir.

Yukaridaki kapsaminda yer alan kisilerin, sahip olduklari paylari,
ortaklik paylarimin borsada islem gérmeye baslamasindan itibaren, pay-
larin borsa fiyatindan bagimsiz olarak, bir yil siireyle higbir sekilde bor-
sada satmayacaklarini ve borsa disinda yapilacak satislarda satisa konu
paylarin da bu siirlamaya tabi olacaginin alicilara bildirileceginin halka
acilma asamasinda ihtiyari bir sekilde taahhit etmeleri halinde, bu kisile-
rin halka agilma basvurusu sirasinda konuya iliskin yazili taahhidu
SPK’ya iletmelerine iliskin hiikiim ayrica uygulanmaz. S6z konusu ta-
ahhidun bir yildan kisa bir sure igin verilmesi halinde ise, halka a¢ilma
bagvurusu sirasinda SPK’ya iletilmesi gereken yazili taahhit kalan sire
icin verilir.

5.5.2. Halka a¢ilmada sermaye artirnm Yyoluyla satisa hazir
bekletilen paylar

Paylar ilk defa halka arz edilecek ortakliklarin ek satis hari¢ halka
arz edilecek paylarinin halka arz fiyati1 baz alinarak hesaplanacak piyasa
degerinin kirk milyon TL’nin altinda olmast durumunda, halka arza
iliskin izahnamenin onaylanmasindan 6nce halka arz edilecek paylarin
nominal degerinin ylzde yirmi besine tekabil eden paylar da ortakla-
rin yeni pay alma haklari tamamen kisitlanmak suretiyle satisa hazir
bir sekilde bekletilir. Bu durumda ortakligin kayitli sermaye sisteminde
bulunmasi, SPK onayina sunulan izahnamenin birden fazla belge olarak
duzenlenmesi ve izahnamede konu hakkinda gerekli bilgiye yer verilme-
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si zorunludur. Fiyat aralig: ile talep toplanmasi durumunda, kirk milyon
TL’nin hesaplanmasinda, fiyat araliginin alt sinir1 esas alinir.

Izahnamenin onaylanmasi sirasinda, halka arz fiyatmin kesinlesti-
rilmemis olmas1 durumunda, yukarida yer alan tutar halka arz fiyatinin
kesinlesmesini takiben hesaplanir ve halka arza iliskin satig sonuglarinin
kesinlesmesini muteakip iki is gunu icerisinde halka arz edilen paylarin
nominal degerinin ylzde yirmi besine tekabul eden ve satisa hazir bekle-
tilen paylara iliskin olarak hazirlanan sermaye piyasasi aract hotunun ve
Ozetin onaylanmasi amaciyla SPK’ya bagvuruda bulunulur.

Sanga hazir bekletilen paylar tamamen satilmadigr sirece, izah-
namenin onay tarihi itibarzyla mevcut sermayede yizde on ve Uzeri pay
sahibi olan ortaklar ile pay sahipligi oranina bagh olmaksizin yonetim
kontroliind elinde bulunduran ortaklar sahip olduklar: paylart izah-
namenin Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) ilan edildigi tarih-
ten itibaren bir yul boyunca borsada satamazlar ve bu paylar: borsada
satilmast sonucunu doguracak sekilde herhangi bir igsleme tabi tuta-
mazlar. S0z konusu kisiler halka agilma bagvurusu sirasinda, konuya
iliskin yazili taahhidi SPK’ya iletirler. Bu taahhit ve icerigine izahna-
mede yer verilir. Bu kisilerin borsa disinda satacaklar1 paylari alanlar da
bu sinirlamaya tabidir. Ortaklik paylariin borsada islem gérmeye bas-
lamasindan sonra borsadan alim yoluyla edinilen ortaklik paylari satig
yasagl kapsaminda degerlendirilmez. Yonetim kontroliniin belirlenme-
sinde SPKn’nun 26’nc1 maddesinin ikinci fikrast hikmi esas alinir.
SPK’nim ilgili dizenlemelerinde yer alan halka arz siresi, satisa hazir
bekletilen paylar i¢in uygulanmaz.

5.5.3. Satisa hazir bekletilen paylarin satis1 ve SPK’ya bagvuru

Satisa hazir bekletilen paylarin satisi, aract kurum tarafindan yeri-
ne getirilir. Satig islemi, izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itiba-
ren bir yillik stire icerisinde bir ya da birden fazla seferde gergeklestiri-
lebilir. S6z konusu satis1 yapacak aracit kurumun paylarin ilk halka arzi-
na aracilik eden yetkili kurulus olmasi sart1 aranmaz.

Izahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren bir yil boyunca
paylarin borsa fiyati halka arz fiyatinin yiizde yirmi bes fazlasindan daha
fazla yiikselmedigi surece satiga hazir bekletilen paylarin satisina basla-
namaz. Satisa hazir bekletilen paylarin satisi, paylarin borsa fiyatinin
halka arz fiyatinin ylizde yirmi bes fazlasindan daha yiksek seviyede
kaldig1 middetgce mumkundur. Bu durumda satigsa hazir bekletilen payla-
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rin satig1 zorunlu olmayip, bu paylar SPK nezdinde herhangi bir islem
yapilmasina gerek kalmaksizin borsada satilabilir. Satisa hazir bekletilen
paylarin satisina baslandigi giin SPK’nin 6zel durumlarin kamuya agik-
lanmasina iligkin dizenlemeleri gergevesinde araci kurum tarafindan
KAP’ta 6zel durum agiklamasi yapilir. Bir yillik siire icerisinde kar payi
6demesi ve benzeri nedenlerle ortaklik paylarmin borsa fiyatinin duzel-
tilmesi durumunda, diizeltme isleminin yapilmasina esas alinan Kriterler
halka arz fiyatina da uygulanir.

