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REGESTA TiCARET HUKUKU DERGISI YAYIN iLKELERI

PUBLICATION AND SUBMISSION REQUIREMENTS OF
REGESTA JOURNAL OF COMMERCIAL LAW

1. Regesta Ticaret Hukuku Dergisi, dort ayda bir (yilda U¢ kez) ya-
yimlanan hakemli bir dergidir.

Journal of Regesta is a peer reviewed journal published three ti-
mes a year.

2. Dergi’de yayinlanabilecek yazilar, hukuk alanini ilgilendiren
icerikte her turli makale, karar incelemesi ve kitap incelemesi ile cevi-
rilerdir. Yazilarin dili, Ttrkce veya diger Avrupa dilleridir.

This is a journal of law focusing on legal issues concerning law.
Articles, case notes and comments, discussions of legislative develop-
ment, book reviews and other similar type of papers which are written in
Turkish and in other European languages are welcome.

3. Dergi’de yayinlanmak (zere gonderilen yazilar baska bir yerde
yayinlanmamis ya da yayinlanmak tzere gonderilmemis olmalidir.

Articles that will be sent to the editor should not be published el-
sewhere, nor be submitted to other journals simultaneously.

4. Yazilar Microsoft Word (Microsoft Office 98 ve Uzeri versiyon-
lar) formatinda (.doc veya. docx dosya uzantili olarak) yazilmis olmali-
dir. Ayrica yazilar, asagidaki sekil sartlarina uygun olarak kaleme alin-
mis olmalidir:

Kagit boyutu: A4

Ust: 2,5 cm; Alt: 2,5 cm; Sol: 2 cm; Sag: 2 cm

Metin: Times New Roman, 12 punto, 1.5 satir araligi, iki yana yash

Dipnotlar: Sayfa altinda, Times New Roman, 10 punto, 1 satir ara-
lig1, iki yana yash

Articles should be submitted as Microsoft Word (either with. doc
or. docx file extensions) documents (Microsoft Office 1998 or higher
versions). Articles should be written according to the following style
guidelines:



Paper size: A4

Top: 2.5 cm; Bottom: 2.5 cm; Left: 2 cm; Right: 2 cm

Text body: Times New Roman, 12 points, at 1.5 line spacing, justified
Footnotes: Times New Roman, 10 points, at 1 line spacing, justified

5. Her yazi, kaydedildigi bir CD ile ya da elektronik posta yolu ile
Microsoft Word formatinda editdre teslim edilmelidir. Yazinin basili
olarak teslimi gerekmemektedir.

Softcopy of the article either on a CD or as an attached Microsoft
Word Document via e-mail should be submitted to the editor. There is no
need to submit any hardcopy of the article.

6. Yaziyla birlikte yazarin (veya yazarlarin) adina, unvanina, ¢alis-
t1g1 kuruma, agik adresine, kolay ulasim saglanabilecek telefon numara-
larina, elektronik posta adreslerine ve “https://orcid.org” adresinden ali-
nacak ORCID koda iliskin bilgiler ve fotografli 6zgegmisi de editore
ulastirilmalidir.

Along with the paper, the following must be submitted to the editor:
the name, and the title of the author (authors), his/her institutional affilia-
tion; his/her street address, telephone number (s) where he/she could be
easily reached; his/her e-mail address (addresses), and the information
about ORCID code which would be obtained through the web address of
https://orcid.org and CV (should be attached photo)

7. Dergi’ye gonderilen makaleler Tirkce ve Ingilizce bashk ile
hem Ingilizce hem de Tiirkge 6zet (6z) kismu icermelidir. Ozet (6z) ya-
ziminda en fazla 160 kelime kullanilmalidir.

Papers submitted to the Journal must have titles, and abstracts
both in Turkish and in English. Abstracts should be include up to 160 words.

8. Dergi’ye gonderilen makalelerde, ilgili makaledeki konuyu ta-
mimlayan TUrkge ve Ingilizce uygun anahtar kelimeler bulunmalidir.

All articles should be accompanied by a sufficient number of key-
words in Turkish and English that reflect the content of the article.


https://orcid.org/

9. Dergiye gonderilen makalelerde atif dipnotlar1 ve kaynakca
Oxford University Standard for the Citation of Legal Authorities (OS-
COLA) stilinde hazirlanmalidir.

Citation footnotes and bibliography should be prepared in Oxford
University Standard for the Citation of Legal Authorities (OSCOLA) style in
the articles that sent to journal.

10. Dergi’ye gonderilen makalelerin yazim bakimindan son dene-
timlerinin yapilmis oldugu ve basilmaya hazir olarak verildigi kabul edilir.

All submissions are regarded as ready to publish and already
proofread by the author himself.

11. Tim Hakem Raporlar;, ULAKBIM (Ulusal Akademik Ag ve
Bilgi Merkezi) Hukuk Veri Tabam Komitesi tarafindan denetlenme-
sine olanak verecek sekilde 5 yil saklanir.

All reviewers’ evaluation reports will be kept for at least five years
after publication and copies of these reports will be sent to the ULAK-
BIM (Turkish Akademic Network and Information Center) Law Databa-
se Committee whenever required.

12. Dergi’ye ait yeni say1 yayinlandik¢a, bu say1 tek bir PDF kop-
yasi seklinde ULAKBIM Online Dergi Takip Sistemine (ODIS) yiik-
lenir. Ayrica Dergi’nin 2 adet basili kopyas1 da ULAKBIM’e kargo ile
ulastirilir.

Each Publisher issue of the Journal will be uplouded as a PDF file
to the Online Journal Watch System of ULAKBIM (ODIS). Also two
copies of the published issue will be delivered to ULAKBIM by cargo.

13. Dergi basildiktan sonra ilgili sayinin yazarlarina ve bu sayida
hakemlik yapmis olanlara Gcretsiz olarak gonderilir.

Free copies of the published issue will be sent both to the author
(s) and to the reviewer (s).



Hakem Degerlendirme Sistemi/Arbiter Evaluation System

14. Yaym Kurulu’'nda ilk degerlendirilmesi yapilan makaleler,
anonim olarak hakeme gonderilecek, hakemden gelen rapor dogrultu-
sunda makalenin yayilanmasina ya da diizeltme istenmesine ya da ya-
yinlanmamasina Kkarar verilecek ve yazar durumdan en kisa zamanda
haberdar edilecektir. Tamamlanmis veya diizeltilmis yazi, Yaym Kuru-
lu’nca, tekrar hakeme gonderilir.

After the initial assessment of the articles is completed by the edi-
torial board, the articles will be submitted to a peer reviewer anonymo-
usly. In accordance with the reviewer’s report, editing may be reques-
ted, the article may get published, or the article may be rejected. The
author shall be notified of the decision as soon as possible. The editorial
board shall submit the final, or the edited article to the peer reviewer
one more time.

15. Her makale icin hakem sayis1 en az iki olup, iki hakemin go-
riislerinin farkli olmasi1 durumunda editér veya tglncl bir hakemin go-
rlisti alinacaktir.

For each paper there would be at least two arbiters; when these
two arbiters have conflicting opinions, either the editor or a third arbiter
will be consulted.

16. Dergi, hakemin yazar1 bilmemesi esasina (kor hakemlik) da-
yanir. Hakeme gonderilecek makalelerde de yazarin kimligine iliskin bil-
gilerin gizliligi saglanir.

All articles submitted are subject to a blind peer review. The iden-
tity of the author (s) and reviewer (s) will not be revealed to the other party.



Regesta Hakkinda/About Regesta

REGESTA adli hukuk dergisi, yilda 3 say1 yayimlanan, hakemin
yazar1 bilmemesi esasina dayali hakemli bir hukuk dergisidir. 2011 y1-
lindan beri yayin hayatin1 stirdirmekte olan dergide, Ticaret Hukuku’na
iliskin akademik makalelerin yani sira, ticaret sicili uygulamalarini or-
taya koyan galismalara yer verilmektedir.

Akademisyenlerin ve ticaret sicilini ilgilendiren konularda calisan
basta hukukgular olmak Uzere uzmanlarin, ticaret sicili ile dogrudan ya da
dolayl ilgili, yoruma agik ve tereddiit edilen konular ¢esitli perspektiflerden
isleyen ¢alismalarinin blyik bir boslugu dolduracagina inaniyoruz.

Dergimizin etik ilkeleri, yayin ve intihal politikasina iliskin detayl
bilgilere “https://ito.org.tr/tr/regesta” adresinde yer verilmistir.

Journal of REGESTA is a peer reviewed academic law journal pub-
lished regularly three times a year, concentrating on issues of academic
articles relating to Commercial Law and studies regarding trade registry
process. It has been in publication since 2011.

We are persuaded that the academicians’ and the specialists’ especi-
ally the jurists’ studies, including different views regarding open-ended and
hesitated subjects relating to the trade registry directly or indirectly, will
be filled the gap.

Detailed information about our journal's ethical principles, its
policy on publication and plagiarism may be found in the following
address: https://ito.org.tr/tr/regesta


https://ito.org.tr/tr/regesta
https://ito.org.tr/tr/regesta

Kisisel Verileriniz Hakkinda Bilgilendirme

Dergimiz, ITO tarafindan hakemli, yerel ve sureli yaym vasfiyla
yayimlanmakta olup abonelik kapsaminda daha Once bize bildirmis ol-
dugunuz adresinize gonderilmektedir.

6698 sayili Kisisel Verilerin Korunmasi1 Kanunu ve ikincil mev-
zuat kapsaminda, Dergimizin dagitim faaliyetinin gerceklestirilebilmesi
amaciyla isim, unvan, adres ve iletisim bilgileriniz islenmekte ve ilgili
kurye/kargo sirketine aktarilmaktadir. S6z konusu kisisel verileriniz,
aksi yonde bir talebiniz olmamasi halinde Dergimizin yaymlandig: sire
boyunca mevzuata uygun olarak saklanacaktir.

6698 sayili Kanun uyarinca, s6z konusu faaliyet kapsaminda veri
sorumlusu ITO olup, Kanunun 11. maddesi kapsamindaki haklarmniz igin
nurcan.turan@ito.org.tr adresine e-posta yoluyla basvurabilirsiniz.

Regarding Your Personal Information

Our journal published by /7O, is a peer reviewed, national, and a
periodical publication. As a part of your membership status, it is mailed
to the address that you previously supplied to us.

Under the 6698 numbered Law on the Protection of Personal In-
formation, and secondary legislation, your name, your title, your add-
ress, and your contact information are recorded, and communicated to
the relevant shipping company for the purpose of distributing our perio-
dical. Unless you request otherwise, during the term of our publication,
your personal information shall be kept in accordance with the legislation.

Under the 6698 numbered Law, ITO is the responsible party for
the data. Regarding your rights under article 11 of the Law, you may get
in touch with us by e mailing to us either at nurcan.turan@ito.org.tr



EDITORDEN.../FROM THE EDITOR...

Dergimizin 2021 yilinda ¢ikan ikinci sayisiyla karsinizdayiz.

Bu sayimizdaki ilk eser katilim bankacilig ile birlikte yayginlagan
katilim sigortaciligina iliskin Prof. Dr. ilhami SOYLER’in “Katilim Si-
gortaciligimin Hukuki A¢idan Degerlendirilmesi” olup; bunun yani sira
Dog¢. Dr. Orkun BAYRAM’in “The Bank Payment Obligation (BPO)
and Its Importance in Turkish Law”, Dog. Dr. Hakan CEBI’nin “Limited
Sirket Sozlesmesinin Degistirilmesi”, Dr. Osman Bahadir SINAN ve Dr.
Ahmet TOK’un “7194 Sayui Kanun ile Yapilan Diizenleme Sonrasi
Sermaye Piyasasinda Izinsiz Halka Arz ve Ortak Sayisi Itibariyle Halka
Acik Sirketler Sorununun Gegmisle Mukayeseli Olarak Degerlendiril-
mesi”, Ogr. Gor. Nebile TEKE AKBULUT un “Anonim Sirketlerde Ge-
nel Kurul Toplanti Tiirleri ve Toplantiya Cagirma Usulleri” isimli yazi-
larma yer verilmistir. Uzman goriisii boliimiinde ise, Dr. Soner AL-
TAS 1n “Limited Sirket Ortaginin Sirket Sozlesmesi veya Dava Yoluyla
Sirketten Cikarilmasr” isimli yazis1 bulunmaktadir.

Gecen sayimizda baslatigimiz ULAKBIM kriterlerine uygun,
yabanci dilde kaleme alinmig makale yaymlanmasi uygulamasia bu
sayida da devam edilmistir.

Gelecek sayida goriismek dilegiyle.

Av./Aal. Nurcan TURAN
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- Arastirma Makalesi -

#KATILIM SIGORTACILIGININ HUKUKi ACIDAN

DEGERLENDIRILMESI*
(LEGAL EVALUATION OF PARTICIPATION INSURANCE)

Prof. Dr. ilhami SOYLER!

oz

Evrensel bir nitelik kazanan sigortacilik olgusu; diinyada klasik
(konvansiyonel) sigortacilik, karsilikli (muttel) sigortacilik ve tekaftl
(islami sigortacilik) seklinde uygulanmaktadir.

Klasik sigortacilik; genel olarak bat1 tilkelerinde, tekafil; islam dl-
kelerinde, karsilikli sigorta ise tim Ulkelerde uygulama alani bulmaktadir.

Her (i¢c uygulamanin ortak 6zelligi rizikonun, yani tehlikenin orta-
ya ¢ikardigi zararlarin telafi edilmesidir. Klasik sigorta anlayis1 timuyle
ticari gayelerle surdarilurken, karsilikli sigorta ve tekaftilde yardimlas-
ma ve dayanisma anlayis1 hakimdir. Diger taraftan karsilikli sigortada,
toplanan primler her alanda degerlendirilirken, tekaflilde miinhasiran
Islami finans araglar ile degerlendirilebilmektedir.

Tekaful uygulamasimin Glkemize 6zgu bir versiyonu olarak tezahur
eden katilim sigortaciliginin hukuki agidan ortaya g¢ikan sorunlarinin
tartisilmasi, bu makalenin konusunu olusturmaktadir.
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Anahtar Kelimeler: Sigorta, Karsilikli Sigorta, Katilim Sigortaci-
l1g1, Tekaful (Islami Sigorta)

ABSTRACT

The insurance phenomenon that has gained a universal character;
classical (conventional) insurance, mutual (mutual) insurance and taka-
ful (Islamic) insurance are applied in the world.

Classical insurance; generally finds application in western count-
ries, takaful; in Islamic countries, and mutual insurance in all countries.

The common feature of all three applications is the compensation
of the risks, that is, the damages caused by the danger. While the classi-
cal insurance concept is carried out entirely for commercial purposes,
the understanding of mutual assistance and solidarity prevails in mutual
insurance and takaful. On the other hand, in mutual insurance, the col-
lected premiums are evaluated in all areas, while in takaful they can be
evaluated exclusively with Islamic financial instruments.

The subject of this article is to discuss the legal problems of parti-
cipation insurance, which manifests itself as a country-specific version
of Takaful practice.

Keywords: Insurance, Mutual (Cooperative) Insurance, Participa-
tion Insurance, Takaful (Islamic Insurance)

*kk

GIRIS

Insanoglu 6teden beri canini, malmi ve gelecegini glivence altina
alma icgudisu ile hareket etmektedir. Bu gayretler tarihi seyir iginde
muhtelif glvence vasitalarini ortaya ¢ikarmistir. Bu vasitalar insanlarin
orf ve adetlerine, ulkenin kultiirel yapisina uygun olarak tezahir etmistir.
Avariz sandiklari, ahilik teskilatlari, vakiflar, kooperatifler bu vasitalar-
dan bazilaridir.

S6z konusu glivence vasitalarinin son halkasini sigorta uygulama-
lart teskil etmektedir. Sigortacilik glinimizde adeta hem bir yatirim
enstriimani hem de finans enstriiman1 olarak sosyal ve ekonomik hayata
yon vermektedir. Sosyal giivenligi de hesaba kattigimizda devasa bir
ekonomik buyuklik ortaya ¢ikmaktadir.
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Bu makalede, genel olarak sigortanin mahiyeti (tanimi ve turleri)
hakkinda bilgi verildikten sonra, Islam sigortacilik anlayisinin (tekafiil)
degisik bir versiyonu olarak tlkemizde uygulanmasina baslanan katilim
sigortaciliginin hukuki agidan analizi yapilarak ortaya c¢ikan sorunlara
iliskin ¢6zUm onerileri sunulacaktir.

1. Sigortanin Mabhiyeti

Sigorta, mevcut veya muhtemel risklere kars1 kisilerin guivenlik ih-
tiyacinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan ekonomik onlem muessesedir.
Zira kisiler yasadiklar1 surece; canlarina, mallarina veya geleceklerine
yonelik tehlikeleri bertaraf edecek yol ve yontemler aramislardir.?

Belirtmek gerekir ki, sigortanin amac1 meydana gelecek rizikolara,
hasarlara veya zararlara engel olmak degil, bu hasar veya zarar1 sigortali-
lara boliistirmek, zarar1 tasmabilir hale getirmektir.® Zira katilimer (Si-
gortali) sayist arttikca riziko daha ¢ok béliinerek, hasarmn yiki daha ki-
Gk parcalara ayriimaktadir. Buna “Biiyiik Sayilar Kanunu" denilmektedir. 4

Sigortanin mahiyeti baglaminda sigortanin tanimu, tarihi streci ve
thrlerine deginilecektir.

1.1. Sigortanin Tanim

Sigorta, guinimizde sadece rizikolarin bertaraf edilmesinde basvu-
rulan ekonomik bir glivenlik tedbiri olmanin 6tesinde, yatirim, finans ve
tasarruf araci olma rollini de istlenmistir. Sigorta, esasen ileriyi gorerek
onlem alma ve ortak tehlikelere kars1 yardimlasma diisiincesinin bir yan-
simas1 olarak ortaya ¢ikmistir.”

Sigorta kavram Latincede glivence anlamina gelen “sicurta” s6z-
ciigiinden gelmektedir. Kisiler yasadiklar1 stirece kendilerine yonelik
rizikolara karsi, bir korunma ihtiyaci hissederler. Bu itibarla sigorta, en
basit anlamda, ileride meydana gelme ihtimali bulunan tehlikelerden
kaynaklanacak zararin giderilmesinin énceden yapilan édemeler (prim,
katk1 pay1 vb.) karsiliginda giivence altina alinmasi anlamina gelir. Bir
bagka ifade ile sigorta, bir toplulugun belirli rizikolar karsisinda birlese-

2 {lhami Séyler, Tiim Yénleriyle Tekafiil (Islami Sigorta) (Adalet Yaynevi, 2018) 5
8 Ercan Duygulu, Sigorta Isletmeciligi (Detay Yayincilik, 2012) 10

4 Enver Giivel and Afitap Giivel, Sigortacilik (Segkin Yayinevi, 2006) 25

®> Mustafa Ceker, Yargitay Kararlari Isiginda Sigorta Hukuku (Karahan Kitabevi, 2004) 1
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rek meydana gelecek zararli sonuglara karsi koymalaridir.’ Bir diger
tanima goOre sigorta belirli bir prim karsihiginda bir kimsenin para ile
olculebilir, hukuken korunmaya deger menfaatlerine zarar veren bir rizi-
konun gerceklesmesi halinde bu zarar1 karsilayacak tutarda tazminat
6denmesini saglayan bir sdzlesmedir.

1.2. Sigortanin Turleri

Sigorta, birey ve topluluklarin; can, mal veya geleceklerine yone-
lik tehlikelerin mahiyetine (sekli, Ol¢ust, maksadi, suresi, konusu vb)
gore muhtelif bicimlerde ortaya ¢ikabilmektedir.

Sigorta ana kategori itibariyle 6zel sigortalar ve sosyal sigortalar
seklinde ikiye ayrilmaktadir.

1.2.1. Ozel Sigortalar

Ozel sigorta, bireylerin ya da firmalarm hususi menfaatlerinin za-
rara ugramasi halinde, bu zarar1 veya hasari telafi eden bir sigorta turi
olup, kaynagi 6zel hukuktur.

Ozel sigortalar; kanuni zorunluluklar (zorunlu mali sorumluluk ve
DASK gibi) disinda genel olarak istege bagli ve taraflar (sigortali ve
sigortaci) arasinda serbestce akdedilen s6zlesmeye dayanir ve genel ola-
rak herkese aciktir.” Ozel sigortalar amaci1 ve konusu bakimindan ikiye
ayrilir.

1.2.1.1. Amaci Bakimindan Ozel Sigortalar

Ozel sigortalar amac1 bakimindan sabit primli ve degisken primli
Ozel sigortalar olmak Uzere ikiye ayrilir.

1.2.1.1.1. Sabit Primli Ozel Sigortalar

Sabit primli 6zel sigortaya, ticari sigorta da denir. Bu sigorta uygu-
lamasi1 sadece prime dayali olup; sigortali baska bir 6deme yapmaz. Sa-
bit primli sigorta uygulamasi genellikle anonim sirket seklinde kurulan

6 Saban Kayhan and Omer Bagci, Tiirk Ozel Sigorta Hukuku Dersleri (Umuttepe Yayi1-
n1, 2016) 27

" Feridun Kaya and Mehmet Kahya, Sigorta ve Sigortacilik (Beta Yaymi, 2017) 26
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blylk sermayeli ortakliklar tarafindan surdiriilmektedir. Bu sigorta uy-
gulamasinda karlilik esastir. 8

1.2.1.1.2. Degisken Primli Ozel Sigortalar

Degisken primli 0zel sigorta uygulamasi, batili tlkelerde karsilikli
(muttel) sigorta, islam Ulkelerinde ise tekafiil olarak uygulanmaktadir.
Bu sigorta uygulamasinda karliliktan ziyade dayanisma, yardimlasma
amaci daha belirgindir. Karsilikli (mutuel) sigortacilik veya tekafil, esas
itibariyle kooperatif, dernek veya vakif gibi tizel kisilikler tarafindan
yuratilmektedir. Karsilikli sigorta, ulkemiz mevzuatina Turk Ticaret
Kanunu’nun 1402.maddesiyle girmis olmasma ragmen, heniiz uygula-
mast bulunmamaktadir.

Tekafll uygulamasi ise Ulkemizde katilim esasl sigortacilik veya
katilim sigortaciligi seklinde uygulanmaktadir. Ne var ki Glkemizde faa-
liyet yiriten 11 tekaful kurulusunun hepsi de anonim sirket seklinde
kurulan sirketlerden olusmaktadir. Bunlar da karlilik esasina goére faali-
yet ylritmektedirler. Bunlarin toplam prim Gretim tutar1 genel sigortaci-
lik prim tutarina oran1 %4 civarinda seyretmektedir.®

1.2.1.2. Konusu Bakimindan Ozel Sigortalar
Konusu bakimindan 6zel sigortalar tige ayrilmaktadir.

1.2.1.2.1. Mal Sigortalari

Mal sigortalarina, elementer sigorta da denilmektedir. Konusu ta-
siir veya tasinmaz mallardir. Tazminat sigortas: olarak da bilinen bu
sigorta ¢esidi, malin zayi olmasi veya bozulmas: durumunda olusan za-
rarlar1 karsilamaktadir. Degeri para ile 6lgllebilen haklar da bu sigorta-
nin konusu olabilirler. Hatta alacaklar bile mal sigortalarina konu edile-
bilmektedir. Mal sigortalarinda sigortaci, tazminati 6dedikten sonra si-
gorta ettirenin Uglncu kisilere kars1 sahip oldugu dava haklarimi elde
etmekte, yani sigortaci (sirket), sigorta ettirenin (sigortalinin) halefi ol-
maktadir. Belli bagli mal sigortasi turleri sunlardir;

- Yangn sigortalari,

8 Tlhami Soyler, ‘Islam Diisiincesinde Sosyal Giivenlik® (Mart 2021) (2) Is ve Sosyal
Gulvenlik Atolyesi e-Dergisi, 14
% Ibid
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Nakliyat sigortalari,

Mihendislik sigortalari,

Tarim sigortalari,

Dogal afet sigortalari,

Kaza sigortalar (trafik, kasko vb.).

1.2.1.2.2. Hayat Sigortalari

Hayat sigortalari, insanlarin kazaen 6lima, malul duruma diismesi
veya belirli bir slre sonra yaslanmas1 gibi rizikolara karsi yapilan can
sigortas1 turudur.

Tirk Ticaret Kanunu’nun 1487.maddesinde hayat sigortasi su se-
kilde tanimlanmistir:

“Sigortaci, belli bir prim karsiliginda sigorta ettirene veya onun
belirledigi kisiye, sigorta ettirenin 6limi veya hayatta kalmas: halinde,
sigorta bedelini 6demeyi distlenir.”

Hayat sigortasinda, hayat1 sigorta edilen kisi, eger primin ddenme-
sinden Once dlmiisse, sigorta sézlesmesi gecersiz olur.

Hayat sigortalar1 asagidaki sigorta turlerini kapsar:

- Hayat sigortasi,

Evlilik ve dogum sigortasi,
Sermaye itfasi sigortast,
Yatirim fonlu sigorta,
Bireysel emeklilik sigortasi.

1.2.1.2.3. Sorumluluk Sigortalari

Sigortalimin Uglincu kisilere verecegi zararlar neticesinde karsila-
yacagi tazminat taleplerini sigorta sirketlerinin iistlendigi sigorta dalidir.
Bu sigorta trd, sigorta ettirenin sorumlulugu kapsamindaki eylem ve
kazalardan dolay1 Uglincu kisilerin mal veya canlarinda olusturdugu za-
rarlar1 tazmin etmektedir. Sorumluluk sigortasi ile sigortali, sorumlulugu
kabul etmekte, ancak bunun neticesi olan zarari kargilama veya tazminat
6deme borcundan kurtulmaktadir.

Sorumluluk sigortalari, zarar (tazminat) sigortalar1 kapsaminda yer
almakla birlikte, bedeni tazminatlar1 da icermesi nedeniyle bir anlamda
mal ve can sigortalarint bir policede birlestirmektedir. Baslica sorumlu-
luk sigortalari tlrleri asagida siralanmugtir:

- Tehlikeli maddeler zorunlu sorumluluk sigortas,
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Ozel guvenlik mali sorumluluk sigortast,

Yap1 denetimi zorunlu mali sorumluluk sigortasi,
Isveren sorumluluk sigortast,

Trafik (Zorunlu mali sorumluluk) sigortasi.

1.2.2. Sosyal Sigortalar

Sosyal sigortalar, belirli bir topluluk veya meslek grubunun sosyal
giivenligini temin etmek (izere kanunda 6ngoriilmiis ve prensip itibariyle
zorunlu nitelikteki sigortalardir. Sosyal sigortalarin kaynagi ise kamu
hukukudur.

Sosyal sigortalar, Glkemizdeki iki sosyal guvenlik kurulusunca
saglanmaktadir.

Bunlardan biri, 5502 sayili Kanunla kurulan Sosyal Guvenlik Ku-
rumu (SGK), kamu gorevlilerinin, iscilerin ve kendi adina bagimsiz cali-
sanlarin emeklilik, yaslilik, analik, hastalik, malullik ve 6lim gibi du-
rumlarin1 glvence altina almaktadir.

Digeri, 4904 sayili Kanunla kurulan Tirkiye Is Kurumu (ISKUR)
ise 4447 sayili Kanunla éngorilen issizlik sigortasi kapsamindaki kisile-
rin igsizlik ve kisa ¢alisma 6deneklerini tediye etmektedir.

2. Katihm Sigortaciliginin Tamim ve Esaslari
2.1. Tanim

Katilm sigortaciliginin tanimi 5684 sayili Sigortacilik Kanu-
nu’nda veya baska herhangi bir kanunda tanimlanmamistir. Katilim si-
gortaciliginin tanimi, 5684 sayili Kanunun ek 1.maddesi ile 4632 sayili
Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatinm Sistemi Kanunu’nun
26.maddesine istinaden ¢ikarildig: ifade edilen Katilim Esaslar1 Cerge-
vesinde Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik faaliyetlerine Iliskin Yonet-
melik ile tanimlanmstir. Ne var ki bu yonetmelik, Sigortacilik Kanunu
acisindan dayanaksiz, Bireysel Emeklilik ve Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu agisindan gegersiz gérinmektedir. Zira, 5684 sayili Kanunun ek
1.maddesi, bu Kanuna gore ¢ikarilacak yonetmeliklerin, hangi makam
tarafindan ¢ikarilacagin1 éngérmektedir. S6z konusu kanunda katilim
sigortaciligi konusuna hi¢ deginilmedigi gibi, bu konuda yotnetmelik

10 Yonetmelik i¢in bkz., Katilim Esaslar1 Cercevesinde Sigortacilik ve Bireysel Emekli-
lik faaliyetlerine iliskin Y&netmelik, RG: 19.12.2020/31339.
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cikarilacagi da belirtilmemistir. Sigortacilik gibi hem bireylerin hem de
sigorta kurumlarinin hak ve vecibelerini, diger taraftan da tlkenin mak-
roekonomik dengelerini ilgilendiren bir muessesenin, hukuki dayanagi
tartismal bir yonetmelikle diizenlenmesi dogru bulunmamaktadir.!* Di-
ger taraftan soz konusu yonetmeligin ikinci dayanagini olusturan 4632
sayil1 Kanunda da katilim sigortaciligi ibaresine yer verilmedigi gibi, bu
Kanuna gore ¢ikarilacak yonetmeligin, Kanunun yirlrlik tarihinden
(07.10.2001) itibaren alt1 ay iginde ¢ikarilacagini 6ngérmektedir. Oysa
bu yonetmelik 19.12.2020 tarihinde ¢ikarilmistir. Y6netmelik bu yonuy-
le de hukuken gecersiz bir diizenlemedir.

S0z konusu yonetmelige gore, katilim esaslarina gore yuruttlen si-
gortacilik faaliyeti, katilim sigortaciligi olarak tanimlanmistir. Ayni yo-
netmelige gore katilim esaslar1 ise sigortacilik veya bireysel emeklilik
faaliyetlerinin, bu yonetmelikle 6ngorilen esaslar dikkate alinarak da-
nisma komitesince belirlenen diizenlemeler oldugu ifade edilmistir. Bu
iki tanimdan hareketle katilim sigortaciligi sdyle tanimlanabilir:

“Sigortacilik veya bireysel emeklilik faaliyetlerinin, yénetmelikle
ongorulen esaslar: dikkate alinarak danisma komitesinin belirledigi hu-
suslar cercevesinde siirdiiriilmesidir.”

Tanimda gecen ve yonetmelikle belirlenen esaslar asagida Ozetle-
necektir.

2.2. Katihm Sigortaciliginin Esaslari

Katilim sigortaciligina iligskin esaslar, (i¢ ana baslikta incelenebilir.
Bunlar genel ve 6zel esaslar ile diger esaslardir.

2.2.1. Katihm Sigortacihiginin Genel Esaslari

Yonetmelikte katilim sigortaciliginin genel esaslar1 su sekilde sa-
yilmistir:

a. Sigorta sirketinin (sigorta, reastrans ve emeklilik sirketleri ile
sigorta kooperatifleri) faaliyetlerinin katilim esaslarina uygunlugunun
saglanmasi ve izlenmesi icin kendi binyelerinde danisma komitesi olus-
turmasi,

b. Sirketce sunulacak Uriin ve hizmetlerin danisma komitesinin
onayina sunulmasi,

11 Sgyler (n 2) 45
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c. Sirketin tahsilat ve 6demelerinde katilim esaslarina riayet etmesi,
d. Katilim esaslarina gore faaliyet ylritecek sirketin unvan, s6z-
lesme ve policelerinde “katilim” ibaresine yer vermesidir.

2.2.2. Katihm Sigortacih@imin Ozel Esaslari

Yonetmelikte katilim sigortaciliginin 6zel esaslar1 asagidaki sekil-
de sayilmistir:

a. Sirketin, sigortacilik, reasurans, koastirans ve retresyon faaliyeti
yuritmesi,

b. Sirket personelinin katilim finans alaninda egitim ve donanima
sahip olmasi baglaminda lisans veya yiksek lisans diplomasina sahip
olmasi,

c. Teknik personel unvanina sahip personelin, Sigortacilik Egitim
Merkezi ve Emeklilik Gozetim Merkezi’nce yapilacak egitim ve sinavla-
ra katilmasi,

d. Sirket disinda kalan Tarim Sigortalart Havuzu, Dogal Afet Si-
gortalart Kurumu, Glvence Hesabi, Tlrkiye Motorlu Tasit Blrosu ile
diger havuz, fon ve benzeri hesaplar1 iginde barindiran kuruluslarin yu-
karida genel esaslara gore hareket etmesidir.

2.2.3. Katihim Sigortaciliginin Diger Esaslari

Katilm sigortaciligina yonelik, genel ve 6zel esaslar “Katilim
Esaslar1 Cercevesinde Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine
Iliskin Yonetmelik” ile diizenlendigi halde teferruat niteligindeki diger
esaslar (danisma komitesinin kurulus ve isleyisi, katilim uyum biriminin
olusturulmasi, i¢ denetim raporlari, egitim, sertifikasyon ve faaliyet ruh-
sat1 gibi) Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme Kurumu (SEDDK)
tarafindan ¢ikarilan 01.04.2021 tarihli ve 2021/3 sayili “Katilim Esash
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine iliskin Genelge” ile
diizenlenmistir. S6z konusu genelgeye gore;

- Islami ilimler, katilim finans, bankacilik veya sigortacilik alanla-
rindan en az lisans diizeyinde mezun ve/veya bu alanlarda deneyim sahi-
bi kisilerden olusan, bagimsiz ve en az Ug kisiden tesekkiil eden danisma
komitelerinin kurulmasi veya bu hizmetlerin disaridan tcretle saglanma-
s1, bu komitesin katilim sigortaciligi yapan sirketlerin ve kuruluslarin
faaliyetlerinin katilim esaslarina uygunluguna yonelik bir raporu yil so-
nunu izleyen tiguncl ayin sonuna kadar sirket/kurulus yonetim kuruluna
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sunmasi Ve sirket/kurulus personeline, fikith, muamelat gibi islam huku-
kuna yonelik egitim vermesi ongdriilmiistiir.

- Sirket/kurulus bunyesinde genel mudire bagl olarak katilim
uyum birimi olusturulmasi, bu birimin her G¢ ayda bir gérev ve sorumlu-
luklar1 kapsaminda yOnetim kuruluna ve danisma komitesine raporlama
yapmasit ongorilmiistiir.

- Islami ilimler, katilim finans veya finans alanlarindan mezun ve
bu alanlarda tecriibe sahibi kisilerden olusan i¢ denetciler tarafindan y1l-
da en az bir defa i¢ denetim raporu dizenlenerek bu raporun yonetim
kuruluna ve danisma komitesine sunulmasi &ngériilmiistiir. I¢ denetim
raporunun yukarida belirtilen niteliklere sahip, bagimsiz denetim firma-
larinca da duizenlenmesi mimkun kilinmustir.

- Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kuru-
mu’nun 2021/3 sayili Genelgesi kapsaminda;

Uluslararasi sertifika egitimi,

Ulusal sertifika egitimi,

Periyodik olarak yapilacak yenileme egitimi,

e Danisma komitesi Uyelerine verilecek sektorel egitim,

diizenlenmistir. Bunlara ilaveten Katilim Esaslar1 Cergevesinde
Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine Iliskin Yonetmeligin
8.maddesinin (e) bendinde “yilda en az bir kez olmak Uzere sir-
ket/kurulus nezdinde katilim esaslarina iliskin olarak danisma komite-
since egitim verilmesi de ongoriilmiistiir.”

- Katilim esaslarina gore faaliyet gostermeyen sirketin, danisma
komitesi ve katilim uyum birimi kurmasi, konu ile ilgili egitimleri almis
personel ¢alistirmasi, esas s6zlesmesinde katilim faaliyetlerine yer ver-
mesi ve internet sitesi, form, s6zlesme ve yatirim faaliyetlerinde gerekli
gincellemeleri yapmasi kaydiyla mevcut ruhsatlariyla katilim sigortaci-
l1g1 yapmas1 uygun goriilmiistiir.

Ancak, bu dizenlemelerin yer aldigi 01.04.2021 tarihli ve 2021/3
sayili Genelgenin, hukuken dayanaksiz ve gecersiz bir yonetmelige da-
yandigindan yok hiikmiinde oldugu diistiniilmektedir.

Bu itibarla, katilim sigortacihiginim oncelikle, Sigortacilik Kanunu
kapsamina alinarak tanimlanmasi ve genel esaslarina yer verilmesi, 0zel
esaslarla diger ayrintilarin ise bu konuya iliskin ¢ikarilacak yonetmelikle
diizenlenecegi acikga belirtilmesi gerekmektedir.

Diger taraftan, katilim sigortaciligi faaliyetinde bulunan/bulunacak
kooperatifler icin Kurumlar Vergisi Kanunu ve Kooperatifler icin ku-
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rumlar vergisi muafiyeti 6ngoriilmiisken, katilim sigortaciligi faaliyetin-
de bulunan/bulunacak anonim sirketlerin bundan mahrum birakilmasi da
ayr1 bir sorun olarak ortaya ¢ikmistir. Katilim sigortaciliginin emekleme
déneminde oldugu kabul edilerek, en azindan bes yillik bir ge¢is donemi
icin sdzkonusu muafiyetin anonim sirketlere de tesmil edilmesi yararli
olacaktir.

SONUC

Katilim sigortaciliginin hukuki agidan degerlendirmesinin konu
edildigi bu makalede asagidaki sonuclara ulasilmistir:

- Makroekonomik agidan tulkemizin muhtelif diizey ve dengeleri-
ni ilgilendirdigi gibi mikroekonomik agidan da, birey (sigortali) ve fir-
malarin (sigorta sirketleri) kararlarini etkileyen katilim sigortaciliginin
yasal alt yapidan yoksun olmasi, telafisi imkansiz sonuclara yol agabile-
cektir. Bu itibarla, katilim sigortaciligimin mastakil bir kanunla ya da
mevcut 5684 sayili Sigortacilik Kanununa eklenecek hikiimlerle yasal
bir zemine kavusturulmasi elzem bulunmaktadir.

- Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kuru-
mu(SEDDK) tarafindan ¢ikarilan “Katilim Esaslar1 Cercevesinde Sigor-
tacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine iliskin Yonetmelik” ise ka-
nuni dayanagini olusturdugu ifade edilen Sigortacilik Kanunu’nun ek
1.maddesinde “katilim sigortaciligi”ndan bahsedilmemesi nedeniyle
hukuki dayanaktan yoksun bulunmaktadir. Bu itibarla, ilgili kanunda
veya cikarilacak yeni bir kanunda agik¢a katilim sigortaciliginin tanimi
ve genel esaslart belirlendikten sonra, ayrintilarin yonetmelikle diizenle-
neceginin agik¢a hikim altina alinmas1 gerekmektedir.

- Keza, Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nca ¢ikarilan 01.04.2021 tarihli ve 2021/3 sayili Genelge’nin de
kanuni dayanagini olusturdugu ifade edilen, 19.12.2020 tarihli ve 31339
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Katilim Esaslar1 Cercevesinde Si-
gortacilik ve Bireysel Emeklilik Faaliyetlerine iliskin Y&netmeligin yu-
karida agiklanan nedenlerle yasal dayanaktan yoksun olmasi nedeniyle
hukuken yok hiukminde oldugu disiiniildiigiinden, 6nce kanunla sonra
da yonetmelikle gerekli dizenlemeler yapildiktan sonra, genelgee ¢ika-
rilmasi gerekmektedir.

- Katilim sigortaciligi faaliyetinde bulunan/bulunacak olan sigorta
kooperatiflerine taninan kurumlar vergisi muafiyetinin, sektoriin emek-
leme déneminde oldugu kabul edilerek en az bes yillik bir gecis donemi
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icin, ayn1 alanda faaliyet yuruten anonim sirketlere de saglanmasi hak-
kaniyetin bir geregi olarak gorilmesi gerekmektedir.

KAYNAKCA

Ceker M, Yargitay Kararlar1 Isiginda Sigorta Hukuku (Karahan
Kitabevi, 2004)

Duygulu E, Sigorta Isletmeciligi (Detay Yaymcilik, 2012)

Guvel E and Guvel A, Sigortacilik (Seckin Yaymevi, 2006)

Kaya F and Kahya M, Sigorta ve Sigortacilik (Beta Yayinevi,
2017)

Kayhan S and Bagc1 O, Tirk Ozel Sigorta Hukuku (Umuttepe Ya-
yini, 2016)

SEDDK. Katilm Esaslar1 Cercevesinde Sigortacilik ve Bireysel
Emeklilik Faaliyetlerine Iliskin Yonetmelik <www.seddk.gov.tr>, Eri-
sim Tarihi: 09.06.2021).

SEDDK. Katilim Esash Sigortacilik ve Bireysel Emeklilik Faali-
yetlerine Iliskin Genelge <www.seddk.gov.tr>, Erisim Tarihi:
01.06.2021).