Ortaklik tarafindan satisa hazir bekletilen ve MKK nezdinde ortak-
lik hesabinda izlenen paylarin izahnamede belirtilen esaslar dogrultu-
sunda satilabilmesi ve takas yiikiimliligiiniin yerine getirilmesi konu-
sunda ortaklik tarafindan araci kuruma yetki verilmesi zorunludur. Bu
yetkinin kullanim esaslarina, halka arzda satisa aracilik s6zlesmesinde ya
da taraflar arasinda dizenlenen ayri bir s6zlesmede yer verilir.

Satisa hazir bekletilen paylarin izahnamede belirtilen esaslara uy-
gun olarak satilmasindan araci kurum sorumludur. Satis islemi araci Ku-
rum tarafindan ortakligin paylarinin borsada islem gordiigii pazarda veya
piyasada ikincil piyasa islemleri gercevesinde gerceklestirilir. Ancak
satig sonrasi takas yiikiimliligi bu paylardan karsilanir. Takas yukimli-
ligii yerine getirilmis paylara iliskin bedeller araci kurum tarafindan en
geg ertesi is gunu ortakligin hesabina aktarilir.

Satisa hazir bekletilen paylarin satisinin s6z konusu olmasi1 duru-
munda satis sonuglarina iliskin bilgi, arac1 kurum tarafindan her ay so-
nunu takiben U¢ is gunu icerisinde, 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta
kamuya agiklanir. Ayrica satisa hazir bekletilen paylarin satigina iliskin
bir yillik siirenin tamamlanmasimi takiben U¢ is gund icerisinde, satis
sliresi boyunca gergeklestirilen bitiin satis sonuglari aract kurum tarafin-
dan yapilacak bir 6zel durum agiklamasiyla KAP’ta kamuya agiklanir.

[zahnamenin KAP’ta ilan edildigi tarihten itibaren bir yil boyunca
satigsa hazir bekletilen paylara iliskin satis hakki, bir yilin tamamlanma-
styla sona erer. Sermaye artirimi yoluyla satisa hazir bekletilen paylar-
dan bir yil icerisinde satilamayanlar iptal olunur. Bir yillik satig stresinin
sona ermesinden itibaren on is gund igerisinde, satilan pay tutari dikkate
alinarak ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas sozlesmenin sermayeye ilis-
kin maddesi hakkinda hazirlanmis tadil tasarisina uygun goriis alinmak
uzere SPK’ya bagvurulur. SPK tarafindan uygun goriis verilmesinden
sonra on bes is gunu icerisinde madde tadil tasarisinin tescil ve ilani ger-
ceklestirilir.
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Sermaye artirimi yoluyla satisa hazir bekletilen paylar1 satin alan
yatirimeilar, ortaklik haklart agisindan ortakligin diger ortaklari ile esit
haklara sahiptirler.

Olusturulan paylarin borsa fiyati, halka arz fiyatinin yiizde yirmi
bes fazlasindan daha yuksek seviyede kaldigi ve satisa hazir bekletilen
paylarin tamami satilmadig1 surece ortaklik tarafindan bedelli sermaye
artirimi yapilamaz.

Bir yillik stire icerisinde ortaklik tarafindan bedelli sermaye artiri-
mi yapilabilmesi igin satisa hazir bekletilen paylarin tamamen satilmig
olmasi veya sermaye artirim karar1 alindigi tarihe kadar satisa hazir bek-
letilen paylardan satilamayanlarin iptal edilmesi gerekir. Iptal durumun-
da, yukarida belirtilen satis yasagi devam eder. Sermaye artiriminin ya-
pilabilmesi igin oncelikle, ortakligin sermaye artirimi yoluyla satisa ha-
zir bekletilen paylarinin iptalinden itibaren, satilan pay tutar1 dikkate
alinarak ¢ikarilmis sermayeyi gosteren esas sozlesmenin sermayeye ilis-
kin maddesi hakkinda hazirlanmis tadil tasarisina uygun goriis alinmak
uzere SPK’ya bagvurulur. SPK tarafindan uygun goriis verilmesinden
sonra on bes is gunu icerisinde madde tadil tasarisinin tescil ve ilan1 ger-
ceklestirilir.

5.5.4. Fiyat istikrarim saglayici islemler

Yazinin (5.1.2.), (5.1.3.) numarali bdlimlerinde belirtilen islem-
lerde ve halka agik ortakliklarin paylarmin ikincil halka arzinda, paylar
borsada islem gormeye basladiktan sonra, halka arza iliskin izahnamede
gerekli agiklamalarin yapilmis olmasi kosuluyla, halka arzda satisa araci-
lik eden aract kurum, halka arzin konsorsiyum araciligiyla gergeklesti-
rilmesi durumunda ise lider ya da varsa es lider araci kurum tarafindan
fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla pay aliminda bulunulabilir. Araci
kurum tarafindan ortaklik veya kendi hesabina fiyat istikrarin1 saglayici
islemlerde bulunulabilir. Bu durumda paylarin mulkiyeti hesabina islem
yapilan kigiye aittir.