Soyler I, ‘Islam Diisiincesinde Sosyal Giivenlik’ (Mart 2021) (2) is
ve Sosyal Guvenlik Atolyesi e- Dergisi

Soyler 1, Tum Yonleriyle Tekafiil (Adalet Yaymevi, 2018)

REGESTA Cilt: 6 Sayi: 2 Yil: 2021, s. 247-258


http://www.seddk.gov.tr/
http://www.seddk.gov.tr/

- Arastirma Makalesi -

#THE BANK PAYMENT OBLIGATION (BPO) AND ITS

IMPORTANCE IN TURKISH LAW"
(BANKA ODEME YUKUMLULUGU (BPO) VE TURK HUKUKUNDAKI ONEMI)

Dog. Dr./Assoc. Prof. Dr. Orkun BAYRAM™

ABSTRACT

Foreign trade is a concept that has been going on since ancient ti-
mes. In the historical process, this phenomenon, which started with the
exchange method, has become very easy by eliminating the borders
between countries with the development of humanity and technology.
With the development of foreign trade and the invention of money, the
payment methods for the parties who felt the lack of financing. Payment
methods consist of collection basis and letters of credit. However, the
Bank's Payment Obligation (BPO), which has been developed based on
today's conditions and technology, is now included in the payment met-
hod. BPO is a new form of payment that enables the realization of trade
without requiring any physical document control by automatically matc-
hing the buyer and seller information through a computer software prog-
ram through banks. In this study, issues such as what BPO is, benefits,
advantages over other forms of payment and functioning and its place in
Turkish Law are discussed.
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0z

Swmrotesi ticaret, eski ¢aglardan beri sure gelen bir kavramdir.
Tarihsel siire¢ icerisinde mibadele yontemiyle basiayan bu olgu, insan-
Iigin ve teknolojinin gelismesiyle Ulkeler arasindaki simirlar: ortadan
kaldirarak oldukca kolaylasmistir. Dig ticaretin gelismesi ve paranin
icadi ile finansman sikintisi geken taraflar igin 6deme yontemleri. Ode-
me yontemleri; nakit 6deme, mal mukabili, vesaik mukabili 6deme, kabul
kredili 6deme ve akreditiften olusmaktadir. Ancak guniimiz sartlarina ve
teknolojisine gore gelistirilen Banka'min Odeme Yiikiimliliigii (BPO)
arttk 6deme yontemine dahil edilmistir. BPO, alici ve satict bilgilerini
bankalar araciligiyla bir bilgisayar yazilim programi araciligiyla oto-
matik olarak eslestirerek herhangi bir fiziksel belge kontroli gerektir-
meden ticaretin gerceklestirilmesini saglayan yeni bir 6deme seklidir.
Bu caliymada BPO'nun ne oldugu, faydalar, diger 0deme sekillerine
gore avantajlar: ve isleyisi Qibi konularin yaninda Tirk Hukukundaki
yeri ile ilgili bilgiler verilmeye ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ulusiararas: Ticaret, Banka Odeme Yukimli-
Ligii, URBPO, Turk Hukuku

*kk

1. THE BANK PAYMENT OBLIGATION (BPO)

Bank Payment Obligation (BPO) is a new banking product that
provides bank security and wide financing opportunities for non-
guaranteed payment methods (cash against goods, documents against
documents, etc.). In short, BPO brings bank assurance to the open acco-
unt payment method. BPO is an alternative that can be used by traders
who find products such as Letters of credit, standby and bank guarantee
which are complex and expensive and do not want to use it for such rea-
sons but also want to benefit from bank security.*

! Carlo de Meijer and Manoj Menon, "Bank payment obligation: The missing link?."
(2012) 6 (3) Journal of Payments Strategy & Systems 232, 239
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BPO is not a payment method that replaces existing payment met-
hods, it is an alternative instrument that complements existing financing
solutions. Although some say BPO is an electronic letters of credit or a
simplified letters of credit, it is not entirely correct, it would be more
accurate to regard it as a unique method.

BPO is defined in the new ICC Rules (URBPO) as follows; It is an
irrevocable and independent commitment that the Obligatory Bank will
pay to the Recipient Bank upon entering the data received from the Re-
cipient Bank in electronic environment and comply with the elements
(conditions) specified in the Generated Database, that it shall make pay-
ment to the Bank and pay the determined amount at maturity?.

1.1. Reasons for BPO?

A BPO user achieves faster, paperless, and fully automated pro-
cessing while reducing risk and securing payment. As a result, the pay-
ment system is faster, less complicated and less costly. The following
substances can be cited as the reason for the emergence of BPO:

I. Facilitation of trade

ii. Electronization

iii Eliminate paper

iv. Assurance and simplicity

1.2. Operation of BPO

Although BPO has similarities with letters of credit as its workf-
low, it has unique features in many points. The most striking point in
BPO is the fact that the payment commitment is taking place among the
banks. In letters of credit transactions, the supervisor's bank is obliged to
pay against the recipient bank. In BPO, the obliged bank enters the pay-
ment obligation against the buyer's bank if the data in the Transaction
Matching App matches positively and a positive matching report is is-

2 Matthew V. Raketti, "The Bank Payment Obligation: A Vehicle for the Electrification
of Commercial Letters of Credit?.” (2015) Annual Review of International Banking
Law & Practice, edited by James E. Byrne, Christopher S. Byrnes, Justin B. Berger
101, 104
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sued for both the buyer and the seller's bank. BPO's workflow can be
summarized as follows?,

1.3. Established Baseline

The buyer sends an order to the seller. The buyer sends the order
information and BPO terms to the bank. The information sent by the
buyer and confirmed by the seller is compared in the TMA. Established
Baseline occurs if the information matches. The buyer and seller receive
a Match Report from their banks.

1.4. Matching

The seller delivers the transport document and invoice information
to his bank and sends the seller's bank information to the TMA to match.
The buyer receives a match report from his own bank. If there are any
mismatched sections, the buyer is invited for consultation. The seller's
bank sends information to the seller about the successful match.

1.5. Settlement

The seller sends the documents directly to the buyer so that the
buyer can withdraw the goods. The buyer's bank charges the buyer's ac-
count at maturity, sends the money to the seller's bank, and the seller's
bank credits the seller's account. At this point, it is useful to briefly int-
roduce the parties involved in a BPO transaction:

1. Seller: A party responsible for providing goods and services in a
BPO transaction.

2. Buyer: In a BPO transaction, it is the party to which the goods
and services are procured and obliged to pay the price of the goods /
services to the seller.

3. Involved Bank: It may mean the seller or the bank of the buyer
or the liable bank, recipient bank and offering bank.

4. Submitting Bank: A bank that presents one or more data sets in
the created database.

5. Obligor Bank: The bank that initiates the BPO transaction.

6. TMA: Transaction matching application

3 Ahmet Celik, "D1s Ticarette Yeni Dénem-BPO" (2014) Konya Ticaret Odasi 1, 3
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7. Banking Day: The day in which the banks involved in the BPO
transaction will be systematically open at the location where they will
carry out the transactions in accordance with URBPO rules.

8. Baseline: The data entered into the TMA system of the buyer
and the seller's bank in relation to the trade transaction between the bu-
yer and the seller.

9. Recipient Bank: If a bank acts as a recipient bank in a BPO
transaction, it is always obligatory to be the bank of the seller.

10. Established Baseline: The established database is the most im-
portant function of the BPO process. Because, in the BPO transaction,
the banks commit themselves to payment obligation after the creation of
the database.

The buyer's bank sends the data of the commercial transaction and
the data of the BPO transaction to the transaction matching application
(TMA) as the initial data set. The TMA prepares a suggestion report and
attaches the initial data entered by the receiver's bank to the seller's bank
in the annex of this recommendation report. If the seller accepts the data
in the proposal report delivered to him through his bank, he sends the
acceptance declaration to his TMA again through his bank. The TMA
automatically compares the data entered by the receiving bank to the
accepted data of the seller's bank. If the comparison results in a zero
mismatch, the TMA will also send a match report to each relevant bank.
This creates a established database, including a BPO transaction.

1.6. Advantages of the Bank Payment Obligation Transaction
to the Parties

The biggest advantage BPO provides to buyers is that the time cost
is low due to the fact that the transaction is carried out fast and simpli-
fied from the bureaucracy. In order to eliminate the exchange rate pres-
sure that the importing companies are exposed to, they must manage the
process phases very quickly. Since BPO transactions are not physically
examined and all matching is done in the TMA infrastructure, correction
operations are performed on the TMA system even if the data sets do not
match. Within the framework of an exemplary rule (URBPO 750E), the
element of subjectivity disappears because the data sets are compared
(matched) in the automated process®.

4 Geoffrey L. Wynne and Hannah Fearn, "The bank payment obligation; will it replace
the traditional letters of credit now, or ever?" (2014) Butterworths Journal of Inter-
national Banking and Financial Law 102, 104
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In a developing country, the buyer will have to choose the method
of cash payment in the import transactions to be carried out until the
trust between the seller and the seller is established. In advance payment
process, there are many risks for the importer company. The importer
company has actually opened a credit to the seller with the advance
payment. If the loading does not occur, or does not occur on the desired
date, on the other hand, if the desired goods characteristics are not fulfil-
led, the importing company will be in a difficult situation both in terms
of finance and against its own buyers in the supply chain. However, if
the buyer chooses the form of payment, it can generate a protection
mechanism since it will determine its own terms in the TMA database.
This is because the obligor bank enters the payment commitment if the
information requested in the TMA database matches. Since BPO trusts
both the buyer and the seller, the seller will not hesitate to supply the
goods. Thus, sustainability in the supply chain will be ensured and trade
will be placed on a solid ground. The buyer will be able to enter more
links in the supply chain to be established in the domestic market. Thus,
trade volume will increase gradually.

The biggest benefit of the BPO transaction to the seller is the
transfer of the credit risk posed by the seller to the buyer to the obligor
bank. As a result of a bank's guarantee of payment, the seller can easily
access pre-shipment or post-shipment credit sources®. BPO reduces the
risk of the buyer canceling or changing the order. The buyer has no
chance to refuse payment due to complaints about the goods®.

Since there is no physical examination of BPO transactions and so-
lutions are provided automatically in the TMA system, the operational
costs of banks are reduced and BPOs meet the needs of banks to keep
them in the market, thus enabling banks to have more risk relationships
with new customers. Banks using the BPO system can offer their custo-
mers value-added services such as finance, cash flow management, liqu-
idity, working capital management, and support their reporting. Large
bank groups can provide software support to banks that have not yet

5 Omer Ozkan, et al. "Is The Letters of credit Losing its Significance? A New Payment
Method in International Trade BPO/Bank Payment Obligation™ (2014) 3(7) International
Journal of Arts and Commerce 50, 52

& Angela Natalia Toso Milos, 'The Bank Payment Obligation: characteristics, similari-
ties and differences with the Documentary Credit' (2021) 18(1) Juridicas 233, 241
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installed the BPO operating system and generate revenue from this ser-
vice’.

In addition to the general advantages mentioned above, there are
some advantages in terms of payment methods, letters of credit and open
accounts.

1.7. Advantages of BPO over Letters of Credit

i. Data obtained from documents shall be submitted instead of
physical documents

ii. BPO will be faster because physical documents are not used

iii. Changes can be made easily in much less time

iv. Financing opportunities will be reached much earlier and easily

1.8. Advantages of BPO over Open Account

i. Payment risk will be reduced

ii. Commercial earnings relationship will be facilitated
iii. There will be collateral for financing

2.UNIFORM RULES FOR BANK PAYMENT OBLIGA-
TION — URBPO AND TUKISH LAW

Although BPO is seen as the equivalent of transactions with a let-
ter of credit, it is neither a competitor of a letter of credit nor a payment
method equivalent to a letter of credit. BPO is a new form of payment
that combines letter of credit and collection-based payment methods. In
this way, it is similar to the BPO version, both with letter of credit trans-
actions and with payment methods based on collection. In order to de-
termine the legal nature of BPO in particular, it is useful to examine the
place of transactions with letter of credit in Turkish Law?.

Letter of credit, in international commercial relations and especial-
ly in contracts subject to the sale of goods, the buyer and the seller to
perform their debt duly, that both parties will receive their debt. It is a

" Bong-Soo Lee, "The Role of Bank Payment Obligation under SWIFTNet's Trade
Service Utility" (2015) 17(2) International Commerce and Information Review 3, 11

8 Abdurrahman Ozalp, “Blockchain ve Finansman” (2018) 7(1) Uluslararas: Ticaret ve
Tahkim Hukuku Dergisi 105, 113
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legal relationship that serves to guarantee®. In case of disagreement in
transactions with letter of credit, the main source used to resolve the dis-
pute is the brochure number 600 published by the International Chamber
of Commerce. The brochure number 600 published by the ICC is called
Uniform Customs and Practices and all parties to the letter of credit pro-
cess are expected to act in accordance with this brochure?®,

Although we accept the letter of credit as a special debt relation-
ship, it is not included in any law and there is no law article for the letter
of credit. Although it has the characteristics of a special debt relation-
ship, it is not included in the Law of Obligations nor in other laws regu-
lating commercial relations®?.

A letter of credit known as Letter of Credit or Documentary Credit
in international terminology is a letter of credit. In Article 515 of the
Turkish Code of Obligations No. 6098, the definition of letter of credit is
as follows: “A letter of credit is the document that contains the power of
attorney of the sender to give money and similar things to a certain per-
son who will benefit from the letter of credit, with or without determin-
ing an upper limit to the amount sent. The letter of credit is subject to the
terms of the power of attorney and remittance. In the letter of credit giv-
en without an upper limit, if the person who will benefit from the letter
makes an excessive request that does not clearly comply with the rela-
tionship between those who are related to this letter, the person who is
sent the letter must notify the sender of the situation and postpone the
payment until he receives a reply. The power of attorney given by letter
of credit is valid only if it is accepted by the sender for a certain
amount.”

The most common practice regarding the legal nature of letter of
credit transactions, especially in Turkey; If the supervisor comes to the
conclusion that there is a conflict between him and the seller due to the

9 Sezer Cabri, "Akreditifte Temel Iliskiden Dogan Borcun Hi¢ veya Geregi Gibi ifa
Edilmemesinin Akreditif liskisine Etkisi" (2016) 22(3) Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Aragtirmalar1 Dergisi 615, 628

10 Demet Ozdamar, "Avrupa Sozlesmeler Hukuku'nda ve Tiirk Borglar Hukuku'nda Orf
ve Adetler ile Teamiil ve Uygulamalarin Yeri” (2017) 19(3) Dokuz Eylul Universite-
si Hukuk Fakultesi Dergisi 109, 146

11 Seza Reisoglu, "Hukuki Ag¢idan Akreditif ve Uygulama Sorunlar1” (2005) 52 Ban-
kacilar Dergisi 39, 48
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sales contract and when he clears the goods from customs after receiving
the documents, especially in deferred payment letters of credit, if he
concludes that the goods are contrary to the terms of the sales contract,
defective, defective or lacking in quantity, the letter of credit bank and
the confirming bank will not pay the Turkish Courts. requests an injunc-
tion or an injunction and files a lawsuit. It is seen that third parties
claiming to be creditors from the beneficiary also resort to the same
way*2,

One of the biggest problems encountered in practice is that in a
dispute that may occur between the parties in transactions with letter of
credit (non-payment of the cost of goods, etc.), the possible "measure
decisions” to be taken by the Turkish Courts will not be binding for both
the issuing bank and the confirming bank. Because the banks that accept
the task of confirming bank in transactions with letter of credit are in the
territory of foreign countries, and the legal decisions of the Turkish
Courts will not have any effect in these foreign countries.

The International Chamber of Commerce has published a uniform
practices brochure for the parties to comply with for BPO transactions as
well as for letter of credit transactions. The ICC has published rules go-
verning the BPO, the Uniform Rules for Bank Payment Obligations Pub-
lication 750. The URBPO provides the legal basis for handling BPO
between involved banks. Although BPO is subject to URBPO rules in
the payment obligation segment or contract between banks within the
data generated, there will be a law to which BPO shall be subject. It may
be appropriate to make a dual distinction®3.

In this case, the applicable law shall be determined in accordance
with Article 15 of URBPO. If the parties explicitly refer to the URBPO
rules, it is not possible to determine the law applicable to the basis of the
dispute arising from the BPO according to Private International Law no
5718. Because there is no situation requiring the application of Private
International Law No. 5718,

12 Reisoglu (n 11) 54

13 Nazire Géleg, "Uluslararas: Finansta Inovasyon Ornegi Olarak Banka Odeme Yii-
kiimliiliig (BPO)” (2015) 1(2) Journal of Accounting, Finance and Auditing Studies
103, 112

4 Nuray Eksi, “Banka Odeme Yiikiimliiliigiine iliskin ICC URBPO 750E Kurallarinin
Hukuki Niteligi ve Baglayiciligi” (2013) 2(8) Banka ve Finans Hukuku Dergisi 3, 11
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According to Article 15 of the URBPO rules, the law to be applied
to a BPO is the law of the location of the branch or office of the liable
bank specified in the established data. URBPO is complementary to the
law unless it is prohibited by the law applicable to the BPO. If the obli-
ged bank is prevented from fulfilling its obligations in accordance with
applicable law and legislation, it is not required to fulfill its obligations
arising from BPO and does not assume any liability and responsibility
for the resulting problems®®.

Reference to URBPO rules makes these provisions the terms of the
contract between the buyer's bank and the seller's bank. The courts and
arbitrators shall apply the URBPO rules as a contractual provision.
However, in order for URBPO rules to be applied as a contractual provi-
sion, the designated state must not be contrary to the mandatory provisi-
ons of the law. If these rules are contrary to the mandatory rules, this
provision shall be invalid.

In the payment obligation segment within the data generated or in
the agreement made between banks, the application of URBPO rules
may not referred. In such a case, the provisions of Article 15 of the
URBPO rules are not binding on the parties. In other words, the state
law to apply to the BPO relationship between the bank of the buyer and
the bank of the seller shall not be determined in accordance with Article
15 of the URBPO rules. In such a case, the Turkish court will characteri-
ze the legal relationship between the buyer's bank and the seller's bank,
since there is a foreign element in these foreign trade transactions in the
case of a lawsuit against the Turkish court.

The legal relationship between the bank of the buyer and the bank
of the seller is a guarantee contract. The state law to be applied to the
BPO, which is a guarantee contract, shall be determined in accordance
with the laws of international private law no. 5718. According to this
article, the law of the country to be applied may be chosen by the parties.
In cases where there is no legal choice by the parties, the law of the co-
untry where the characteristic actor's workplace or habitual residence is
located shall apply. In BPO, the characteristic actor is the actor of the
buyer's bank. Because the buyer's bank is under payment obligation.
However, no law has yet been established for the payment methods or

15 Jin 1k Chae, "A Study on the Establishment and Application of URBPO 750E"
(2013) 60 The Korean Research Institute of International Commerce and Law 109, 118
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delivery methods used in international trade transactions, neither in the
world nor in Turkey. Therefore, as the court cannot find a provision re-
garding BPO in local laws, the first source of reference will be the prin-
ciple of lex mercatoria as per the legal tradition. However, the customary
law applicable to commercial contracts has not yet been formed for the
BPO and has not been taken for granted in practice. In this case, a legal
vacuum can be mentioned. Because this gap in law cannot be filled with
customary law, and a legal gap arises. The only way to resolve the dis-
pute remains for the judge to use the initiative to create law. In disputes
between banks in different countries, which state's legal rules will be
applied is a very important issue. Because there will be an element of
foreignness in cross-border transactions, it is not possible to apply the
rules of national law. At this point, the source of reference in disputes
with a foreign element is the conflict of laws rules.

CONCLUSION AND SUGGESTIONS

With the development of foreign trade and technology, a new
payment method has been added. This form of payment, called the
Bank's payment obligation, eliminates physical document controls. One
of the most important issues in the BPO is that it has very little usability
and is not known by many companies yet.

On the other hand, The Communiqué No. 32 on the Protection of
the Value of Turkish Currency published in the Official Gazette dated
4.09.2018 and numbered 30525 (Communiqué No: 2018-32/48)
(“Communiqué”), which regulates the Bank Payment Obligation, which
is one of the payment methods used in export transactions. Subparagraph
(g) of the second paragraph of Article 3 has been repealed with the Offi-
cial Gazette dated 28.08.2020 and numbered 31227. The main reason for
this regulation is the need for dollars in the domestic market due to the
significant depreciation of the Turkish Lira recently. With the abolition
of the BPO, it is aimed to bring the foreign currency obtained in the ex-
port processes to the domestic market faster without seeking the agree-
ment of the documents between the importer's bank and the exporter's
bank. However, if BPO was widely used both in international trade
transactions and in domestic trade transactions, it would be possible to
combat the informal economy seriously on the one hand, and to channel
the corporate-commercial loans extended by the banks to the real sector
on the other. It would also be easier for SMEs to access cheap financing.
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In this study, theoretical information obtained in order to use and
know this payment method more is given. Accordingly, the advantages
of BPO over other forms of payment were evaluated. This study is
expected to contribute to the literature in order to increase the awareness
of BPO.
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#LIMITED SIRKET SOZLESMESININ DEGISTIRILMESI*
(AMENDMENT OF THE LIMITED LIABILITY COMPANY AGREEMENT)

Dog. Dr./Assoc. Prof. Dr. Hakan CEBI™

0oz

Limited sirket tlkemizde en ¢ok gorilen sirket turudir ve sayisi
her gecen giin artmaktadir. Limited sirketle ilgili olarak isvigre Borglar
Kanununda 2006 yilinda ve Alman Limited Sirketler Kanununda 2008
yilinda 6nemli degisiklikler yapilmistir. 6102 sayili Yeni Tlrk Ticaret
Kanununda da limited sirketle ilgili k6klu degisiklikler yapilmistir. Yeni
Ticaret Kanununda diizenleme yapilirken esas itibariyle Isvicre Borglar
Kanununda 2006 yilinda yapilan degisiklikler esas alinmistir. Ancak, bu
kanunda limited sirketin karma sirket 6zelligi korunmasina karsin, Tica-
ret Kanununda limited sirket sermaye sirketine yaklastirilmistir. Limited
sirket faaliyete gectikten sonra gesitli nedenlerle s6zlesmesini degistirme
ihtiyaci duyabilir. Mevzuatta yapilan degisiklikler, piyasa kosullar1 veya
yeni sartlarin ortaya ¢ikmasi sozlesme degisikligini gerekli kilabilir. Sir-
ket s6zlesmesindeki her turli degisiklik, s6zlesme degisikligi niteligin-
dedir. S6zlesmeye yeni hikimler eklenmesi, var olan hiktmlerin kaldi-
rilmas1 veya sozlesmedeki hikimlerin degistirilmesi bu kapsamdadir.
Sozlesme degisikligi 6nemi nedeniyle kanunda 6zel olarak diizenlenmis
ve ayr bir usule baglanmistir. Sézlesme degisikligi, genel ve 6zel s6z-
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lesme degisikligi olarak ikiye ayrilir. Sermayenin artirilmasi veya azal-
tilmas1 6zel sozlesme degisikligi teskil eder.

Anahtar Kelimeler: Limited Sirket, Sézlesme Degisikligi, Imti-
yaz, Sermaye Artirimi, Azaltimi

ABSTRACT

Limited liability company is the most common type of company in
our country and its number is increasing day by day. Regarding the limi-
ted liability company, important changes were made in the Swiss Code
of Obligations in 2006 and the German Limited Liability

Companies Law in 2008. In the New Turkish Commercial Code
No. 6102, radical changes were made regarding the limited liability
company. The amendments made in the Swiss Code of Obligations in
2006 were essentially based on the amendments made in the New Com-
mercial Code. However, although the mixed company feature of the limi-
ted liability company is preserved in this law, the limited liability com-
pany is closer to the capital company in the Commercial Code. The limi-
ted liability company may need to change its contract for various rea-
sons after it commences. Changes in legislation, market conditions or
the emergence of new conditions may require a contract change. Any
change in the Company's contract is a change in the contract. This inc-
ludes adding new provisions to the contract, abolishing existing provisi-
ons or changing the provisions in the contract. Due to the importance of
the amendment of the contract, it is specifically regulated in the law and
is subject to a separate procedure. Contract amendment is divided into
general and private contract amendments. Increasing or decreasing ca-
pital constitutes a special contract change.

Keywords: Limited Liability Company, Contract Amendment, Pri-

vilege, Capital Increase, Reduction
*k*k

GIRIS

Limited sirket faaliyete gectikten sonra cesitli nedenlerle sozles-
mesini degistirme ihtiyac1 duyabilir. Mevzuatta yapilan degisiklikler,
piyasa kosullari veya yeni sartlarin ortaya ¢cikmasi s6zlesme degisikligini
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gerekli kilabilir. Sirket sozlesmesindeki her turli degisiklik, sdzlesme
degisikligi niteligindedir. S6zlesmeye yeni hiikiimler eklenmesi, var olan
hikimlerin kaldirilmas1 veya sozlesmedeki hiiklimlerin degistirilmesi bu
kapsamdadir?.

Sozlesme degisikligi 6nemi nedeniyle kanunda 6zel olarak diizen-
lenmis ve ayri bir usule baglanmistir. Sozlesme degisikligi, genel ve 6zel
sozlesme degisikligi olarak ikiye ayrilir. Sermayenin artirilmasi veya
azaltilmasi 6zel s6zlesme degisikligi teskil eder.

Sirket s6zlesmesinde aksi ongorilmedikce, genel kurul sirket s6z-
lesmesinin butin hikdmlerini degistirebilir. Genel kurulun sézlesmeyi
degistirme yetkisi, emredici hukiumlerle, sirket s6zlesmesiyle, durtstlik
kuraliyla, limited sirketi temellendiren ilkelerle ve ortaklarin muktesep
ve vazgecilmez haklariyla smirlidir?.

I. DEGISIKLIK USULU

A. Degisiklik Metninin Hazirlanmasi

Degisiklik metninin hazirlanmasi maddrlerin gorevidir. Degisiklik
ihtiyacin1 muddrler duymus olabilecegi gibi, genel kurul da mudurlere
belirli konularda degisiklik yapilmasi talimatini verebilir. Bunun yaninda
azinlik da soézlesme degisikliginin glindeme konulmasini ve genel kurul-
da goriisiilmesini isteyebilir. Munferit ortaklar ise, midurlere sézlesme
degisikligi 6nerileri sunabilirler.

B. Yetkili Organ

TK 616/1 a uyarinca sirket sdzlesmesini degistirme yetkisi miinha-
siran genel kuruldadir. Bu yetkinin baska bir organa veya kisiye devre-
dilmesi mimkun degildir.

Kanunda sozlesme degisiklikleri icin farkli yetersayilar éngoril-
miistiir. TK 589/1’de sozlesme degisiklikleri icin genel bir karar yetersa-
yis1, TK 621°de 6nemli sozlesme degisiklikleri icin karar yetersayilari,
TK 607°de ise ek ve yan edim yikimlultkleri igin yetersayilar diizen-

! Siikrii Yildiz, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Limited Sirketler Hukuku (Ari-
kan Yayncilik 2007) 111; Oru¢ Hami Sener, Yargitay Kararlari Isiginda Limited Or-
takliklar Hukuku, (Seckin Yayinevi 2017) 183

2 Reha Poroy, Unal Tekinalp and Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku II (13th edn,
Vedat Kitapeilik 2017) N. 1730; Yildiz (n 1) 112; Sener (n 1) 186-187
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lenmigtir. TK 589/T’e gore, aksi sirket sozlesmesinde Ongodriilmedigi
takdirde, sirket s6zlesmesi, esas sermayenin ugte ikisini temsil eden or-
taklarin oylariyla degistirilebilir®. TK 621°de ise, sozlesme degisikligi
gerektiren bazi 6nemli kararlarin temsil edilen oylarin en az 2/3’{iniin ve
oy hakki bulunan esas sermayenin tamaminin salt gogunluguyla alinabi-
lecegi hilkme baglanmistir. Buna gore, sirket sdzlesmesinde yer alan ve
TK 621°de* diizenlenen hususlar degistirilecekse, bu maddedeki yetersa-
yilar aranacak, diger s6zlesme degisiklikleri icin TK 589’daki yetersay1
gecerli olacaktir®. TK 607’ye gore, sirket sdzlesmesini degistirip, ek ya
da yan edim yukumlultkleri 6ngéren veya mevcut yukumlultkleri arti-
ran genel kurul kararlari, ancak ilgili tim ortaklarin onayiyla alinabilir.

Kanunda dngoriilen yetersayilar sirket sozlesmesiyle agirlastirilabi-
lir, buna karsilik azaltilamaz. Agirlastirma bitiin s6zlesme degisikliklerini
kapsayabilecegi gibi, baz1 sozlesme degisikliklerini de kapsayabilir (ser-
maye artirimi veya azaltimi gibi). TK 621/1’ye gore, kanunda belli karar-
larin alinabilmesi i¢in agirlastirilmis yetersayilar araniyorsa, bunu daha da
agirlastiracak sirket sozlesmesi hikimleri, ancak sirket sozlesmesinde
ongorilecek ¢ogunlukla kabul edilebilir.

3 Alman hukukunda GmbHG 53/I’ye gore, sirket sozlesmesini degistiren kararlar verilen
oylarin dértte ii¢ cogunlugu ile alinabilir. isv.BK. 808b’de sayilan, sirket merkezinin ve
konusunun degistirilmesi, oyda imtiyazli esas sermaye pay1 ongoriilmesi, esas sermaye
paylarinin devrin sinirlandirilmasi, yasaklanmasi ya da kolaylastirilmasi ve esas serma-
ye artirimi kararinin almabilmesini gerektiren sozlesme degisikliginde temsil edilen oy-
larin en az iigte ikisinin olumlu oy vermesi ve bunlarin da esas sermayenin salt cogun-
lugundan asagi olmamasi gerekir. Diger esas sozlesme degisikliklerinde isv.BK.
808°de ongoriilen olagan karar yetersayisi, yani toplantida temsil edilen oylarin mutlak
cogunlugu yeterlidir.

Sirketin isletme konusunun degistirilmesi, oyda imtiyazli esas sermaye paylart dngoriil-
mesi, esas sermaye paylarinin devrinin sinirlandirilmasi, yasaklanmasi veya kolaylagti-
rilmasi, esas sermayenin artirilmasi, sirket merkezinin degistirilmesine iligkin esas soz-
lesme degisiklikleri i¢in TK 621°de diizenlenen yetersayilar aranir.

5 TK 621°de cifte karar yetersayisi aransa da, TK 589°da diizenlenen karar yetersayis1 daha
agirdir. Bu nedenle 6nemli goriilen ve ayr1 diizenlenen bazi degisiklikler, dnemli olarak
nitelendirilmeyen sirket sozlesmesi degisikliklerinden daha az bir karar yetersayisiyla
gerceklestirilebilecektir. Yetersayilar konusundaki bu uyumsuzlugun temel nedeni TK
621 hiikmii fsv.BK.’dan alinirken, ETK’dan aktarilan TK 589 hiikmiiniin de korunmus
olmasidir. Halbuki Isv.BK.’da sézlesme degisikligine iliskin 6zel bir yetersayr ongoriil-
memis, eski diizenlemedeki yetersayiya iligkin hiikiim tamamen kaldirilnmustir. Abuzer
Kendigelen, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler Yenilikler ve Ilk Tespitler (3rd
edn, Onikilevha Yaymcilik Istanbul) 534-535

4
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C. Degisikligin Tescil ve ilam

Sozlesme degisikliklerinin tescil ve ilan edilmesi gerekir (TK
589/11). Mudurler bir dilekce ile sirket merkezinin bulundugu yer ticaret
sicil midiirliigiine bagvurarak tescil talebinde bulunmalidirlar. S6zlesme
degisiklikleri i¢ iliskide genel kurul kararinin alinmasiyla, dis iliskide ise
tescille gecerli olur.

II. LIMITED SIRKETTE IMTiYAZ VE IMTIYAZLARIN
KORUNMASI

A. Imtiyaz Kavram

6102 sayili Kanunda limited sirketlerde de imtiyazli esas sermaye
paylar1 olusturulmasina izin verilmistir. TK 576/1 ¢ bendine gore, imti-
yazli pay varsa, bunun sirket sézlesmesinde gosterilmesi zorunludur. TK
621/1 b uyarinca da, oyda imtiyazli esas sermaye paylarinin ¢ikarilmasi
onemli bir karardir. Kanunda bu diizenlemeler haricinde limited sirkette
imtiyazli esas sermaye paylarina iliskin baska bir dizenleme yapilma-
mustir. Bu nedenle anonim sirketlere iliskin hiukimlerin kiyasen uygu-
lanmasi gerekir®. Nitekim, isv.BK. 799°da imtiyazli esas sermaye paylari
icin anonim sirket hikimlerinin limited sirkette de, bu sirket tlrinin
niteligine uygun oldugu 0Olglide uygulanabilecegi agikca belirtilmistir.

Imtiyaz 6gretide, ana sézlesmede yer almasi zorunlu bir hikiimle
ongorilen, paya bagli olan, sermayeye katilma oranina gore Ustinlik
olarak nitelendirilebilen ve 6zel korunmadan yararlanan pay sahipligi
haklar1 olarak tanimlanmistir’. TK 478/I’ye gore imtiyaz, kar payi, tas-
fiye payi, richan ve oy hakk: gibi haklarda paya taninan Ustin bir hak
veya kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkidir. Buna gore,
imtiyazli esas sermaye payindan soz edilebilmesi igin sirket sdzlesme-
siyle baz1 esas sermaye paylarina, diger esas sermaye paylarina oranla
ustun bir hak veya kanunda 6ngoriilmeyen yeni bir hak taninmasi gerekir.

TK 478/II’de yapilan sayim simirlayict degildir. imtiyaz, kanunda
yer alan pay sahipligi haklarina taninabilecegi gibi, esas sozlesmede
(sirket s6zlesmesi) yer almasi kosuluyla kanunda yer almayan yeni bir
pay sahipligi hakkina da taninabilir. Payin sahibine sagladigi haklar ce-

6 Bu yonde Sener (n 1) 192; Hiilya Costan, Limited Sirkette Oyda Imtiyazl (!) Paylar
ve Imtiyazli Paylar, (2012) 4 Ankara Barosu Dergisi 88

" Abuzer Kendigelen, Anonim Ortaklikta Yonetime Katilma Haklarinda Imtiyaz (Beta
Yaymevi 1999) 38
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sitli agilardan farkli ayrimlara tabi tutulmaktadir. Bu kapsamda yapilan
ayrimlardan en yaygini konuya gore yapilan ayrimdir. Pay sahipligi hak-
lar1 konusuna gore, mali/malvarhigi haklar1 ve kisisel haklar olarak ikiye
ayrilmaktadir. Kar payi, tasfiye payi hakki, riighan hakki, hazirlik devre-
si faizi, sirket tesislerinden yararlanma, bedelsiz paylar1 edinme gibi hak-
lar mali hak olarak kabul edilmekte, oy hakki, genel kurula katilma hak-
ki, bilgi alma hakki, 6zel denetim hakki ve iptal davasi agma hakki ise,
kisisel hak olarak kabul edilmektedir. Imtiyaz kural olarak mali haklara
taninabilir; bunun istisnas1 oy hakkina da imtiyaz tanmabilmesidir. Imti-
yaz, kanunda yer almayan yeni bir pay sahipligi hakkina da taninabilir.
Buna 6rnek olarak, A grubu paylarin aylik mizan1 veya 3 aylik hesaplari
inceleme hakkina sahip olmalari, B grubu pay sahiplerinin sirkete ait
tatil tesislerinden yilda 10 giin Ucretsiz yararlanma hakkina sahip olma-
lar1 verilebilir®,

1. imtiyazh Pay Cikarilmasinda Ilkeler
a. Imtiyazin Sirket S6zlesmesinde Ongoriilmesi Zorunlulugu

Imtiyaza iliskin sirket sézlesmesinde mutlaka hilkiim bulunmasi ge-
rekir. TK 576/1 ¢ bendine gore, imtiyazli pay varsa, bunun sirket sézlesme-
sinde gosterilmesi zorunludur. imtiyaz ilk sirket s6zlesmesiyle veya sonra-
dan sirket sézlesmesi degistirilerek olusturulabilir. Sézlesme degisikligiyle
imtiyazl1 yeni esas sermaye paylari ¢ikarilabilecegi gibi, mevcut esas ser-
maye paylari da imtiyazlh hale getirilebilir®. Sozlesme degistirilerek imtiyaz
olusturulmasi halinde TK 589’daki yetersayinin uygulanmasi gerekir. An-
cak oyda imtiyazli esas sermaye paylart 6ngorilecekse, TK 621/I’deki ye-
tersayilar uygulanmalidir.

b. Iimtiyazin Esas Sermaye Paymna Baglanmasi Zorunlulugu

Imtiyaz kural olarak paya baglanabilir’®. Bu ilke TK 478/’de ...
ilk esas sozlesme ile veya esas sozlesme degistirilerck bazi paylara imti-
yaz tanmabilir” seklinde ifade edilmistir. Imtiyaz (stin bir hak olup,
kisiye, makama veya belirli bir sifata degil, yalnizca paya baglanabilir'.

8 Esra Uysal, Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar (Onikilevha Yayncilik 2016) 63

9 Sener (n 1) 194

10 Bunun istisnasini anonim sirketlerde, belirli gruplara ydnetim kurulunda temsil edil-
me hakki veren TK 360 olusturur.

11 TK 478 Gerekgesi.
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Imtiyazin paya bagli olmasi nedeniyle, ilgili pay sahibi taninan im-
tiyazdan diger imtiyazli pay sahiplerinden bagimsiz bir sekilde, tek basi-
na yararlanabilir. Imtiyaz paya baglanmakla, sahibine dogrudan dogruya
iistin haktan yararlanma imkanin1 vermektedir'?. Yine, Imtiyaz esas
sermaye payina bagl oldugu icin, pay devredilirse imtiyaz da devralana
gecer.

Paya degil, ortak sifatini tagisa dahi kisilere ya da belirli makamla-
ra baglanan haklar imtiyaz olarak kabul edilmemektedir. Bu baglamda,
genel kurul bagkaninin genel kurulda Gstiin oya sahip olmasi, kisilere
taninan sirket organlarinda temsil edilme hakki, bir yoneticilik sifatinin
belirli veya belirsiz bir sure i¢in tasinmasi gibi haklar imtiyaz degildir.
Aym sekilde, paya baglanmadan, dogrudan kurucu ortaklara taninan
malvarligma veya yonetime katilmaya iliskin haklar da imtiyaz degildir®3.

c. Imtiyazin Ustiin Bir Hak Olarak Taninmasi

Bir esas sermaye payina imtiyaz taninabilmesi i¢in, 0 esas sermaye
paymna diger paylara nazaran ustiinlik taninmali, bu payin sagladigi hak-
lar, diger paylarin sagladiklar1 haklardan farkli ve Ustlin olmalidir. Esas
sermaye paylarina kanunda verilen haklardan daha fazla hak verilmis
olmas1 halinde, esas sermaye paylari1 arasinda farklik ve Gstinlik olma-
digindan imtiyazin varligindan sézedilemez4. Ogretide Tekinalp bu ko-
nuda farkli goriistedir. Yazara gore, tstiin hak terimi, TK’nin o konuda
verdigi hakki asan miktar veya oranda hak saglamasini ifade eder. Yazar
ustlinliigiin baska paylara nazaran degil, adi paya nazaran oldugunu sa-
vunmakta, 6rnegin, A grubu, pay sahiplerine 2 oy hakk: verirken, B gru-
bu, pay sahiplerine 4 oy hakki veriyorsa, her iki pay grubu da kanunun
tanimis oldugu 1 oy hakkindan fazla hak tanidigi igin imtiyazli oldugunu
belirtmektedir'®,

d. imtiyazin Belirli Olmasi Ilkesi

Sirket s6zlesmesinde imtiyazin konusu, niteligi, kosullar1 ve sinir-
lar1 yer almalidir'®. Sozlesmede sadece imtiyaz teriminin kullanilmas:

12 Kendigelen (n 7) 26

13 ibid 26-27

14 ibid 29; Uysal (n 8) 47

15 Reha Poroy, Unal Tekinalp and Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I (13th edn,
Vedat Kitapeilik 2014) N. 785

16 Mehmet Bahtiyar, Anonim Ortaklik Anasbzlesmesi (Beta Yaymnevi 2001) 199-200;
Sener (n 1) 195
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yeterli degildir. Imtiyazin konusu, niteligi ve sartlar sirket sdzlesmesin-
de agikga belirtilmeden, imtiyazli esas sermaye payi ¢ikarmak mumkin
degildir.

Imtiyaz ile tamnan Ustlinlik, esas sermaye payindan kaynaklanan
ortaklik haklarma iliskin bir Gstunlik olmahdir. Dogrudan esas sermaye
paymna bagli olmayan haklar ve ortaklik haklar1 disinda, esas sermaye
paylar1 arasindaki diger farkliliklar da imtiyaz olarak kabul edilmez.
Ornegin, esas sermaye paymn itibari degeri veya primli esas sermaye
pay1 ¢ikarilmasi halinde ihrag¢ degeri, pay bedellerine mahsuben yapilan
Odemelerdeki farkliliklar, payin karsiliginin nakit veya ayin olmasi, esas
sermaye paylarinin satilmast durumunda diger ortaklara tanian bu pay-
lar1 Oncelikle satin alma hakk: imtiyaz olarak kabul edilmemektedir.
Yine, esas sermaye paylari arasinda haklar bakimindan degil, borclar
bakimindan bir farkliligin olusturulmasi da imtiyaz olarak nitelendiril-
memektedir®’.