Izahnamede gerekli aciklamalarm yapilmis olmasi kaydiyla, ortak-
lik hesabina fiyat istikrarini saglayici islemlerde bulunulmasi durumunda
kullanilacak fon, ortakligin elde edecegi brit halka arz gelirinden karsi-
lanabilir. Bu durumda fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde kullanilacak
fon, ortakligin elde edecegi brit halka arz gelirinin yiizde yirmisinden
yuksek olamaz ve alinacak paylarin nominal degeri ek pay satislari dahil
halka arz edilen paylarin nominal degerinin ylizde yirmisini gegemez.
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Bu islem, ortakliklarin kendi paylarin1 geri almasina iliskin SPK diizen-
lemelerinde yer alan usullere tabi degildir.

Fiyat istikrarini saglayici islemlerde kullanilacak fonun ortaklik di-
sindaki kisiler tarafindan saglanmasi halinde, bu islemlerde kullanilacak
fon tutar1 konusunda herhangi bir sinirlama uygulanmaz.

Fiyat istikrarin1 saglayici islemlerin $s6z konusu oldugu halka arz-
larda, bu islemlerin paylarin borsa fiyatin1 desteklemeyi amacladig1 ve
fiyat istikrarin1 saglayici islemlerin yapilacagina iliskin herhangi bir ga-
rantinin olmadig1 hususlart ile islemlerin belirlenen siireden 6nce durdu-
rulabileceginin, fiyat istikrarin1 saglayici islemleri gergeklestirecek araci
kurumun ticaret unvaninin ve fiyat istikrarin1 saglayici islemlere iliskin
sirenin izahnamede belirtilmesi zorunludur. Fiyat istikrarini saglayici
islemlerin slresinden énce kim tarafindan durdurulabilecegi taraflar ara-
sinda yapilan sézlesme ile belirlenir. Yapilan sézlesmede konuya iliskin
herhangi bir belirleme yapilmamigsa durdurma yetkisi aract kurumdadir.

Yazinin (5.1.2.) numarali bélimdiinde belirtilen islemlerin tek basi-
na veya yazinin (5.1.3.) numarali boluminde belirtilen islemlerle birlikte
gerceklestirilmesi durumunda veyahut halka agik ortakliklarin paylarinin
ikincil halka arzinda, fiyat istikrarini saglayici islemlerde kullanilacak
fon oncelikli olarak ortaklarin mevcut paylarinin satisindan elde edilen
gelirden karsilanir. Ortakligin elde edecegi brit halka arz gelirinin yuzde
yirmisi, ortaklarin mevcut paylarinin satisindan elde edilen gelir tuken-
medikce fiyat istikrarini saglayici islemlerde kullanilamaz.

Halka arz sonrasi fiyat istikrarin1 saglayici islemler, ilgili paylarin
borsada islem gormeye basladig: tarihten itibaren en ¢ok otuz gln sirey-
le gerceklestirilebilir.

Fiyat istikrarin1 saglayici islemlerde halka arz fiyatinin zerinde
alim emri verilemez. Belirlenen iglem suresi icerisinde, borsa fiyati halka
arz fiyatinin altina diistiigiinde, halka arzda satisa aracilik eden araci
kurum tarafindan alimda bulunulabilir. S6z konusu islemlerde uygulana-
cak emir ve fiyat kurallar1 borsa diizenlemeleriyle belirlenir.

Aract kurum, fiyat istikrarin1 saglayici islemler ¢ergevesinde satin
aldig1 paylarin satiginda piyasanin olagan isleyisinin etkilenmemesi igin
azami 6zen ve dikkati gosterir ve fiyat istikrarin1 saglayici islemler cer-
cevesinde satin aldig1 paylari izahnamede ilan edilen istikrar saglayici
islemlere iliskin slire boyunca halka arz fiyatinin altinda bir bedelle sa-
tamaz.
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Halka arz sonrasinda fiyat istikrarini saglayici islemlere iliskin ka-
yitlari timd iglemleri gergeklestiren aract kurum tarafindan tutulur ve
islemlerin sona ermesinden itibaren bes yil sureyle ortaklik veya payla-
rin1 halka arz edenlerin incelemesine agik tutulur.

Halka arz sonrasinda fiyat istikrarin1 saglayici islemlerin yurutil-
mesinden islemi gergeklestiren aracit kurum sorumludur. Fiyat istikrarini
saglayici iglemleri gergeklestirebilecek araci kurumlara iligkin sartlar
SPK tarafindan ayrica belirlenir.

Bagimsiz denetim yaptirma yiikiimlaliga
Kamuyu aydinlatma yiikiimliligi
Kar pay1 dagitma
Yatirimer iliskileri b6lamia kurma zorunlulugu
HALKA ARZIN/ACILMANIN SONUCLARI
Lisansl personel ¢alistirma yikimliiligii
Denetimden sorumlu komite olusturma zorunlulugu
Kurumsal yonetim ilkelerine uyum
Kotasyon ve kotta kalma Ucretleri 6deme
Sermaye artirimlarinda SPK (creti

Sekil 5: Halka A¢ilmanin Sonuglari®

6. HALKA ACILMA SONRASINDA PAYLARIN ISLEM
GORECEGI BORSA iSTANBUL AS PAY PiYASASININ GENEL
ESASLARI

6.1. Genel Olarak

Borsa Istanbul Pay Piyasasi’nda farkli sektorlerden sirketlerin pay-
lar1, yeni pay alma haklari, borsa yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar
islem gormektedir. Borsa istanbul Pay Piyasas: yerli ve yabanci yatirim-
cilar icin likit, seffaf ve glivenli yatirnm ortami saglamaktadir. Pay Piya-
sasi’nda islemler elektronik alim satim sistemi araciligiyla fiyat ve za-
man onceligi kurali temel alinarak “Siirekli Islem”, “Piyasa Yapicili Su-
rekli Islem” ve “Tek Fiyat” yontemlerinde otomatik olarak gercekles-
mektedir.

® Bu konuda bkz. Yavuz AKBULAK, ‘Anonim Sirketlerin Halka A¢ilmalar1 ve Sonug-
lar’ (2003), Banka, Mali ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 4 26-42
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Borsada ilk defa halka arz edilen sirketlerin birincil piyasa islemle-
ri, birincil piyasa icin belirlenmis olan seans saatlerinde, strekli islem,
sabit fiyat ve degisken fiyat yontemleriyle gerceklestirilmektedir. Sabit
fiyat ve degisken fiyat yontemleri, Borsa dis1 halka arzlarda kullanilan
“Talep Toplama Yontemi”nden uyarlanarak Borsa emir-islem kurallari
cercevesinde olusturulmustur.

Paylarin ve diger sermaye piyasasi araglarinin ilgili mevzuat gere-
gi yapilmasi1 gereken halka arzlar1 birincil piyasada gergeklestirilir. Bi-
rincil piyasada uygulanacak islem yontemini, emir ve islem kurallar ile
alig emirlerinin girilmesi, satis isleminin gergeklestirilmesi, talep top-
lanmas1 ve dagitim esaslarini, SPK diizenlemeleri cercevesinde belirle-
meye Genel Mudur yetkilidir. Borsada halka arz yoluyla satis yapmak
isteyen sermaye piyasasi araci ihraggisinin veya ilgili yatirnm kurulusu-
nun, SPK tarafindan onaylanan izahname ve Borsa tarafindan istenen
belge ve bilgiler ile birlikte Borsaya yapacagi basvurunun Borsaca uy-
gun gorulmesi halinde durum, islemin yapilacag: tarihten en az iki is
giin 6nce KAP’ta ilan edilir. Borsada paylari islem goren ortakliklarin
sermaye artirim slrecinde, yeni pay alma hakki kullanimindan sonra arta
kalan paylarin Borsada satigsinda, satis duyurusu satis baslangicindan en
az bir islem guni 6nce KAP’ta ilan edilir. Borsada halka arza iliskin
talep toplama siirecinde halka arza aracilik yapan yatirim kurulusunun
satig islemleri baslamadan Once satistan vazge¢cmesi halinde halka arz
icin Sisteme iletilen alim emirleri Genel Mudur tarafindan iptal edilebi-
lir. Borsada gerceklestirilen halka arzlarda herhangi bir maddi hata s6z
konusu degilse, ihrage1 ortaklik ve/veya halka arza aracilik eden yatirim
kurulusu talepte bulunsa bile gergeklesen islemler iptal edilmez.

Paylar: borsada ilk defa iglem gorecek olan ortakliklarin Borsa-
da halka arzinda sabit fiyatla ve degisken fiyatla talep toplama olmak
tizere iki talep toplama yontemi bulunmaktadir. Borsa Istanbul Genel
Miidiirliigiiniin 2020/62 sayili Duyurusu®® ile bu talep toplama yontemle-
rinde, dagitim asamasina girecek emirlere ve dagitim zamanina iliskin
yeni kurallar getirilmis olup, bu kurallar asagida verilmistir:

- Oncelikle yatirim kuruluslar tarafindan, birden fazla hesab: bu-
lunan yatirimcilarin taleplerinin yatirnmer bazinda konsolide edilerek tek
hesaptan iletilmesi gerekmektedir.

10 Anilan Duyurunun onay tarihi, 25.09.2020°dir.
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- Talep toplama asamasinda iletilen tiim emirler Borsa tarafindan
MKK sicil numarasi kullanilarak yatirimer bazinda teklestirilip dagitima
konu edilecektir.

- Aym ve/veya farkli aract kurumlardan iletilen ancak aynit MKK
sicil numarasina sahip olan yatirimci1 emirlerinden, sadece fiyat ve za-
man onceligi kuralina gore oncelige sahip ilk emre dagitim yapilacaktir.
Ayn1 MKK sicil numarasina sahip mukerrer girilen diger emirler dagiti-
ma konu edilmeyecektir.

- Talep toplamanin sona erdigi an itibariyle MKK sicil numarasi
bulunmayan hesaplardan iletilen emirler dagitima konu edilmeyecektir.
Emirlerin MKK Sicil Numarasi bulunan hesaplar araciligiyla iletilmesi-
nin sorumlulugu emri ileten araci kuruma aittir.