Bir sirkette birden fazla pay grubuna imtiyaz taninmast mumkdan-
dir. Bir pay grubuna kar payinda, digerine tasfiye pay1 hakkinda ve Gte-
kine de oy hakkinda imtiyaz taninabilir. Bu halde, her bir pay grubu ta-
ninan Ustiin hakkin igerigi bakimindan digerlerine oranla imtiyazli kabul
edilir.

2. Imtiyazh Esas Sermaye Pay1 Cesitleri

a. Kar Payinda Imtiyazh Esas Sermaye Paylari

Kar payinda imtiyazli esas sermaye paylar1 ¢ikarilabilir. Sirketler
imtiyazli Kar paymin seklini serbestce belirleyebilirler. Uygulamada kar
payinda imtiyaz, su sekillerde taninmaktadir:

i. Kardan Oncelikle Yararlanma

Imtiyaz kardan oncelikle yararlanma seklinde tanindig1 zaman, bu
esas sermaye paylar1 dagitilmasina karar verilen kéardan, diger esas ser-
maye paylarina gore 6ncelikle yararlanma hakkina sahip olurlar. Bu hal-
de dnce imtiyazli esas sermaye paylarina Kar payir dagitilir, sonra diger
esas sermaye paylarina dagitim yapilir.

Bu yontem k&r payinda imtiyaz taninmasi yontemlerinden en
onemlisidir. Onem, tiim ortaklara dagitilabilecek yeterli kir olmadig

17 Kendigelen (n 7) 33
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zaman kendisini gostermektedir. Yeterli kdr bulunmamasi halinde, kérda
oncelikli imtiyazli esas sermaye paylarma dagitim yapilmadan, diger
esas sermaye paylarina dagitim yapilmasi mimkin degildir.

ii. Kardan Daha Buyik Oranda Yararlanma

Bu halde, imtiyazli esas sermaye paylar1 sirket karindan, diger esas
sermaye paylaria gore daha biyuk oranda yararlanma hakkina sahiptir.
TK 608/11 uyarinca kar pay, sirket sozlesmesiyle aksi 6ngoriilmemisse,
esas sermaye paynin itibari degerine oranla hesaplanir. Dolayisiyla bu
tlr imtiyaz, sermaye pay:1 oraninda kar elde etme sisteminin istisnasini
olusturur. Ornegin, bir sirkette, imtiyazli esas sermaye paylarinin, diger
paylara gore kar payindan yizde on daha fazla alacagi kararlastirilabilir.

iii. Kardan Birikimli Sekilde Yararlanma

Kardan birikimli sekilde yararlanma imtiyazinin taninmasi halinde,
0 yilin kar1 6ngdrilen miktar1 karsilamaya yetmedigi takdirde, kar hakla-
r1 birikir ve sonraki yillarda sirketin kar ettigi zamanlarda bunlar toptan
6denir. Bu imtiyaz tirinde sirket sézlesmesine hukim konularak, biri-
ken karm 6denmesi ile ilgili zaman sinirlamasi yapilabilir. Sirket s6z-
lesmesinde geg¢mis yillara ait birikmis k&r paylarinin édenme sirast du-
zenlenebilir. S6zlesmede bu yonde bir diizenleme yoksa, 6nce mevcut
yilin kar pay1 6denir, daha sonra en sondaki yildan baglamak lzere kalan
diger yillara ait kar paylar1 6denir?®,

b. Tasfiye Payinda Imtiyazh Esas Sermaye Paylari

Tasfiye payinda imtiyaz, bazi1 esas sermaye paylarina tasfiye baki-
yesi ile ilgili olarak diger esas sermaye paylarina gore stunlik taninma-
sidir. Bu sekilde bir imtiyaz taninmasi halinde, tasfiye bakiyesi dnce
imtiyazli esas sermaye paylarina 6denir. Daha sonra kalan bakiye, sirket
sozlesmesinde aksine bir hikim yoksa diger esas sermaye paylarina,
Odenen sermaye ve ek ddeme yukumlulikleri oraninda dagitilir. Kar
payinda imtiyazda oldugu gibi, tasfiye payinda imtiyazda da imtiyazin
sekli ile ilgili olarak kanunda emredici bir dizenleme yapilmamistir. Bu
nedenle sirket s6zlesmelerinde BK 26, 27 ve MK 2’de diizenlenen di-

18 Uysal (n 8) 79
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ristluk kuralina uyulmak sartiyla istenildigi sekilde imtiyazli pay olustu-
rulabilir'®.

c. Oy Hakkinda imtiyazh Esas Sermaye Paylar1

Anonim sirkette oyda imtiyaz TK 479/’e gore, ancak esit itibari
degerdeki paylara farkli sayida oy hakki verilerek taninabilir. Farkl: iti-
bari degerdeki paylar esit oy hakki taninarak imtiyaz yaratilamaz. Ano-
nim sirkette bir paya en ¢ok 15 oy hakki taninabilir. Bu siirlama, ku-
rumlagmanin gerektirdigi veya hakli bir sebebin ispatlandigir durumlarda
uygulanmaz.

Limited sirkette imtiyaz bakimindan ise tam tersi bir dizenleme
yapilmustir. TK 618/I1 ile, anonim sirkette oyda imtiyazli paylar1 diizen-
leyen TK 479’un aksine, farkli itibari degerdeki paylara esit oy hakki
taninmas1 yoluyla oyda imtiyazli pay olusturulmasina izin verilmistir®.
TK 618/1l uyarinca, sirket sozlesmesi oy hakkini, itibari degerden ba-
gimsiz olarak her esas sermaye payina bir oy hakki diisecek sekilde be-
lirleyebilir. Bu halde en kiiciik esas sermaye payinin itibari degeri, diger
esas sermaye paylarmin itibari degerleri toplaminin onda birinden az
olamaz (TK 618/I1). Kanunda diger esas sermaye paylarinin itibari de-
gerleri toplam1 denilmisse de, bunun kaynak Isv.BK. 806/I’ye uygun
olarak, en kiigik esas sermaye payinin diger esas sermaye paylarinin
onda birinden az olamayacag seklinde anlasilmasi gerekir?:. Oyda imti-
yaz, denetime tabi ortakliklarda denetci seciminde, sirket yonetimi ya da
yonetimin bir bélimandin denetimi icin yapilacak 6zel denetci secimin-
de?? ve yoneticiler hakkinda sorumluluk davasi a¢ilmasina karar veril-
mesinde gecerli degildir (TK 618/111). Bu hallerde oy hakk: esas sermaye
paylarmin itibari degerine gore belirlenir.

19 ibid 83

2 Bu sekilde bir farklilik yaratilmasinin elestirisi i¢in bkz. Kendigelen (n 5) 529; Cos-
tan (n 6) 83

21 Bu yonde Kendigelen (n 5) 529; Direng Akbay, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na
Gore Limited Ortaklik Genel Kurulunun Toplanma ve Karar Alma Esaslar1 (Vedat
Kitapeilik 2010) 183; Fatih Bilgili and Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku (9th edn,
Dora Yayinevi 2013) 665

22 Kanunda bu sekilde diizenleme yapilmakla birlikte, TK 438-444 hikimlerine gore,
Ozel denet¢i segimi mahkeme tarafindan yapilmaktadir.
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d. Riichan Hakkinda imtiyazh Esas Sermaye Paylari

Ruchan hakkinda imtiyazli esas sermaye paylari ¢ikarilmasi da
mimkunddr. Riaghan hakkinda imtiyaz kurulusta sirket s6zlesmesi ile
belirli esas sermaye paylarina taninabilecegi gibi, kurulustan sonra sirket
sOzlesmesi degisikligiyle de taninabilir. Rl¢han hakkinda imtiyaz, bazi
esas sermaye paylarina diger paylara gore belli oranlarda (% 10 gibi)
tanmabilir. Bu durumda yeni ¢ikarilacak esas sermaye paylarini ilk ola-
rak richan hakkinda imtiyazli olan ortaklar, sahip olduklar1 imtiyazlari
cercevesinde alabilirler.

e. Kanunda Sayilmayan Imtiyazh Esas Sermaye Paylar

Imtiyazli paylarm tiirleri TK 478/I1’de Kar payz, tasfiye pay, riig-
han hakk: ve oy hakki gibi haklar seklinde sayilmistir. Ancak bu sayim
smirlayici nitelikte degildir. Dolayisiyla diger ortaklik haklariyla ilgili de
imtiyaz taninmas1 mumkandur.

Buna gore, intifa senedi talep hakk: veren imtiyazli esas sermaye
paylar1 ¢ikarilabilir. 6102 sayili kanunla limited sirketlerde de intifa se-
nedi ¢ikarilmasina izin verilmistir. Iste baz1 esas sermaye paylar1 lehine
bu sekilde talep hakki veren imtiyazlar olusturulabilir. Sirkette hazirlik
devresi faizi talep hakki veren imtiyazli esas sermaye paylari da ¢ikari-
labilir. Hazirlik devresi faizi talep hakki, TK 478de belirtilen hususlara
uyulmak sarti ile imtiyaz olarak taninabilir. Son olarak, sirketin imkanla-
rindan yararlanma hakkinda da imtiyaz taninmasi mimkunddr. TK
478/1I’de imtiyazin kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hak-
kinda da taninabilecegi agik¢a diizenlenmistir. Bu nedenle, bazi esas
sermaye paylarina girketin imkanlarindan yararlanma hakkinda imtiyaz
taninabilir?®,

B. imtiyazlarin Korunmasi

Genel kurulun sirket s6zlesmesinin degistirilmesine iliskin karari,
imtiyazli esas sermaye payina Ssahip ortaklarin haklarini ihlal edecek
nitelikteyse, bu karar ilgili ortaklar tarafindan yapilacak 6zel bir toplan-
tida alacaklari bir kararla onaylanmadikg¢a, uygulanamaz (TK 454/1). Her
sirket sozlesmesi degisikligine iliskin genel kurul karari degil, sadece

23 Uysal (n 8) 137
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imtiyazli esas sermaye payina sahip ortaklarin haklarini ihlal eden karar-
lari uygulanabilmesi icin onay verilmesi gerekir.

Imtiyazli esas sermaye payina sahip ortaklarin haklari, imtiyazin
kaldirilmasi, smirlandirilmasi, sireli hale getirilmesi, kullaniminin zor-
lagtirilmasi, sulandirilmasi hallerinde ihlal edilmis olur?*. Imtiyazin su-
landirilmasi, bir imtiyaza taninmis olan menfaate bir baskalarinin ortak
edilmesi veya yararlanilan menfaate daha fazla payin katilmasi anlamina
gelir. Ornegin, yillik kiarin % 10’unu paylasan A grubu payn yanina
sirket sozlesmesi degisikligi ile, B grubu payin da katilmasi imtiyazin
sulandirilmasidir?.

Imtiyazlar, imtiyazli esas sermaye pay1 sahipleri 6zel kurulu tara-
findan korunur (TK 454). Bu kurulun amaci imtiyazli pay sahiplerinin
haklarin1 korumaktir. Kurulun tyeleri, genel kurulun sézlesme degisikli-
giyle haklar1 ihlal edilen imtiyazli esas sermaye pay: sahipleridir. Bu
kurul sirket s6zlesmesinde imtiyazin olusmasiyla kendiliginden olusur?®.
Bir sirkette konular1 ve sagladigi haklar bakimindan ka¢ tane imtiyazli
pay grubu varsa, o kadar da imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu vardr.

C. Imtiyazh Esas Sermaye Pay1 Sahipleri Ozel Kurulunun
Toplanmasi ve Karar Almasi

Imtiyazli esas sermaye pay1 sahipleri 6zel kurulunu toplantrya mi-
dirlerin cagirmasi gerekir (TK 454/11). Mudurler, kurulu toplantiya en
gec, genel kurul kararinin ilan edildigi tarihten itibaren bir ay icinde ¢a-
girmahidir (TK 454/11). Kanunda ilan denilmekle birlikte, genel kurulun
sOzlesme degisikligi karar1 henliz imtiyazli esas sermaye payi sahipleri
tarafindan onaylanmadigi i¢in, TK 589/I’ye gOre alinan genel kurul
karar1 tescil ve ilan edilemez. Bu bakimdan BakTemY6n’de yapilan du-
zenleme daha yerindedir. BakTemYon 7/c’ye gore, genel kurulun, imti-
yazl1 esas sermaye payi sahiplerinin haklarini ihlal eden sozlesme degi-
sikligi karar1 tarihinden en geg bir ay icerisinde, imtiyazli esas sermaye
payi sahipleri 6zel kurulu toplantiya ¢agrilir.

Mdadurler bu sure icerisinde kurulu toplantiya ¢agirmazsa, her im-
tiyazli esas sermaye pay1 sahibi, midurlerin ¢agr1 stresinin son ginin-

24 Uysal (n 8) 147
% ibid
2% Sener (n 1) 196
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den baslamak Uzere, on bes glin igerisinde bu kurulun toplantiya ¢agril-
masini sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahkemesin-
den isteyebilir. Mahkeme talebi hakli gorirse, BakTemYon 9/VII'ye
gore, yetkilendirilen imtiyazli esas sermaye pay:1 sahiplerinden her biri
kurulu toplantiya ¢agirabilir.

Kurulun toplantiya nasil ¢agrilacagina iliskin olarak kanunda bir
diizenleme yapilmamistir. Bu nedenle ¢agrinin TK 414’e uygun olarak
yapilmas1 gerekir?’. Buna gore cagrinin, sirket sdzlesmesinde gosterilen
sekilde, sirketin internet sitesinde ve TTSG’de yapilmasi gerekir. Cagri,
ilan ve toplant1 ginleri hari¢ toplant1 tarihinden en az iki hafta 6nce ya-
pilmalidir. Pay defterinde yazili ortaklarla, sirkete pay senedi veya pay
sahipligini bildirici belge vererek adreslerini bildiren ortaklara toplanti
gind, gundem ve ilanin ¢iktig1 veya cikacagi gazeteler iadeli taahhutll
mektupla bildirilmelidir. TK 416’e kiyasen, imtiyazli esas sermaye pay1
sahiplerinin timu hazirsa ve iglerinden higbiri itiraz etmezse, kurul ¢ag-
risiz olarak da toplanabilir. Bu dlizenleme imtiyazli esas sermaye payi
sahipleri 6zel kurulu toplantilart igin de uygundur. Kurulun genel kurul-
dan daha az katilimciya sahip bir kurul oldugu da dikkate alinirsa, ¢agri-
s1z genel kurula iliskin hiikmin uygulanmas: yerinde olacaktir?®.

Cagr yapilirken, ¢agrinin bir glindemi de icermesi gerekir. Gin-
dem sirket s6zlesmesi degisikligine iliskin genel kurul kararinin goru-
stilmesinden olusur. Kurul ya genel kurul kararin1 onaylar ya da redde-
der; degistirerek onamas1 miimkiin degildir?®.

Kurul imtiyazli paylar1 temsil eden sermayenin yiizde altmisinin
¢ogunluguyla toplanir ve toplantida temsil edilen paylarin cogunluguy-
la karar alir. Toplantida imtiyazli esas sermaye pay: Sahipleri genel
kurul kararin1 onaylamazsa, karar gerekgeli olarak bir tutanakla belirti-
lir. Tutanagin on gln icerisinde sirket mudurlerine teslimi gerekir. Tu-
tanakla birlikte genel kurul kararinin onaylanmasina olumsuz oy veren-
lerin, en az nisab1 olusturan sayida imzalarini iceren liste ile TK
454/VIII’e gore agilacak bir iptal davasi igin gegerli olmak uzere ortak
bir tebligat adresi de mudurlere verilir. Tutanak, birlikte verilen bilgi-
lerle beraber ticaret siciline tescil ve ilan edilir (TK 454/111 ve TSY

27 Sener (n 1) 196

28 Hakan Bilgeg, Anonim sirketlerde Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulunun Toplantrya
Cagrilmasi, (2015) 11 (132) Legal Mali Hukuk Dergisi 81

29 Uysal (n 8) 201

REGESTA Volume: 6 Issue: 2 Year: 2021, p. 273-300



286 Limited Sirket Sézlesmesinin Degistirilmesi

71/1V). Bu kurallara uyulmazsa, 6zel kurul karar almamis sayilir ve
genel kurulun s6zlesme degisikligi karar1 uygulamaya ge¢mis olur.

Genel kurulda imtiyazli esas sermaye pay: sahipleri veya temsilci-
leri sirket sozlesmesi degisikligine yukarida belirtilen toplanti ve karar
nisabina uygun olarak olumlu oy vermislerse, ayrica 6zel toplanti yapil-
masina gerek yoktur. Yine, ¢agriya ragmen, stresi iginde 6zel kurul top-
lanamazsa, genel kurul karar1 onaylanmis sayilir.

D. Imtiyazh Esas Sermaye Pay: Sahipleri Ozel Kurulu Karar-
larina Kargi iptal Davasi Acilmasi

Imtiyazli esas sermaye pay1 sahipleri, genel kurulun sézlesme de-
gisikligi kararmi onaylamama yoninde Kkarar alirlarsa, muddrler karar
tarihinden itibaren bir ay icerisinde kurul kararinin iptali ve genel kuru-
lun s6zlesme degisikligi kararinin tescili davasi acabilirler (TK 454/V1I).
Bir aylik siire hak diistirticii stredir.

Mudrler, imtiyazli esas sermaye payi sahiplerinin haklarinin ihlal
edilmedigi gerekcesiyle iptal davasi acabilirler. Davanin genel kurul
kararinin onaylanmasina olumsuz oy kullanan ortaklara karsi agilmasi
gerekir. Dava sirket adina agilir. Mahkeme iptal davasimi kabul ederse,
Ozel kurul karar1 gegmise etkili olarak ortadan kalkar. Bu halde mahke-
me ayrica, genel kurulun sézlesme degisikligi kararinin tesciline de karar
Verir.

111. OZEL DEGISIKLIKLER

A. Sermaye Artirimi

Sermaye artirimi, sirket sdzlesmesinde yer alan esas sermaye mik-
tarinin artirtlmasidir. Bu bakimdan sermaye artirrmi da bir sézlesme de-
gisikligi teskil eder. Ortaklar1 ve alacaklilar1 korumak icin kanunda ser-
maye artirimi 0zel olarak diizenlenmistir. Sirket faaliyet doneminde ce-
sitli nedenlerle sermaye artirnmina gidebilir. Sirketin bUylmesi, yeni
yatirimlar yapmasi, baska bir isletmeyi devralmasi, vadesi gelen borgla-

rin1 6demesi, sermaye yapisin1 guclendirmesi bu nedenlerin basinda ge-
lirs0,

%0 Erdogan Moroglu, Anonim Ortakliklarda Esas Sermaye Artirimu (4th edn, Onikilev-
ha Yaymecilik 2018) 14 vd.; Martin Nussbaum, Reto Sanwald and Markus Scheideg-
ger, Kurzkommentar zum neuen GmbH-Recht (Cosmos Verlag 2007) Art. 781, N. 1;

REGESTA Cilt: 6 Sayi: 2 Yil: 2021, s. 273-300



Dog. Dr. Hakan CEBI 287

TK 590 uyarinca sermaye artiriminin, sirketin kurulusu hakkindaki
hikumlere gore yapilmasi gerekir. TK sermaye artirnmini ek kurulus
niteliginde gérmiis ve kurulus hakkindaki hukimlere tabi tutmustur. Bu
nedenle kanunda 6zel hikiim bulunmayan hallerde kurulus hakkindaki

hiikiimler kiyasen uygulanir®.,

Sozlesmede hikim bulunsun veya bulunmasin, sirket esas serma-
yesini sebep gostermek zorunda olmaksizin, her zaman ve diledigi mik-
tarda artirabilir. Bununla birlikte, s6zlesmede aksi kararlastirilabilir. Me-
sela, sermayenin belirli sartlar gergeklestigi takdirde veya belirli bir mik-
tara kadar artirilabilecegi veya artirlamayacagi kabul edilmis olabilir®.

Sermaye artirimi, dis kaynaklardan ve i¢ kaynaklardan artirrm ol-
mak (zere ikiye ayrilir. Dig kaynaklardan sermaye artirnminda sirkete
yeni kaynak girmektedir; i¢ kaynaklardan sermaye artiriminda ise, sirke-
te yeni kaynak girmemekte, bilancodaki kalemler yer degistirmektedir.
Her iki artirrm tlr0 de, yeni esas sermaye payi olusturulmasi veya mev-
cut esas sermaye paylarinin itibari degerlerinin artirilmasi suretiyle uy-
gulanabilir.