- Birden fazla MKK sicil numarasina bagli bulunan aract kurum
hesaplarindan (misterek hesap) iletilen emirler dagilima konu edilmeye-
cektir. Emirlerin tek MKK sicil numarasina bagli yatirimci hesabindan
girilmesi gerekmektedir.

- Dagitim slreci talep toplamanin bittigi giin saat 18:15 sonrasi
baglar.

- Dagitim yapilabilecegi tespit edilen her bir emre, mevcut durum-
da oldugu gibi, fiyat ve zaman o6nceligi kuralina gore sirayla birer lot
dagitim yapilir. Islemler dagitim tamamen bittikten sonra gerceklesir.

6.2. Borsa istanbul Pay Piyasasinda Yer Alan Pazarlar

Pay Piyasast;

1) Yildiz Pazar,

2) Ana Pazar,

3) Alt Pazar,

4) Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Pazari,

5) Nitelikli Yatirimci Islem Pazar ile

6) Yakin izleme Pazari’ndan

olusur.

Ortakliklarin ilk defa kota alinan paylar1 Yildiz Pazar, Ana Pazar,
Alt Pazar veya Nitelikli Yatirimci Islem Pazari’nda islem gorebilir.

Yatirim ortakliklar: ve Nitelikli Yatirime: Islem Pazari’nda islem
gormek igin basvuru yapanlar hari¢ olmak Uzere, paylarmin islem gor-
mesi icin kotasyon basvurusunda bulunan ortakliklarin SPK’nin VII-
128.1 sayili Pay Tebligi’nin 5’inci maddesinin ikinci fikrasinda belirle-
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nen Kanun kapsamindan ¢ikma sartlarini saglamamalar1 gerekir. S6z
konusu sartlar, genel biitce kapsamindaki kamu idareleri, 6zel butceli
idareler, 6zellestirme kapsamindaki ortakliklar ve kamunun ortakliginin
bulundugu ortakliklar i¢in uygulanmaz.

Borsa’nin guvenilir, seffaf, etkin, istikrarli, adil ve rekabetci bir or-
tamda isleyisine engel teskil edecek hususlarin anlasilmasi halinde, Yo6-
netim Kurulu, gerekgelerini belirtmek suretiyle sermaye piyasasi araci-
nin kotasyon bagvurusunu reddetmeye veya kotasyon kosullarini sagla-
dig1 Pazar disinda farkli bir pazarda islem gdrmesine karar vermeye,
diger pazarlarda islem goren ortaklik paylarmi Yakin izleme Pazari’na
almaya yetkilidir.

Varant, sertifika ve fon ile NIYIP’te islem gorecek paylar ve nite-
likli yatirimeilar arasinda islem gormek (izere ihrag edilen sermaye piya-
sast araglarinin bagvurular1 hari¢ olmak Uzere, Yoénetim Kurulu, ilgili
kotasyon sartlarinin tamami saglansa dahi, ortakligin veya ihragginin
Yonetim kurulu Gyeleri ile genel mudurd ve yonetim kontrollnd elinde
bulunduran ortaklari hakkinda sermaye piyasasi mevzuatinda ve
19.10.2005 tarihli ve 5411 sayili Bankacilik Kanununda yer alan suglar,
26.09.2004 tarihli ve 5237 sayili Turk Ceza Kanununun 282’nci madde-
sinde duzenlenen sugtan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama su-
cundan ve 6dung para verme isleri hakkinda mevzuata aykiriliktan, Dev-
letin giivenligine kars1 suglar, Anayasal diizene ve bu dizenin isleyisine
kars1 suglar, milli savunmaya karsi suclar, devlet sirlarina karsi suglar ve
casusluk, zimmet, irtikap, risvet, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, gu-
veni kotiye kullanma, hileli iflas, bilisim sistemini engelleme, bozma,
verileri yok etme veya degistirme, banka veya kredi kartlarinin kotlye
kullanilmasi, kagakgilik, vergi kagakeilig1 veya haksiz mal edinme sugla-
rindan hikim giymemis olmasi sartini, ayrica Turk Ceza Kanununun
53’tincti maddesinde belirtilen siireler gegmis olsa bile kasten islenen bir
suctan dolay1 bes yil veya daha fazla sureyle hapis cezasina garptirilma-
mis olma sartin1 arar. S6z konusu durumun ortaklik ile dogrudan ya da
dolayl iligkisi olmayan bir hukukgu tarafindan diizenlenen hukukgu ra-
poru ile belgelenmesi gerekir.

Pay Piyasasinda islemler asagidaki pazarlarda gergeklestirilmektedir.

REGESTA Volume: 6 Issue: 1 Year: 2021



218

Anonim Sirket Paylarinin Halka Arzi ya da Sirketlerde Halka A¢ilma

Tablo 1: Borsa Istanbul Pay Piyasasi Pazarlar

Pay  Piyasasi
Pazarlan

Pazarmm Tanimi

Pazarin
Simgesi

Yildiz Pazar

Sirketlerin borsaya kotasyonunda halka
arz edilen kismmin piyasa degeri 200
milyon TL ve Uzeri olan paylarin islem
gordiigli pazardir.

4

Ana Pazar

Sirketlerin borsaya kotasyonunda halka
arz edilen kismmin piyasa degeri 200
milyon TL ve 50 milyon TL arasinda
olan paylarin islem gordiigii pazardir.

Alt Pazar

Sirketlerin borsaya kotasyonunda halka
arz edilen kismmin piyasa degeri 50
milyon TL’nin altinda olan paylarin
islem gordiigii pazardir.

Yakin Izleme
Pazan (YiP)

Kotasyon Yonergesine gore Yildiz Pa-
zar, Ana Pazar ve Alt Pazar’dan cika-
rilma sonucunu doguracak gelismelerin
olustugu ortakliklarinin paylarinin is-
lem gordiigii pazardir.

Yapilandirilms
Urtinler ve Fon
Pazan (YUFP)

Borsa yatirnm fonu katilma belgeleri,
varantlar, sertifikalar, sahiplige dayali
kira sertifikalar1, gayrimenkul sertifika-
lari, gayrimenkul yatinm fonlar1 ve
girisim sermayesi yatirim fonlarinin
islem gorebildigi pazardir.

Nitelikli  Yati-
rumcl Islem
Pazar1 (NYIP)

Halka arz edilmeksizin nitelikli yati-
rimcilara satilmak (Uzere ihrag edilen
ortaklik paylarinin ve Yonetim Kuru-
lunca uygun gorulen diger sermaye
piyasasi araglarmin yalnizca nitelikli
yatirimcilar arasinda islem gorebilme-
sini saglamak amaciyla olusturulmus-
tur. Nitelikli yatirimer statusiinde olma-
yanlar bu pazarda islem yapamazlar.

Piyasa Oncesi
Islem Platfor-

SPKn kapsaminda halka acik statlide
olup, paylar1 Borsada islem gormeyen
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mu (POIP)

sirketler ile Borsa tarafindan fiili dola-
sim orani %5’in altinda oldugu i¢in bu
Platformda islem gormesine karar veri-
len sirketlerin paylarinin islem gordiigi
platformdur.

6.3. Pazarlar1 Belirleme Kriterleri

Kotasyon Yonergesi hikiumlerine gore ilgili Pay Piyasasi pazarla-
rinda kota alinip, islem gérmeye baslayan paylar, bu yonerge kapsamin-
da belirlenen kriterler dogrultusunda yilda en az 2 defa olmak Uzere Bor-
sa Istanbul Genel MUd(irii tarafindan uygun goriilecek donemler itibariy-
le degerlendirmeye tabi tutulur. Bu degerlendirme sonuglarina gore pa-
zar degisikligi yapilir. Pazarlar1 belirleme kriterleri asagidaki tabloda yer
almaktadir. Belirlenen bu kriterler Yonetim Kurulu karariyla degistirile-
bilir ve bu degisiklikler SPK onayiyla yiirtirligii girer.

Tablo 2: Borsa Istanbul Pay Piyasas1 Pazarlar1 Belirleme Kri-

terleri

Pazarlarda Islem Gorme
Kriterleri

Yildiz Pazar

Ana Pazar

Alt
Pazar

Piyasa Degeri (PD) > 500 milyon | > 60 milyon
TL TL
Fiili Dolasimdaki Paylarin | > 100 milyon | > 30 milyon
Piyasa Degeri (FDPD) TL TL
Fiili Dolasim Orani1 (FDO) | > % 10 > % 10
Yerli Bireysel Yatirimer | > 1000 > 500
Sayisi
imtiyaz Imtiyaz varsa | Imtiyaz varsa
FDO<%90 FDO<%90
Yerli Fon > 3 milyon TL
Likidite <25 <75
Yukarida yer alan kriterlerin agiklamalar1 s6yledir:
a) PD: Sirketin tlim sermayesi izerinden hesaplanan toplam piyasa
degerini,
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b) FDPD: Sirketin SPK tarafindan belirlenen kriterler cercevesinde
donem sonu itibariyle FD pay adedi x bir yillik diizeltilmis kapanis fiyat-
larinin ortalamasi seklinde hesaplanan, fiili dolasimdaki paylariin piya-
sa degerini,

c) FDO: Sirketin SPK tarafindan belirlenen kriterler gergevesinde
hesaplanan fiili dolasimdaki paylarinin sirket sermayesine oranini,

¢) Yerli Bireysel Yatirimer Sayisi: MKK verilerine gore ilgili pay-
da son bir yil icinde 500 TL ve (zeri piyasa degerine sahip olan ortalama
yerli bireysel yatirimci sayisini,

d) Imtiyaz: Herhangi bir pay grubuna iliskin olusturulan farkliligin
yapilacak degerlendirmelerde imtiyaz sayilip sayilmayacagina Borsa
Genel Midirligiince karar verilecek sekilde; yonetim kurulu tyelerinin
belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplar1 ve azlik ara-
sindan segilecegine iliskin haklar, yonetim kurulu tyeligi igin aday
onerme hakki, yonetim kurulunda temsil edilme hakki, kar pay, tasfiye
payi, riichan ve oy hakki veya burada 6ngoriilmemis yeni bir pay sahip-
ligi hakki gibi haklarda bir paya farkli veya (stiin bir hak taninmasini,

e) Yerli Fon: MKK verilerine gore ilgili payda SPK denetiminde
bulunan “Yatirim Fonlarinin” ve “Emeklilik Yatirim Fonlarinin” portfo-
yunde bulunan kismn son bir yil igindeki ortalama piyasa degerini,

f) Likidite Kriteri: 1 Milyon TL islem hacmi ile payda gunlik baz-
da olusan ortalama fiyat degisim oranini,

g) Ek Kriter- Temett Getirisi: Son 3 yillik nakit temettii toplami /
dénem sonu piyasa degerini

ifade eder.