1. Dis Kaynaklardan Sermaye Artirnm

Di1s kaynaklardan sermaye artirimi, ortaklarin veya tgunct kisile-
rin sermaye taahhidinde bulunmasi suretiyle yapilan artirimdir. Bu se-
kilde sirkete yeni malvarlig1 getirilmekte, sirketin sermayesiyle birlikte
malvarlig1 da ayn1 6l¢ude artmaktadir.

Dis kaynaklardan sermaye artirnminin temel nedeni, sirketin yati-
rim yapmak veya bir igletmeyi devralmak ya da vadesi gelen borglarini
6demek icin sermaye ihtiyaci duymasidir. Bu sermaye ihtiyaci esasen
bankadan kredi kullanmak suretiyle giderilebilir; ancak kredilerin sartlari
uygun olmayabilir yahut temin edilemeyebilir. Dis kaynaklardan serma-
ye artirrminin diger bir nedeni, sirket birlesmeleridir. Birlesmede devra-
lan sirketin, devralinin sirketin ortaklarina birlesme sozlesmesinde belir-
tilen oranda yeni ¢ikarilan esas sermaye paylarindan vermesi gerekir.
Dis kaynaklardan sermaye artiriminin bir nedeni de, sirketin vadesi ge-

Rino Siffert, Marc Pascal Fischer and Martin Petrin, GmbH-Recht (Staempfli Verlag
2008) Art. 781, N. 1

31 Halil Arslanli and Hayri Domanig, Tiirk Ticaret Kanunu Serhi Limited Sirketler
Hukuku ve Uygulamasi Hisseli Komandit Sirketler C ITI (Temel Yayinevi 1989) 191

32 Arslanli and Domanig (n 31) 91
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len borglarinin, ortak olan veya olmayan alacaklilarla anlasilarak serma-
yeye déniistiiriilmesi ve bu sekilde 6deme giicliiklerinin giderilmesidir3,

Yeni sermaye nakit olarak getirilebilecegi gibi, ayin olarak da geti-
rilebilir. Nakit sermaye getiriliyorsa, bunun kismen veya tamamen ser-
maye artiriminin tescilinden 6nce 6denecegi kararlastirilmamissa, tescili
izleyen 24 ay icinde 6denmesi gerekir. Nakit sermaye sirketten olan ala-
caklarin takasi suretiyle de getirilebilir. Ayni sermaye getirilmesi halinde
ozellikli (mevsuf) kurulusa iliskin hukimler uygulanir. Bu durumda ge-
nel kurul sermaye artirimi karar1 almadan énce, mudurlerin, bilirkisilerin
getirilen aymlara deger bigmesi icin sirketin merkezinin bulundugu yer-
deki mahkemeye bagvurmasi gerekir. Bilirkisi raporunun alinmasindan
sonra, ayni sermaye getirenlerin TK 128 uyarinca gerekli sicillere serh
vermesi sarttir. Genel kurul kararinda aynin neden ibaret oldugu, degeri-
nin nasil bigildigi, sermayeye ne miktar mahsup edildigi ve karsilig: ola-
rak artirilan sermayeden kag adet esas sermaye paymin verildigi, itibari
degerleri de tespit edilerek acikca belirlenmelidir3*,

Dis kaynaklardan sermaye artiriminda mevcut ortaklara richan
hakk: taninmistir. TK 591/T’e gore, sirket sozlesmesinde veya artirma
kararinda aksi 6ngoriilmemisse, her ortak sermaye pay: oranda esas ser-
mayenin artirllmasia katilma hakkina sahiptir. Righan hakkimin sirket
sOzlesmesiyle sinirlandirilmasi veya kaldirilmasi igin herhangi bir sart
aranmamisken, genel kurul karariyla yapilmasi halinde hakli bir sebebin
bulunmasi sart1 aranmistir. Kanunda hakli sebep olarak 6zellikle isletme-
lerin, isletme kisimlarinin, istiraklerin devralinmalar1 ve isgilerin sirkete
katilmalar1 sayilmistir. Bu sayim sinirlayict degildir. Genel kurulun rig-
han hakkimin smirlandirilmas: veya kaldirilmasina iligskin karart TK
621°de diizenlenen 6nemli kararlardan birisidir.

Richan hakkinin kullanilmasi i¢in ortaklara en az onbes gun sire
verilmelidir. Stire genel kurulun artirim kararinda belirlenmemisse, mu-
dirler tarafindan saptanir. Ortaklar rlichan haklarini, verilen sire icinde
sirkete yapacaklar1 bagvuru ve imzalayacaklar istirak taahhidu ile kul-
lanirlar.

33 Moroglu (n 30) 15
¥ Yildiz (n 1) 123
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2. I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirm

Sermaye artirimi, yedek akgelerin, dagitilmamis karlarin, yeniden
degerleme deger artis fonlarinin, istiraklerin, gayrimenkullerin veya
amortismana tabi diger iktisadi degerlerin satisindan elde edilen fonlarin
sermayeye doniistiiriilmesi suretiyle i¢ kaynaklardan da yapilabilir. Bu
tlr artirimda, esas sermaye rakami artmasina ragmen sirketin malvarlig
ayni1 kalir.

I¢c kaynaklardan sermaye artiriminin nedenlerinden biri sirketin
kredibilitesinin artirilmak istenmesidir. Borglarindan dolayr malvarligi
ile sorumlu olan limited sirkette alacaklilarin garantisini sermayenin
karsilig1 olan malvarligi olusturur. Bu malvarligi, dolayisiyla sermaye ne
kadar guiclii olursa sirketin kredibilitesi de o oranda yiiksek olur. i¢ kay-
naklardan sermaye artiriminin bir diger nedeni, sirketin elde ettigi safi
kar1 dagitmayarak yatirim sermayesi ihtiyacini karsilamak veya 0zkay-
nagini giclendirmek igin sirkette alikoymasidir. I¢ kaynaklardan serma-
ye artirminin bir nedeni de, kar dagitiminda istikrarin saglanmasidir.
Sirketin yiksek kar ettigi bir donemde bu karmn bir kism1 sermayeye ek-
lenerek ortaklara bedelsiz pay verilip, kdr dagitiminda istikrar saglanmig
olur®,

Limited sirkette i¢ kaynaklardan sermaye artirimi sadece TK
583/V’de dolayli olarak diizenlenmistir. Bu dlzenlemeye gore, esas
sermaye paymin bedeli, sirket s6zlesmesinde 6ngoriildiigii sekilde, nakit
veya ayni olarak veya bir alacagin takasi yoluyla yahut sermaye artiri-
minda oldugu gibi serbestce kullanilabilecek i¢ kaynaklarin esas serma-
yeye doniistiiriilmesi yoluyla 6denir. Bunun disinda kanunda bir diizen-
leme bulunmadigi gibi, anonim sirket hilkiimlerine atif da yapilmamustir.
Bununla birlikte anonim sirkette i¢ kaynaklardan sermaye artirimini di-
zenleyen TK 462’nin kiyasen uygulanmasi 6gretide kabul edilmekte-
dirse.

I¢ kaynaklardan sermaye artirrminda, i¢ kaynaklardan karsilanan
tutarin sirket binyesinde gercekten var oldugu, yeminli mali miisavir
veya serbest muhasebeci mali miisavir raporu ya da denetime tabi sirket-
lerde denetcinin bu tespitlere iliskin raporu ile belirlenir (TSY 94/1 c).
Ancak, sirket sermayesinin 6zvarlik i¢inde korundugunu, i¢ kaynaklar-

35 Moroglu (n 30) 20
3% Yildiz (n 1) 120; Sener (n 1) 225. TK 462/I1I’iin limited sirketlere uygulanamayacagi
yoniinde bkz. Camoglu, Poroy and Tekinalp (n 15) N. 1733
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dan karsilanan tutarin sirket blinyesinde gercekten var oldugunu dogru-
layan mudurler kurulunun agik ve yazili beyani ile genel kurul tarafindan
onaylanmis yillik bilango, bilango tarihinin Uzerinden alti aydan fazla
zaman gec¢mis olmasi halinde ise, mudurler kurulu tarafindan onaylan-
mis ara bilangonun miidiirliige verilmesi halinde bu rapor aranmaz (TSY
94/11).

Bu tlr sermaye artiriminda, sermaye yeni pay cikarilarak artirili-
yorsa, sermaye artiriminin tesciliyle yeni esas sermaye paylari olusmus
olur. Ortaklar bu esas sermaye paylarini, sermaye oranlarina gore, bedel-
siz olarak iktisap ederler. Ortaklarin bu paylar tzerindeki haklari kaldiri-
lamaz ve sinirlandirilamaz; bu haktan vazgegilmesi de mimkin degildir
(TK 462/111). Sermaye, paylarin itibari degerleri artirilmak suretiyle arti-
riliyorsa, tescille birlikte, ortaklarin sahip olduklar1 esas sermaye payla-
rinin itibari degeri yukselir.

3. Artirnm Usulii
a. Degisiklik Metninin Hazirlanmasi

Sermaye artirrmina iligkin sirket sozlesmesi degisiklik metni mi-
dirler tarafindan hazirlanir. Mudurler tarafindan esas sermaye artirimi-
nin tlrd, miktar: ve gerekgesi ayrintili bir rapor haline getirilmeli, sirket
sOzlesmesinin esas sermayeye iliskin maddesi, eski ve yeni metin olarak
karsilastirmaya imkan verecek sekilde hazirlanmalidir®”. Ayni sermaye
artirimu halinde, bilirkisi se¢imi icin mahkemeye bagvurulmalidir.

b. Genel Kurul Karan

Esas sermaye artirnmina karar verme yetkisi genel kuruldadir. Bu
yetki genel kurulun devredilemez yetkilerindendir (TK 616/l a). Artirrm
karart TK 621/ d’de 6nemli bir karar olarak kabul edildigi igin, temsil
edilen oylarin en az Ugte ikisinin ve oy hakki bulunan esas sermayenin
tamaminin salt cogunluguyla alinir. Bu yetersayilar sirket sozlesmesiyle
agirlastirilabilir, ancak hafifletilemez. Kararin igerigini mudurlerin arti-
rima iligkin sirket sozlesmesi degisiklik Onerisi olusturur. Artirrm kara-
rinda, artirrm miktar1 ve ulasilan esas sermaye rakami, ¢ikarilacak esas
sermaye paylarinin sayisi ve itibari degerleri, 6ngoruliyorsa imtiyazli
paylar yer alir.

S Yildiz (n 1) 123
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c. Artirimin icrasi

Genel kurul kararinin alinmasindan sonra, artan sermaye ortaklar
veya Uglnci kisiler tarafindan taahhit edilir. Ortaklarin sermaye artiri-
mina katilma yiikiimliiligi yoktur. Sermaye artirnm kararma olumlu oy
veren ortaklarin dahi, artirnma katilma yiktmlultkleri bulunmamaktadir.
Eger ortaklar artirrma katilmak istiyorsa, bu richan hakkinin kullanilma-
s1 suretiyle olur. Artirma karari tescil edilinceye kadar ortaklar taahhdtle-
rinden kanunun diizenledigi cesitli sebeplere binaen riicu edebilirler3,

Sermaye artirimi nakit ve aym olarak malvarligi degerlerinin sirke-
te getirilmesi suretiyle icra edilir. Nakit sermayenin tescilden 6nce ta-
mamen 0denmesi kararlastiritlmamissa, tescili izleyen yirmidoért ay icin-
de 6denmesi gerekir. Ayni sermaye taahhidi durumunda ilgili sicillere
serh verilmelidir.

d. Tescil ve Ilan

Sermaye artirimi sézlesme degisikligi teskil ettigi igin ticaret sici-
line tescil ve ilan edilmelidir (TK 589/I1). Genel kurulun artirim kararin-
dan itibaren otuz gln iginde tescil icin sicile bagvurulmasi gerekir (TSY
93/1). Degisiklik eski ve yeni metinleri icerecek sekilde TTSG’de ilan
edilir. Sermaye artirimu tescil ile tamamlanir ve Gglincu kisiler hakkinda
bu andan itibaren hikum ifade eder.

B. Sermaye Azaltimm

Sermaye sirketlerinde sermaye, alacaklilarin en énemli glivencesi-
ni teskil eder. Bu nedenle, sermayenin kurulusta fiilen getirilmesi ve
sonradan ortaklara iade edilmemesi gerekir. Iade yasaginin tek istisnasi
sermaye azaltimidir (TK 601/11). Sirket faaliyet asamasinda ¢esitli ne-
denlerle sermaye azaltimina gidebilir. Sermaye azaltiminin baslica ne-
denleri, sirketin fazla esas sermayesinin bulunmasi, esas sermayenin
zararlar nedeniyle kaybedilmis olmasi ve bir ortagin ayrilma payimin
odenmesi geregidir®®. Bunun yaninda, vergi avantaji, kismi bolinme, tiir
degistirme ve sermaye artirnmi Kararmin iptali halinde de sermaye azal-
tim1 glindeme gelebilir.

38 Arslanli and Domanig (n 31) 193

39 Nusshaum, Sanwald and Schheidegger (n 30) Art. 782, N. 1; Siffer, Fischer and
Petrin (n 30) Art. 782, N. 1

REGESTA Volume: 6 Issue: 2 Year: 2021, p. 273-300



292 Limited Sirket Sézlesmesinin Degistirilmesi

Sirketin islem hacmine gore sermayesi fazla ise, azaltim yapilarak
sermaye tutari indirilebilir ve azaltilan tutar pay sahiplerine iade edilebi-
lir veya yedeklere ayrilabilir. Bu tlr sermaye azaltimina kurucu veya
gercek sermaye azaltimi denir. Kurucu sermaye azaltiminda amag, aktif-
lerin serbest birakilmasi ve serbest kalan tutarin pay sahiplerine iadesi-
dir. Yine, donemler sonu itibariyle gergeklesen bilanco zararlar1 netice-
sinde sirket aktifleri tutar1 sermaye rakaminin altina diismiis, yani ser-
maye kaybi yasanmis olabilir. Bu halde sirket TK’nin 608/l geregi Kar
dagitamaz hale geldigi gibi, bor¢clanma imkanini da o Olgude kaybetmis
durumdadir. Clnkd kredi kuruluslari bir sirketin kredibilitesini 6ncelikle
sermayesi ve bu sermayede yasanan kayiplar Uzerinden degerlendirmek-
tedir. Eger bu halde esas sermaye azaltilacak olursa, sirket yeniden kar
dagitabilir hale gelecegi gibi, sermaye kaybini en azindan bilango Uze-
rinde bertaraf etmis olmakla, kredibilitesini de yeniden elde etmis olur.
Bu tur sermaye azaltimina da basit veya agiklayici sermaye azaltimi de-
nir. Basit sermaye azaltiminda, bilanco zararlar1 neticesinde karsiliksiz
kalmis sermaye tutariin bilangodan silinmesi, temizlenmesi s6z konu-
sudur.

Esas sermaye azaltimi bir sozlesme degisikligidir. Bu nedenle soz-
lesme degisikligine ve sermaye azaltimina iliskin hukimler birlikte uy-
gulama alan1 bulur. TK 592/I’e gore, anonim sirketlerin esas sermayenin
azaltilmasimna iliskin hikimleri limited sirketlere kiyas yolu ile uygula-
nir. Sermaye azaltimi, esas sermaye paylarmin itibari degeri diisiiriilerek,
esas sermaye paylarinin sayisi azaltilarak ya da esas sermaye paylar itfa
edilerek yapilabilir.

Sermaye azaltimi yapilabilmesi i¢in, azaltim sonrasi kalacak aktif-
lerin alacaklilarin haklarini tamamen karsilamasi gerekir (TK 473/11). Bu
sartin gergeklestigi, bir yeminli mali miisavir veya serbest muhasebeci
mali miisavir raporu ya da denetime tabi sirketlerde denetci tarafindan
diizenlenecek bir raporla belgelenir. Bu rapor tescil talebine eklenir
(TSY 96/I c).

Sermaye azaltimu ile birlikte, azaltilan kismin yerine gegcmek lzere
sermaye artirimi da yapilabilir. Buna iyilestirici sermaye azaltimi de-
nirt, lyilestirici sermaye azaltiminda s6zlesme degisikligine ve alacakli-

40 Koray Demir, Uygulanabilirlik Sartlar1 Bakimindan Esas Sermayenin Azaltilmasi Y6n-
temleri, (2017) 1 Batider 108

41 Sener (n 1) 257
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lar1 koruyan hikumlerin uygulanmasina gerek yoktur. Zira, esas serma-
yenin miktari ve esas sermaye paylarmin tlrl ve itibari degeri degisme-
mektedir. Bu tir sermaye azaltiminda TK 473/I1’de 6ng0rilen bilirkisi
raporu alinmaz. Genel kurul kararinin tescil ve ilan1 yeterlidir.

Sirketin sermayesi kaybedilmisse ve sermaye azaltimi borca batik
bilangconun duzeltilmesi amaciyla yapiliyorsa, 0nce sirket sdzlesmesinde
ongorilen ek édeme yikimliliuklerinin yerine getirilmesi gerekir®2. Bu-
nun disindaki esas sermaye azaltimlarinda, ek 6deme yiikiimliligiiniin
tamamen 6denmesi sart degildir.

1. Azaltim Usull

a. Sozlesme Degisiklik Metninin ve Mudurler Kurulu Raporu-
nun Hazirlamasi

Mudurler sermaye azaltimina iligkin s6zlesme degisiklik metnini
hazirlarlar. Midurler ayrica, sermaye azaltimina gidilmesinin nedenleri-
ni, azaltimm amacin1 ve ne sekilde yapilacagini igeren ve durist hesap
verme ilkelerine gore hazirlanmis bir rapor dizenlemekle de yukimli-
dirler (TK 592, 473/1). Bu rapor genel kurul onayina sunulur ve onay
sonrast tescil ve ilan edilir.

b. Genel Kurul Karan

Sermaye azaltimi sézlesme degisikligi teskil ettigi icin genel ku-
rul tarafindan karar alinmasi gerekir. Genel kurulun sermaye azaltim
karari, esas sermayenin tgte ikisini temsil eden ortaklarin olumlu oyla-
riyla alinir (TK 589/1)*3. Bu yetersay1 sirket sozlesmesiyle artirilabilir.
Genel kurul kararinda sermaye azaltiminin amaci, Sermayenin indirile-
cegi miktar, sermaye azaltiminin sekli, ortaklara iade yapilip yapilma-
yacag1 ve iadenin nasil yapilacag gosterilir®.

42 TK 592°de “borca batiklik” ifadesi kullanilmisken, bu maddeye kaynaklik teskil eden
Isv.BK. 782/I1’de “sermaye kayb1 (Unterbilanz)” ifadesi kullanilmstir. Bu iki kav-
ram birbirinden farklidir. Bu nedenle terim Isv.BK. 782’ye uygun olarak “sermaye
kayb1” seklinde anlasilmalidir.

4 Yiizde Yetmisbes cogunluk aranacagi yéniinde Camoglu, Poroy and Tekinalp (n 15)
N. 1737a

4 Sener (n 1) 239-240
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c. Alacakhlara Cagn

Genel kurulun azaltim kararindan sonra, muidurler bu karar1 sirke-
tin internet sitesine koymali, ayrica TTSG’de ve sirket s6zlesmesinde
ongoriilen sekilde yediser giin arayla ii¢ kez ilan etmelidirler. flanda ala-
caklilara, TTSG’deki Uguinci ilandan itibaren iki ay i¢inde, alacaklarini
bildirerek bunlarin 6denmesini veya teminat altina alinmasini isteyebile-
cekleri belirtilir (TK 474/1)®%. Adresleri sirketce bilinen alacaklilara
cagri mektubu da gonderilmesi gerekir.

Sermaye azaltimi, zarar nedeniyle bilancoda olusan bir agig1 ka-
patmak amactyla ve bu agiklar oraninda yapiliyorsa, mudurler, alacakli-
lar1 davetten ve bunlarin haklarinin 6denmesinden veya teminat altina
alinmasindan vazgecebilirler (TK 474/11).

Esas sermaye, ancak alacaklilara verilen slirenin sona ermesinden
ve beyan edilen alacaklarin édenmesinden veya teminat altina alinma-
sindan sonra azaltilabilir; aksi halde, alacaklilar sermaye azaltiminin
tescilinin ilanindan itibaren iki yil icinde mahkemeye basvurarak azatli-
min iptalini isteyebilirler. Teminatin yetersizligi halinde de mahkemeye
bagvurulabilir (TK 475/1).

d. Tescil ve Ilan

Sermaye azaltiminin tescil ve ilan edilmesi gerekir. Iki aylik siire-
nin dolmasindan sonra mudurler bir dilekge ile sicil miidiirliigiine mura-
caat ederler. Bagvuruya mudurler beyani, genel kurulun azaltim karart,
alacaklilar1 davete iliskin ¢agr1 ve ilan belgeleri, 6denen borglar1 veya
verilen teminatlari gosteren belgeler eklenir. Tescil kurucu etkiye haizdir.

4 Alman hukukunda bu siire bir yildir (GmbHG 58/1 b. 3). Alacaklarini sirkete bildiren
ve sermaye azaltimina onay vermeyen alacaklilar tatmin edilmeli veya alacagi temi-
nat altina alinmalidir (GmbHG 58/1 b. 2).

4 Kanundaki diizenlemeden alacaklilarin secim hakki bulundugu anlami ¢ikmaktadir.
Ancak bu uygulama sirket aleyhine olumsuz bir durumun ortaya ¢ikmasina ve ser-
maye azaltiminin olanaksiz hale gelmesine neden olur. Bu nedenle muaccel alacak-
larda 6deme, muaccel olmayan alacaklarda ise teminat talep edilebileceginin kabulii
gerekir. Bu yonde, Sener (n 1) 245
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2. Azaltim YoOntemleri

a. Itibari Degerin Diisiiriilmesi

Bu yontemde, sirket s6zlesmesinde yazili esas sermaye paylarinin
itibari degerleri tim ortaklar1 etkileyecek sekilde diistiriiliir. Bu bakim-
dan itibari degerin diisiiriilmesi yontemi esit islem ilkesine uygun bir
yontemdir. Cunku yontemin uygulanmasi neticesinde itibari degeri diis-
mekle birlikte tim esas sermaye paylar1 varligin1 devam ettirir ve her bir
esas sermaye payi itibari deger diisiisiinden esit etkilendigi igin, munferit
ortaklarin esas sermaye paylarinin itibari degerleri toplaminin sermayeye

oraninda bir degisiklik yasanmaz*'.

b. Birlestirme

Alman hukukunda paylarin birlestirilmesi, mevcut paylarin ayni
itibari degere sahip, fakat daha az sayida yeni paylar icerisine alinmasini
ifade eder. Birlestirme islemi neticesinde sermayenin artirrminda oldugu
gibi yeni pay ihrac1 s6z konusu olmamaktadir. Bu islemde sadece, eski
paylar belirli bir degisim orani1 Uzerinden yenileri ile degistirilmektedir.
Bu yontemde pay sayisi azaltilmakla birlikte paylar yok edilmemektedir;
mevcut paylar ayni itibari degere sahip yeni paylar altinda toplanmakta
ve sadece hukuki bagimsizliklarini yitirmektedirler®. Alman hukukunda
birlestirme islemi, itibari degerin diisiirilmesinin mimkin olmadigi du-
rumlarda, bu yonteme alternatif teskil edecek veya bu yontemi tamamla-
yacak sekilde uygulanabilecek tali bir yontemdir.

Tirk hukukunda bu ydntemin azaltim yontemi oldugu goriisii sa-
vunuldugu gibi*®, paylarin, sermaye miktar1 degistirilmeksizin, daha
yiilksek itibari degerler altinda toplandig1 goriisii de savunulmaktadir®.
Ikinci goriise dayanak olarak TK 477/11 gosterilmektedir. Buradan hare-
ketle, Tlrk Hukuku bakimindan birlestirme islemi mustakil bir esas ser-
mayenin azaltilmas1 yontemi olarak gortlmemekte, birlestirme yontemi-
nin esas sermayenin azaltilmasini hazirlayict bir 6n islem oldugu kabul
edilmektedir. Bu yontemin uygulanabilmesi igin, tim pay sahiplerinin

47 Demir (n 40) 109

8 jbid 110

49 Tahir Sarag, Sami Karahan (eds), Sirketler Hukuku ( Mimoza Yaymlari 2012) 592
50 Demir (n 40) 119
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birlestirme islemi yoninde olumlu oy vermis olmalar1 gerekir (TK
477/11).

c. itfa

Sermaye son olarak itfa yontemi kullanilarak azaltilabilir. itfa, ke-
lime manasiyla sondirmek demektir. Nitekim, itfa neticesinde itfaya
konu paylar yok edilmekte ve itfaya konu paylarin sagladigi haklar da bu
surette sonmektedir. Bu yoniyle itfa yontemi pay sayisin1 azaltmasi ba-
kimindan birlestirme yontemine yaklasir, ancak munferit pay sahipligi
mevkiini ortadan kaldirmakla bu yontemden ayrilir. Itfa, itfaya ugraya-
cak ortagin rizast ile gerceklesebilecektir; ancak esit islem ilkesine
uyulmussa rizaya gerek yoktur®.

Itfa, gonulli ve zorunlu itfa olmak izere ikiye ayrilabilir. Goniilli
itfa paylarin, esas sermayenin azaltilmasi karar1 Uzerine, bir pay alim
programi kapsaminda sirket¢e satin alinmasindan sonra itfa edilmesidir.
Bu durum TK 382/1 a bendinde dizenlenmekle, uygulanmasi bakimin-
dan herhangi bir kisitlamaya tabi tutulmamistir. Zorunlu itfa ise, sirket
sOzlesmesinde yapilan bir diizenlemeye istinaden itfanin gergeklestiril-
mesidir. Buna dayanak olarak, ortagin bu hilkmi bildigi ve buna ragmen
pay1 edindigi ve Ortull de olsa, payin itfasina izin verdigi disiincesi ya-
tar. Ancak bu goriisiin Tirk hukukunda uygulanmasi bakimmdan TK
340 engel olusturur. Bu hilkme gére Kanunun agikga izin vermedigi hic-
bir hikim esas sozlesmeye alinamayacaktir ve Kanun da itfaya ancak
bir pay alim programi kapsaminda izin vermis gérinmektedir. Bu neden-
le Turk Hukuku’nda zorunlu itfa yonteminin ancak bir kanun degisikligi
neticesinde ya da itfadan etkilenen pay sahiplerinin rizasi ile mimkin
olacag goriisii savunulmaktadir®?,

SONUC

Sirket sozlesmesi degistirilirken, degisiklik metninin hazirlanmasi
mudurlerin gorevidir. TK 616/1 a uyarinca sirket s6zlesmesini degistirme
yetkisi miinhasiran genel kuruldadir. Bu yetkinin baska bir organa veya
kisiye devredilmesi mumkun degildir. Kanunda sozlesme degisiklikleri
icin farkli yetersayilar 6ngoriilmiistiir. TK 589/1’de sozlesme degisiklik-

> ibid 120
52 ibid 125
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leri icin genel bir karar yetersayisi, TK 621°de 6nemli sézlesme degisik-
likleri icin karar yetersayilari, TK 607°de ise ek ve yan edim yukumli-
[Ukleri igin yetersayilar diizenlenmistir. TK 589/I’e gore, aksi sirket soz-
lesmesinde ongorilmedigi takdirde, sirket sdzlesmesi, esas sermayenin
ucte ikisini temsil eden ortaklarin oylariyla degistirilebilir. TK 621°de
ise, s6zlesme degisikligi gerektiren bazi énemli kararlarin temsil edilen
oylarm en az 2/3’iiniin ve oy hakki bulunan esas sermayenin tamaminin
salt cogunluguyla alinabilecegi hiikme baglanmistir. Buna gore, sirket
sozlesmesinde yer alan ve TK 621°de duzenlenen hususlar degistirile-
cekse, bu maddedeki yetersayilar aranacak, diger s6zlesme degisiklikleri
icin TK 589°daki yetersay gegerli olacaktir. TK 607’ye gore, sirket s0z-
lesmesini degistirip, ek ya da yan edim yukimldlikleri 6ngéren veya
mevcut yukiumlulikleri artiran genel kurul kararlari, ancak ilgili tim
ortaklarin onayiyla alinabilir.

Kanunda ongorilen yetersayilar sirket sozlesmesiyle agirlastirilabi-
lir, buna karsilik azaltilamaz. Agirlastirma bltlin s6zlesme degisikliklerini
kapsayabilecegi gibi, baz1 sozlesme degisikliklerini de kapsayabilir (ser-
maye artirimi veya azaltimi gibi). TK 621/Iye gore, kanunda belli karar-
larin alinabilmesi igin agirlastirilmis yetersayilar araniyorsa, bunu daha da
agirlastiracak sirket sozlesmesi hikimleri, ancak sirket sozlesmesinde
ongorilecek gogunlukla kabul edilebilir.

Sozlesme degisikliklerinin tescil ve ilan edilmesi gerekir (TK
589/11). Mudurler bir dilekce ile sirket merkezinin bulundugu yer ticaret
sicil midiirliigiine bagvurarak tescil talebinde bulunmalidirlar. S6zlesme
degisiklikleri i¢ iliskide genel kurul kararinin alinmasiyla, dis iliskide ise
tescille gegerli olur.

6102 sayili Kanunda limited sirketlerde de imtiyazli esas sermaye
paylar1 olusturulmasina izin verilmistir. TK 576/1 ¢ bendine gore, imti-
yazli pay varsa, bunun sirket sézlesmesinde gosterilmesi zorunludur. TK
621/1 b uyarinca da, oyda imtiyazli esas sermaye paylarinin ¢ikarilmasi
onemli bir karardir. Kanunda bu diizenlemeler haricinde limited sirkette
imtiyazli esas sermaye paylarina iliskin baska bir diizenleme yapilma-
mustir. Bu nedenle anonim sirketlere iliskin hiukimlerin kiyasen uygu-
lanmasi gerekir.

Sermaye artirimi, sirket sdzlesmesinde yer alan esas sermaye mik-
tarinin artiritlmasidir. Bu bakimdan sermaye artirimi da bir s6zlesme de-
gisikligi teskil eder. Ortaklar1 ve alacaklilar1 korumak i¢in kanunda ser-
maye artirimi 6zel olarak diizenlenmistir. TK 590 uyarinca sermaye arti-

REGESTA Volume: 6 Issue: 2 Year: 2021, p. 273-300



298 Limited Sirket Sézlesmesinin Degistirilmesi

riminin, sirketin kurulusu hakkindaki hiikimlere gére yapilmasi gerekir.
TK sermaye artirimini ek kurulus niteliginde gérmiis ve kurulus hakkin-
daki hiktimlere tabi tutmustur. Bu nedenle kanunda 6zel hukim bulun-
mayan hallerde kurulus hakkindaki hukiimler kiyasen uygulanir.

Sermaye sirketlerinde sermaye, alacaklilarin en énemli glivencesi-
ni teskil eder. Bu nedenle, sermayenin kurulusta fiilen getirilmesi ve
sonradan ortaklara iade edilmemesi gerekir. Iade yasagmin tek istisnasi
sermaye azalttimidir (TK 601/11). Esas sermaye azaltimi bir s6zlesme
degisikligidir. Bu nedenle sozlesme degisikligine ve sermaye azaltimina
iliskin hiiktimler birlikte uygulama alan1 bulur. TK 592/’¢ gdre, anonim
sirketlerin esas sermayenin azaltilmasina iligkin hukimleri limited sir-
ketlere kiyas yolu ile uygulanir. Sermaye azaltimi, esas sermaye paylari-
nin itibari degeri disiiriilerek, esas sermaye paylarinin sayisi azaltilarak
ya da esas sermaye paylari itfa edilerek yapilabilir.
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iliskin TBMM Raporuna gore, 1990’1 yillardan 2005’¢ kadar, 78 Hol-
ding ve buna baglh yuzlerce sirketi ilgilendiren, yurt iginden ve disindan
yuz binlerce vatandasimizin para yatirdigi, kesin rakami tespit edileme-
mekle birlikte yaklasik 5 Milyar Euro civarinda paranin tasarruf sahiple-
rinden toplandigi gorulmektedir. Yeni Sermaye Piyasast Kanunu’yla
birlikte izinsiz halka arz sugu usulstiz halka arz olarak diizenlenmis, ko-
nuyla ilgili olarak yeni tedbirler getirilmis ve toplanan paralarin iadesi
usulleri de detayli olarak diizenlenmistir. Ayrica anilan sirketlere Borsa-
da islem gérme zorunlulugu getirilmistir. Son olarak TBMM’de kabul
edilen 7194 sayili Kanun ile, anilan sirketlere para yatiranlarla ilgili ola-
rak kanunla ortaklik vasfi taninarak derdest davalarin sona erdirilmesine
iligskin diizenleme yapilmustir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Piyasas: Kanunu, Izinsiz Halka Arz,
Halka Acik Sayilan Sirket, Kaydilestirme, Ortaklik Iliskisi

ABSTRACT

The abolished Capital Market Law numbered 2499 has been modi-
fied significantly at the beginning and end of 1990°s and repealed by the
new Capital Market Law which entered into force on December 30th,
2012. Unauthorized public offerings in our country were widely ob-
served in the 1990s with the description of Holdings problem, and then
suddenly decreased from the middle of the 2000s. According to the Par-
liament’s Research Report, it is seen that hundreds of thousands of citi-
zens living in Turkey or abroad which concern 78 Holdings and its affil-
lated companies, from the 1990s to 2005 had been collected from savers
estimated about 5 billion Euros. With the new Capital Market Law, the
crime of unauthorized public offering was regulated as improper public
offer, the measures that can be taken against improper public offering
crime have been expanded and the procedures for the return of the money
collected were regulated in detail. Those companies are obliged to apply to
the Exchange in order to have their shares traded on the exchange. Finally,
with the Law numbered 7194 passed in the Grand National Assembly of
Turkey, a regulation was made regarding the termination of pending
lawsuits by recognizing partnership relations are deemed to have been
established in return payments made to mentioned companies.

Keywords: Capital Market Law, Unauthorized Public Offering,
Deemed Publicly-Held Company, Dematerialization, Partnership Relation
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I- Giris

Sirketlerin finansman ihtiyaglarinin dogru bir sekilde saglanmasi
ciddi bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketlerin blyuyerek yati-
rimlarimin arttirilmasi ve borglarinin azaltilmasi halka arzla saglanmak-
tadir. Yine isletme sermayesinin saglanmasi amaciyla da halka arzlar
gerekmektedir. Halka agilma, sirket hisselerinin ortak sayisinin artmasi,
sermayenin tabana yayilmasi ve kurumsal yonetimi birlikte getirir.

Calismada halka arz kavramiin tanimi ile 2499 sayili milga Ser-
maye Piyasas1 Kanunu’nun (milga Kanun) yerine 30.12.2012 tarihinde
yuriirliige giren 6362 sayili yeni Sermaye Piyasast Kanunu’yla
(SerPK./Kanun) izinsiz halka arz sugunda yapilan degisiklikler ve bu
alanda getirilen yeniliklere yer yerilmistir. Yine 2499 sayili Sermaye Pi-
yasast Kanunu’nun gecerli oldugu 1996-2005 ddneminde tlkemizde
blylk 6lgekte yapilan izinsiz halka arz fiillerine iligkin bilgilere de yer
verilmistir.

Milga Kanun 1990’11 yillarin basinda ve sonunda 6nemli degisik-
liklere ugramis ve 30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili
SerPK. ile ilga edilmistir. 6362 sayil1 yeni SerPK. ile birlikte izinsiz hal-
ka arz sucu Avrupa Birligi’nin konuya iliskin yonergelerine istinaden
onayl bir izahnameye bagli olmadan yapilan ihraglar1 esas alarak diizen-
lenmis, ayrica paylar1 borsada islem gdrmeyen anonim ortakliklara, hal-
ka agik ortaklik statlislinli kazandiktan sonra en gec iki yil icinde payla-
rinin iglem gormesi i¢in borsaya bagvuru yapma zorunlulugu getirilmistir
(SerPK. md. 16/2) Yine tedbirler konusunda yapilan dizenlemeler ile
Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK/Kurul) yetkilerinin ve halka acik
sirket ortaklarinin haklarinin kapsami genisletilmistir.

Calismanm ilk bélumunde halka arz kavraminin tanimi, amaci ve
tirleri ile ortak sayisi itibariyle halka agik sirketlere iliskin bilgilere yer
verilmistir. ikinci bolimde izinsiz halka arz sucunun ilkemizde nasil
diizenlendigi ile 6362 sayili yeni SerPK. ile getirilen degisiklikler anla-
tilmis ve 2499 sayili milga Kanun’un gegerli oldugu dénem olan 1996-
2005 yillar1 arasinda yapilan izinsiz halka arz fiillerine iliskin bilgilere
yer verilmistir. Uglincii bolimde ortak sayst itibariyle halka acik sirket-
ler agisindan 6nemli olan kaydilestirme surecinden bahsedilmis, konuya
iliskin 6362 sayili SerPK.’da yapilan degisiklikler ve son olarak 7194
sayili Kanun ile yapilan gincel yasal degisikliklerin Holdingler tizerin-
deki etkisine deginilmis ve yasal dizenlemeye iliskin goriislerimiz der-
meyan edilmistir.
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I1- Halka Arz Kavramu ve Ortak Sayisi Itibariyle Halka A¢ik
Sirketler

1. Halka Arz Kavram

Sirketler halka agilmak ve paylariin organize bir pazarda islem
gormesini saglamak suretiyle her seyden 6nce 6nemli bir finansman
kaynagindan yararlanirlar. Halka arz finansman saglama yaninda satilan
paylarin likit hale gelmesi, sirketin taninirliginin artmasi ve kurumsal-
lasmay1 da birlikte getirir.

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun “Kisaltmalar ve Tanim-
lar” baslikl md.3/1.f hikmunde halka arz! “sermaye piyasas: araglarinin
satin almmasi icin her tiirlii yoldan yapilan genel bir cagriyi® ve bu gagri
devaminda gergeklestirilen satig1”; yine ayn1 maddede halka agik ortak-
ik “Kitle fonlamasi platformlari araciligiyla para toplayanlar haric
olmak tzere paylar: halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayi-
lan anonim ortakliklar:” olarak tanimlanmustir (md.3/1.e bendi®). Halka
arzin varhigt igin 2499 sayili milga Kanun 3/1-c. hikmune gore ¢agri ve

12499 sayih miilga SerPK.’da ise halka arz; “Sermaye piyasasi araglarinin satin alm-
masi i¢in her tiirlii yoldan halka ¢agrida bulunulmasini; halkin bir anonim ortakliga
katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesini; hisse senetlerinin borsalar veya tes-
kilatlanmig diger piyasalarda devamli iglem goérmesini; bu Kanuna goére halka agik
anonim ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarmin veya hisse senetleri-
nin satisini ifade eder.” seklinde tamimlanmustir. (Md. 3/1-c)

2 Hiikiimde yer alan ¢agri kavranunin sekli ve usuliiniin, halka arzin gergeklesmesi
bakimindan bir 6nemi bulunmamaktadir. Bir bagka deyisle cagrida yontem sinirt s6z
konusu degildir. Bu meyanda cagri, yazili veya sozlii olabilir. Basin yayimn organlari,
internet, televizyon v.s kanaliyla da sermaye piyasasi araclarinin satin alinmasi igin
yatirimceilar sirkete ortak olmaya davet edilebilir. Tekin Memis and Gokcen Turan,
Sermaye Piyasast Hukuku, (4th edn, Seckin 2019) 53; Veliye Yanli, Sermaye Piyasa-
st Hukuku Cercevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun Aydinlatilmasi,
(Beta 2005) 27-28. Ornegin sermaye artirimu yaparak yeni pay ihra¢ eden bir sirket
bu paylar1 kamuya agik bir ortamda herhangi bir pazarlama yontemiyle satmaya kal-
karsa bu durumda halka arz yapilmis olur. Burada 6nemli olan nokta, bu satig siire-
cinde tek bir pay bile satilsa, satisa ¢ikarilan diger paylar satilmamis olsa bile halka
arz gergeklesmis sayilir. Ethem Sancak, Sermaye Piyasasi SozIiigii, (Scala 2014), 132

3 Anilan bent, 28.11.2017 tarih ve 7061 sayili Kanunun 107 nci maddesi ile degistiril-
mis tanimi igermektedir.
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davet gibi fiiller yeterli goriiltirken*; 6362 sayili SerPK. nin 3/1.f hilkmii
uyarinca ¢agriy1 takiben satigin yapilmasi da gerekmektedir. Dolayisiyla
mevcut diizenlemede ¢agr ya da davet tek basina gecerli olmayip fiilen
satig sart1 da aranmaktadir. Milga Kanundan farkli olarak halka arz igin
cagri ile birlikte satigsin da sart kilinmasinin, gegmiste yasanan sirketlerin
hisse senetlerinin® ikincil piyasasmin yine sirketlerin kendileri tarafindan
olusturulmasinin Oniine gegilmeye c¢alisilmasi amacina matuf oldugu
sOylenebilir. Ayrica sirket hisse senetlerini alan yatirimcilara daha sonra
ellerindeki hisse senetlerini satmak istediklerinde, bu hisse senetlerinin
daha once sirket tarafindan deklare edilen fiyattan satin alinmasina gerek
kalmamasi da bir baska sonug olarak zikredilebilir.