Pazarlar arasi gegislerde degerlendirme en az yilda iki kere, her
kriter igin belirlenen verilerin son bir yillik ortalamalari ile yapilir. De-
gerlendirme donemlerini Borsa istanbul Genel Miidiirii belirler. Genel
Mudur pazarlari belirleme kriterleri disindaki payin diger piyasa kosulla-
rin1, payda alinmis olan tedbirleri, yuritiilmekte olan incelemeleri dikka-
te alarak ilgili payin degerlendirme dis1 birakilmasina veya degerlendir-
me sonuglarina goére pazarinda herhangi bir degisiklik yapilmamasina
karar verebilir.

6.4. Yildiz Pazar, Ana Pazar ve Alt Pazar Kotasyon Sartlari

Paylarin ilk Kkotasyonu icin yapilacak basvurularda, bagvurunun,
ortaklik sermayesinin tamami i¢in yapilmasi ve ortakligin;
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a) Kurulusundan itibaren en az 2 takvim yili gegmis olmasi (Bu
bendin uygulanmasinda, ortakliklarin, anonim ortaklik tirl disindaki
herhangi bir sermaye sirketi tlriinde gecen sireleri de yil hesabinda dik-
kate alinir. 2 yildan fazla faaliyet stresi olan en az bir ortakliga mini-
mum %51 oraninda istirak etmek suretiyle holding sirketi olarak kurulan
yeni bir ortakligin basvurmasi halinde, sdzkonusu holding icin 2 takvim
yili sarti aranmaz. Ancak, kurulusundan itibaren en az 2 takvim yili
gecmis istiraklerin Ozsermayelerinin, holding yapisinda kurulan yeni
ortakligin Ozsermayesinin %50’sinin altinda, aktif buydkliklerinin de
holding yapisinda kurulan yeni ortakligin aktif biiyiikliigiiniin %50’sinin
altinda olmamasi gerekir),

b) Ortakligin asagida yer alan pazarlardan herhangi birinin sartla-
rinin tamamini saglamast,

Tablo 3: Borsa Istanbul Pay Piyasasi Pazarlar1 Kotasyon Sartlar

Yildiz Ana Alt Pazar
Pazar Pazar

Halka arz edilen paylarin pi- | Asgari Asgari 50 | Asgari 20

yasa degeri 200 mil- | milyon TL | milyon TL
yon TL

Halka arz edilen paylarm no- | %15 %20 %25

minal degerinin Ssermayeye
asgari orani

Bagimsiz denetimden geg¢mis | Son2yil | Son2yil | Son 2 yil
yilik finansal tablolarinda
dénem kéari olmasi

Bagimsiz denetimden ge¢mis | 1’den 1’den bi- | 1,25’den
en son finansal tablolardaki | biytk yuk blyik
Ozsermaye/Sermaye orani

¢) Finansal durumunun faaliyetlerini saglikli bir bicimde yurutebi-
lecek diizeyde olmasi,

¢) Paylar (izerinde, pay sahibinin haklarin1 kullanmasina engel ola-
cak kayitlar bulunmamasi ve esas sézlesmenin Borsada islem gorecek
paylarin devir ve tedavullni kisitlayict hiikiimler igermemesi,

d) Borsa tarafindan gegerli kabul edilebilecek durumlar digindaki
nedenlerle son 1 yil icinde; ortakligin faaliyetlerine 3 aydan fazla ara
vermemis, hakkinda tasfiye, konkordato, iflas ertelemesi veya Borsaca
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belirlenen diger benzeri durumlara iliskin herhangi bir surecin yasan-
mamis olmasi,

e) Uretim ve faaliyetini etkileyecek 6nemli hukuki uyusmazliklarin
bulunmamasi ve bu hususla birlikte, ortakligin kurulus ve faaliyet baki-
mindan hukuki durumu ile paylarin hukuki durumunun tabi olduklar
mevzuata uygun oldugunun, ortaklik ile dogrudan ya da dolayl iligkisi
olmayan bir hukukgu tarafindan diizenlenen hukukcu raporu ile belge-
lenmesi,

gerekmektedir.

6.5. Diger Pazarlara iliskin Kotasyon Sartlari

Paylarimi halka arz etmeksizin Borsa disinda veya Borsada nitelikli
yatirimcilara ihrag eden halka agik olmayan ortakliklar ile bu ortaklikla-
rin mevcut ortaklari ile halka agik olup paylar1 Borsada islem gérmeyen
ortakliklar, paylarmin NiYIP’te islem gormesi igin kotasyon basvuru-
sunda bulunabilirler. Bu paylarin kotasyon bagvurularinin kabul edilmesi
icin;

a) Ihrag belgesinin SPK tarafindan onaylanmis olmast,

b) Ortaklik esas s6zlesmesinin islem gorecek paylarin devir ve te-
davulinu kisitlayici kayitlar icermemesi,

c) Ortakligin Uretim ve faaliyetini etkileyecek onemli hukuki
uyusmazliklarin bulunmamasi ve bu hususla birlikte, ortakligin kurulus
ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile paylarin hukuki durumunun
tabi olduklart mevzuata uygun oldugunun, ortaklik ile dogrudan ya da
dolayli iligkisi olmayan bir hukukgu tarafindan diizenlenen hukukgu ra-
poru ile belgelenmesi,

¢) Ortakligin mali durumu ve faaliyetleri g6z 6niline alinarak yapi-
lan degerlendirme sonucunda paylarin NIYIP’te islem gOrebilmesine
iliskin olarak Borsa Ydnetim Kurulu’nun olumlu karar vermesi,

d) Son yillik ve ilgili ara dénem bagimsiz denetim raporlarinin
olumlu gortis igermesi,

gerekir.

Yatirim kurulusu varantlarinin ve sertifikalarinin Borsa kotuna
alinmasi i¢in; basvurunun ihra¢ tavaninin tamami igin yapilmasi,
SPK’nin Varantlar ve Yatirnm Kurulusu Sertifikalarma iliskin dizenle-
melerinde belirtilen niteliklere sahip piyasa yapicisinin bulunmasi, ge-
rekmektedir.
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Halka arz yoluyla veya nitelikli yatirimciya satilmak Uzere ihrag
edilen gayrimenkul sertifikalari, Borsanin goriisii alinarak SPK tarafin-
dan izahnamenin veya ihra¢ belgesinin onaylanmasi ve satisin gercek-
lesmesini takiben kota alinir. Kota alinan gayrimenkul sertifikalarindan
halka arz yoluyla ihrac edilenler Yapilandirilmis Uriinler ve Fon Paza-
ri’nda, nitelikli yatirrmeilara ihrag edilenler ise Nitelikli Yatirimer islem
Pazari’nda iglem gOrdr.

Fon katilma paylari, fon izahnamesinde veya ihra¢ belgesinde hi-
kim bulunmak kaydiyla, Borsa tarafindan herhangi bir degerlendirme
yapilmaksizin ve Karar tesis edilmeksizin SPK tarafindan izahnamenin
veya ihra¢ belgesinin onaylanmasini takiben fon kurucusu tarafindan
yapilan bagvuru Uzerine Borsa kotuna alinir. Fon katilma paylarindan
halka arz edilenler Yapilandirilmis Urlinler ve Fon Pazari’nda, nitelikli
yatirimeilara ihrag edilenler ise Nitelikli Yatirrmer Islem Pazari’nda is-
lem gorebilir.

7. SONUC

Halka agilma yoluyla finansman temini, tim diinyada isletmelerce,
oncelikle yabanci kaynak temininin yaratacagi ek yiklerden kurtulmak
amaciyla tercih edilen ve ekonomik istikrara sahip, sermaye piyasalari
gelismis ekonomilerde Ozellikle ragbet gdren bir finansman yontemi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkemiz gibi ekonomik agidan gelisimini
henliz tamamlayamamis Ulkelerde, isletmelerin 6zkaynak yaratmak sure-
tiyle banka kredilerine daha az basvurarak faiz maliyetlerinin de azaltil-
masin1 ve genel olarak faizlerin diistiriilmesini teminen halka agilmalari
ve bu sekilde Ulkemizde kurumsallasmanin tesvikini ve gelistirilmesini
saglamak icin ilave bazi 6nlemlerin alinmasinda yarar gortilmektedir.

Genel ekonomik ortamda istikrar saglamaya yonelik, tutarli mak-
roekonomik politikalarin sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyine
saglayacagi olumlu katkinin, isletmelerin halka agilmalar1 igin uygun
zamanlamanin saglanabilmesi agisindan her seyden oncelikli oldugunu
belirtmek kosuluyla, bu konuya iliskin olasi ilave tedbirler arasinda ilk
siray1 vergisel tesvik tedbirlerinin alabilecegi diisiiniilmektedir?.

11 Bu konuda bkz. Yavuz AKBULAK, ‘7256 Sayili Kanunla Yapilan Son Diizenleme-
ler Sermaye Piyasamizin Tesviki Bakimindan Neleri Igeriyor? < https://blog.lexpera.
com.tr/7256-sayili-kanunla-yapilan-son-duzenlemeler-sermaye-piyasamizin-tesviki-
bakimindan-neleri-iceriyor/ > erigim tarihi 12 Aralik 2020
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Son olarak, makroekonomik istikrar kosullar1 olustugunda ve is-
letmeler agisindan gelecegin belirsizligi tehlikesi ortadan kalktiginda,
yukarida anilanlara benzer bazi ilave tesviklerle, halka agilma yoluyla
finansman temini yontemi, isletmeler bakimindan gergek bir alternatif
finansman yontemi haline gelebilecek ve gelismis ekonomilerdekine
benzer sekilde artan oranlarda ragbet gorebilecektir. Bu durum, sermaye
piyasalarinda arz ve talep yénunde olumlu gelismeleri de beraberinde
getirecek ve genel ekonomiye de ivme kazandirabilecektir.
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