Halka arz, mevcut paylarin satisi ile olabilecegi gibi kurulus asa-
masinda® yahut sermaye artirmu sureti ile yeni pay satisi seklinde de
gerceklestirilebilir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz tercih edildiginde
elde edilecek hasilat ortakliga aitken; mevcut paylarin halka arzinda ise
hasilat1 ortaklar paylasacaktir’. Bununla birlikte iki yontemin birlikte
uygulanmasi suretiyle de paylarin halka arz edilmesi mimkinddr. Esa-
sinda ortakligin niteligi, mali yapis1 ve ekonomik durumu gibi farkli et-

4 2499 sayih miilga SPKn. agisindan sermaye piyasasi araglarimn satin alinmasimin
degil, o amaca doniik olarak “cagri yapilmasi”nin, halkin katilmaya veya kurucu ol-
maya “davet edilmesi”nin satistan bagimsiz olarak “halka arz” eylemini tamamladig1
sonucuna ulasilir. Bunun da halka ¢agri yapildiktan, anonim ortakliga katilmaya veya
kurucu olmaya davet edildikten sonra herhangi bir nedenle satigin ger¢ceklesmemesi
halinde bu fiili gerceklestiren ortakligin halka agiklik vasfini kazanip kazanmadig,
kendisine, ihragcilara ve halka acik sirketlere iliskin 6zel hiikiimlerin uygulanip uy-
gulanmayacagi gibi tartismalara ve duraksamalara yol acici1 bir diizenleme niteliginde
oldugunu belirtmek gerekir. Reha Tanor, Finansal Kriz ve Sermaye Piyasasi,
(TSPAKB 2003) 118

Miilga kanun doneminde kullanilan hisse senedi kavrami, yeni kanunla birlikte ve
kaydilestirmenin de etkisiyle yerini pay terminolojisine birakmustir. Hisse senedi
kavramu, finans literatiiriinde halen kullanilmaktadir.

5

6 Paylar1 ilk defa halka arz edilecek sirketlerin hem bazi 6zelliklere sahip olmalar1 hem
de arz Oncesi bazi siiregleri izlemeleri gerekir. Bunlar; sermaye kosulu, iligkili taraf
islemlerine iliskin kosul, yiiklenim kosulu ve esas sozlesmenin sermaye piyasasi
mevzuatina uygunlastirilmasi kosulu olarak belirtilebilir. Ali Thsan Karacan and Esra
Erisir Karacan, Sermaye Piyasast Araglari, (Legal 2021) 180-181

" Caglar Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz,
(Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii 2016) 636, 637
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kenler halka arzda tercih edilecek yontem konusunda belirleyici olmak-
tadur®.

Halka arz gergek anlamda genis yatirimci Kitlesine yapilan halka
arz olabilecegi gibi varsayimsal (farazi) halka arz olarak tavsif edilebile-
cek olan ortak sayisinin ¢oklugu nedeniyle ortakligin paylarinin halka
arz edilmis sayilmasi seklinde de tezahUr edebilir.

Teknolojinin ilerlemesi ile internet Gzerinden yapilan halka arzlar
da yayginlasmaktadir. internet (izerinden yapilan halka arzlarda hangi
hukukun uygulanacag: ve yetkili kamu otoritesinin kim olacagi konular
onem tagimaktadir. Yerel dagitim araglarinin kullanilmasi, ¢agrida belli
ulkelere ait medya araglarinin kullanilmasi, ¢agrida bulunulan kisilere
gonderilen elektronik postalarin ilgili lkede yerlesik kisilere yonelik
olmas gibi hususlar 6nem tasimaktadir®.

Son dénemdeki istatistiklere bakildiginda, Borsa Istanbul ve SPK
verileri cercevesinde 2019 yilinda 15 sirketin paylarini halka arz etme-
sinden sonra pandeminin basladigi 2020 yilinda 8 sirket paylarini halka
arz etmistir. 2021 yilinda da halka arz riizgar1 devam etmis ve yilin ilk
dort ayinda 13 sirketin halka arzi gergeklesmis ve halka arz biiytkligi
yaklasik 7,7 milyar TL’yi bulmustur. Merkezi Kayit Kurulusu’nun
(MKK) 2020 yilsonu Vverilerine gore, yerli gercek yatirimer sayis1 2020
Aralik’ta 103 bin 204 artarken, yilin tamaminda 782 bin 367 kisi pay
piyasalariyla ilk kez tanigmistir. 2020°de pay piyasalarindaki yerli ger-
cek yatirimer sayisi aylik ortalama 65 bin 200 artarak toplam 1 milyon
970 bin 245’¢, portfoy degeri de 210 milyar TL’den 312 milyar TL’ye
ulasarak rekor kirmustir. 2021 Subat sonu itibariyla ise yerli yatirimci
sayis1 2 milyon 126 bine yiikselmistir'?.

8 Manavgat (n 7) 640

% Report of Technical Commitee of I0SCO, Securities Activity on the Internet,
<WWW.i05€0.0rg> Erisim Tarihi 20 June 2021

10 Hisse senedi piyasasi, gecmis yillara bakildiginda sirketler agisindan Tiirkiye’de
ciddi bir fon kaynag1 olamamigssa da son yillarda bu trendin tersine sermaye piyasala-
ria olan ilginin arttifi gézlenmektedir. Gegmiste halka arzlari arttirmak suretiyle
sirketlerin sermaye piyasasinin sundugu imkénlardan yararlanmasina katkida bulun-
mak i¢in Borsa Istanbul AS. (IMKB), Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB),
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslari Bir-
ligi (TSPAKB) arasinda 07.08.2008 tarihinde bir isbirligi protokoli imzalanmustir.
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2. Ortak Sayisi Itibariyle Halka Acik Sirketler

Genel anlami ile ¢ok ortakli anonim sirketler halka agik sirketler
olarak tavsif edilebilmekle birlikte, hukuki tanim ile uygulama manti-
gindaki tanimlar ayni mabhiyette degildir. Nitekim sermaye piyasasi
mevzuatinda halka agik sirket'! kavrami, paylarin1 halka arz eden ya da
kanunda ongorulen belirli bir ortak sayisin1 gegen sirketler igin kullani-
lan bir kavramdir. Bu ¢ercevede, SerPK.’ nin “Kisaltmalar ve Tanimlar”
baslikli 3 Uncti maddesinin 1-e bendinde halka agik ortakliklarin, “payla-
r1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortaklik-
lary” ifade ettigi belirtilmistir. Ayn1 maddenin 1-f bendinde ise halka
arz’in, “sermaye piyvasasi araglarimin satin alinmast igin her tarlu yol-
dan yapilan genel bir ¢agriyr ve bu cagri devaminda gergeklestirilen
satigr” ifade ettigi diizenlemesine yer verilmistir. SerPK.’nin “Halka a¢ik
ortaklik statisinin kazanilmasi” baglikli 16/1 maddesinde de, paylar
borsada islem goren ortakliklar ile pay sahibi sayisi bes yuzil asan ano-
nim ortakliklarin paylarinin halka arz olunmus sayilacagi ve bu ortaklik-
larin, halka agik ortaklik hikumlerine tabi olacaklar1 hiikme baglanmis-
tir. Ote yandan aile sirketi ya da az ortakli olan ve paylar1 bir borsada

S6z konusu protokol gergevesinde toplanti, seminer ve sirket ziyaretleri yapilarak
sirketlerin halka agilmasi tesvik edilmistir. Bu konuda sermaye piyasasit mevzuatinda
da degisiklikler yapilarak sirketlerin halka acilmasi kolaylastirilmistir. 2023 yilina
gelindiginde halka arz olan sirket sayisinin 1000’e ve yerli yatirimer sayisinin yakla-
sik olarak 8 milyon kisiye ¢ikarilmast hedeflenmistir. Ancak gegen siire zarfinda bek-
lenildigi sekilde olumlu sonuglar alinamamustir. Yine bu dénemde bireysel borsa ya-
tirimet sayisinda da belirgin bir artis yasanmamustir. Yapilan halka arz seferberligi
cergevesinde getirilen diizenlemelerle sirketlerin halka agilma sartlar1 kolaylastiril-
mugstir. Halka arz seferberligi ¢ercevesinde 2010 yilinda 24, 2011 yilinda 25, 2012 y1-
linda 26, 2013 yilinda 19 sirket paylarinin ilk kez halka arz edildigi goriilmektedir.
Bu sayilar ilerleyen donemlerde gittikge diiserek 2014 yilinda 14, 2015 yilinda 5,
2016 yilinda ise 2 olmustur. Ancak ilerleyen donemlerde bu halka agik sirketlerin bir
kisminin finansal durumlarindaki bozulmalardan ve diger nedenlerden dolay: ilgili
pazarlarda islem gormemeye baslamiglar ve bazi sirketlerin paylart borsa kotundan
¢ikarilmistir. Anilan protokol bilgisine, SPK internet sitesinde yer alan 2008 ve 2010
yillarindaki gelismelerden ulagilabilmektedir. <https://www.spk.gov.tr/Site Apps/
Hakkimizda/SermayePiyasasindaGelismeler> Erigim Tarihi 5 August 2021

1 Karsilastirmali hukuk bakimindan halka acik sirketler (Isvigre, ABD ve Ingiliz Hu-
kuku) hakkinda bkz Burak Etirli, 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanunu Kapsaminda
Halka Acik Anonim Ortakliklar1 Halka Kapah Statiiye Dénmesi, (On Iki Levha
2021) 6-11. Ornegin Ingiliz hukukunda halka agik sirketlerin paylarini halka arz etme
zorunlulugu olmadig1 gibi, paylarin borsada islem gérme zorunlulugu da bulunma-
maktadir. ibid 12
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islem gormeyen sirketler de halka agik olmayan (kapali) sirketler olarak
nitelendirilebilir. Bu gergevede halka agik olmama, paylarin bir borsada
islem gormemesi veya ortak sayisinin belirli bir esik altinda olmasi de-
mektir'?,

Daha 0nce Sermaye Piyasasi Kanunu tasarilarinda yer alan, fakat
mulga Kanun’da yer verilmeyen “Halka A¢ik Anonim Ortaklik” tanim ve
ifadesi, 1992 yilinda 3794 sayili Kanunla®® yapilan degisiklik sonrasi
mevzuatimiza girmistir'*. Milga Kanunun 3794 sayili Kanunla
degistirilmeden Onceki halinde, ortak sayisinin 100'den fazla oldugu
herhangi bir sekilde tespit olunan anonim ortakliklarin hisse senetlerinin
halka arz olunmus sayilacagi hikmune (md.11) yer verilmis; 3794 sayili
Kanunla anilan madde, “pay sahibi saywsinin 100'den fazla oldugu her-
hangi bir sekilde tespit olunan anonim ortakliklarin hisse senetlerinin
halka arzolunmugs sayilacag: ve bu ortakliklarin, halka agitk anonim or-
taklik hikimlerine tabi olacaklar” seklinde tadil edilmistir. Milga Ka-
nun’da 15/12/1999 tarih ve 4487 sayili Kanun®® ile yapilan degisiklik ile

12 Hisseleri halka arz edilmis olan ya da arz edilmis sayilan anonim sirketler disinda
kalan anonim girketler, kapali anonim girketleri olugturur. Bunlar esas itibariyle aile
fertlerinin olusturdugu, ortak sayisinin az, ortaklar arasindaki iliskilerin gii¢lii oldugu
sirketlerdir. Bir anonim sirketin halka acik veya kapali olmasi uygulanacak kanun
bakimindan 6nem tagimaktadir. Halka kapali anonim sirketler, esas itibariyle TTK
hiikiimlerine tabi iken, halka agik anonim sirketlere dncelikle SPKn hiikiimleri uygu-
lanir. Giizin Ugisik and Aydin Celik, Anonim Ortakliklar Hukuku, 1. Cilt, (Adalet
2013) 76. SPKn. md. 16 hikminin zit anlamindan paylari borsada islem gormeyen
ve ortak sayis1 bes ylizii agsmayan anonim sirketlerin, aile tipi (kapali) anonim sirket-
ler oldugu anlami ¢ikmaktadir. Oru¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar
Hukuku Ders Kitabi, (2nd edn Seckin 2015) 295

13 29/4/1992 tarih ve 3794 sayil1 "Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasi-
na, Bankalar Kanunu'nun Bir maddesinin Degistirilmesine ve 35 sayili KHK'nin Baz1
maddelerinin Yiirirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun" 13/5/1992 tarih ve 21227 sa-
yili Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Anilan Kanunun “Tamimlar” baglikli 3/g mad-
desi’ndeki tamim su sekilde idi: “(Ek:29/4/1992 tarihli ve 3794 sayili Kanun ile) Hal-
ka Ag¢ik Anonim Ortaklik: Bu Kanunun uygulanmasinda halka agik anonim ortaklik,
hisse senetleri halka arzedilmis olan veya halka arzedilmis sayilan anonim ortakliklardir.”

14 Zuht( Aytag, Halka Agik Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi, 15. Y11 Sempozyumu,
(Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymlart 1998) 52

15 15/12/1999 tarih ve 4487 sayili "Sermaye Piyasasi Kanununda Degisiklik Yapilmas:
ile Ticaret ve Sanayi Odalar1 Ticaret Odalari, Sanayi Odalar1, Deniz Ticaret Odalari,
Ticaret Borsalar1 ve Tiirkiye Ticaret Sanayi, Deniz Ticaret Odalar1 ve Ticaret Borsa-
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pay sahibi sayis1 250’yi agan anonim ortakliklarin hisse senetlerinin hal-
ka arzolunmus sayilacagi ve bu ortakliklarin, halka agik anonim ortaklik
hikimlerine tabi olacaklar1 hiikmune yer verilerek, ortak sayisi itibariyle
halka aciklikta sinir 100°den 250’ye yiikseltilmistir'®. Nihayet SerPK. ile
anilan halka arzedilmis sayilma kavrami kanunda 6zel olarak tanimlan-
mamakla birlikte, SerPK.’nin “Halka acik ortakiik statisinin kazanil-
mast” bashikli 16/1. maddesinde paylar1 borsada islem gdéren ortakliklar
ile pay sahibi sayis1 bes ylzl asan anonim ortakliklarin paylarmin halka
arz olunmus sayilacagi'’ ve bu ortakliklarin halka agik ortaklik hiikiimle-
rine de tabi olacaklar1’® hiikme baglanmistir. Ayn1 maddenin 2. fikrasin-

lar1 Birligi Kanununun Bir maddesinin Degistirilmesine Dair Kanun" 18/12/1999 ta-
rih ve 23910 sayili RG’de yayimlanmuistir.

16 Ortak sayist itibariyle halka agik sirketlerde saymin 100°den 250ye yiikseltilmesine
iliskin diizenlemenin gerekcesinde, “Sermaye Piyasast Kanununun uygulanmasi ba-
kimindan hisse senetleri halka arzedilmis olan veya halka arzedilmis sayilan anonim
ortakliklar, halka agik sayilmaktadir. Hisse senetlerinin halka arz olunmus sayilmasi,
Kanunun 11 inci maddesinin ikinci fikrasinda ortak sayisina baglanmistir. 1981 y1-
linda yiiriirliige giren 2499 sayili Kanun ile yapilan belirlemeye gore, ortak sayisinin
100’den fazla oldugu tespit edilen ortakliklar, hisse senetlerini halka arz etmis olarak
kabul edilmektedirler. Boylece Kanun koyucu 100 ortak sayisini, farazil halka agiklik
oOlcutu olarak benimsemistir. Ancak 2499 sayili Kanunun yiiriirliige girmesinden son-
ra gegen yaklagik 14 yilda, Tirk sermaye piyasasinin gegirdigi evrim, anilan dlgiite
esas alinan ortak sayisimin artirilmasim gerekli kilmistir. Gergekten bu dénemde Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulup, faaliyete gegmesi ve islem hacminin
biiyiimesi; kurumsal yatirimcilarin olusmasi; sermaye piyasast ara¢ ve kurumlarinda
cesitliligin saglanmasi ve yabanci yatirimeilarin ilgisi gibi etkenlerle sermaye piyasa-
sinda yatirim yapan tasarruf sahibi kitlesinde biiyiik bir artig ger¢eklesmistir. Bunlara
bagli olarak, gelismelerin ortaya ¢ikardigi halka agik anonim ortaklik dlgegine uygun
bicimde, olgiite esas olan 100 ortak sayist 250’ye c¢ikarilmistir.” ifadelerine yer ve-
rilmistir. 4487 sayili Kanunun gerekgesi i¢in bkz. <http://www.spk.gov.tr/apps/
MevzuatEski/?submenuheader=-1> (Erisim Tarihi: 8 June 2021

17 Miilga 2499 sayili SerPK.’nm 4487 sayili Kanunla degisik 11. maddesinde "Pay
sahibi sayisinin 250'den fazla oldugu herhangi bir sekilde tespit olunan anonim ortak-
liklarin hisse senetleri halka arz edilmis sayilir ve bu ortakliklar halka a¢ik anonim
ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar." hitkmii 6ng6riilmiis idi.

18 Halka acik ortaklik statiisiiniin bu sekilde kazanilmasinda, saymin fiilen agilmasinin
tek bagina yeterli olup olmadig1 6gretide tartigsmali olmakla birlikte, bu konuda ayrica
¢ogunluk pay sahiplerinin veya ydnetim kurulunun iradesi aranmaz. SerPK. ve
TTK’da da bu konuda bir hiikkiim yer almamaktadir. Konuya iliskin tartigmalar igin
bkz. Serdar Hizir, Halka Agik Ortaklik Statiisiiniin Sona Ermesi, (On Iki Levha 2019)
28-29. Kanaatimizce de, Kanunun ag¢ik hiikmii ve ikincil diizenlemelerdeki hiikiimler
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da ise, paylart borsada islem gormeyen anonim ortakliklarin, halka agik
ortaklik statiistinii kazandiktan sonra en geg iki yil iginde paylarinin is-
lem gormesi igin borsaya bagvurmak zorunda olduklari, aksi durumda,
Kurulun, bu paylarin borsada islem gormesi veya ortakligin halka agik
ortaklik statuslinden ¢ikarilmasi igin, ortakligin talebini aramaksizin ge-
rekli kararlar1 alacag diizenlemesine yer verilmistir.

Hisse senetleri halka arz edilmis sayilan anonim sirketler, hisse se-
netleri halka arz edilmis olmamasina ragmen SerPK. nin halka ag¢ik ano-
nim sirket olarak nitelendirmesi sonucu halka agik anonim sirketlerin
tabi oldugu hukiumlere tabi olan anonim sirketlerdir. Buna gore pay sa-
hibi sayis1 bes yuzden fazla olan anonim sirketler, halka agilmamis olsa-
lar bile, SerPK.’ya gore hisse senetleri halka arz edilmis sayilip halka
acik anonim sirket olarak nitelendirilirler. Ayrica paylar1 borsada islem
goren sirketler de halka agik anonim ortaklik hiukimlerine tabi olurlar.
SerPK.’nin bu duzenlemesinin temel nedeni, ortakliklarin Kanun kap-
samindan kurtularak denetimden uzak kalmasini1 engellemek ve bu yolla
da yatirimcilari korumaktir. Kanunun temel amaci budur. Burada kamu
menfaati 6n planda tutulmustur®®. Bu cercevede, fiilen halka arz yaparak
halka a¢ilmamig olsa bile iki kriter sirketleri “halka a¢ik sayilan sirket”
veya “paylar: halka arz olunmus sayilan” statisisiine getirmektedir.

e Bir sirketin paylar1 bir borsada islem goriyorsa

e Bir sirketin ortak sayis1 kanunda 6ngorulen esik olan bes yuzi
gecmis? ise

SerPK.’nin 16 nc1 maddesinde halka arz olunmus sayilma Kriterle-
rinden digeri de, pay sahibi sayisinin bes ylzl asmasidir. Farazi halka

dikkate alindiginda, saymin bes yiizii asmasi halinde baskaca bir isleme gerek kal-
maksizin sirketin halka agik sirket statiisiine gec¢tiginin kabulii gerekmektedir.

19 Ueisik and Celik (n 12) 76. Nitekim 2.1.2011 tarih ve 28103 sayih RG.’de yayimla-
nan 660 sayili “Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunun
Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararname”nin “Tanimlar” bas-
likl1 2 nci maddesinde halka agik sirketler, kamu yararini ilgilendiren kuruluslar ara-
sinda zikredilmistir.

20 Bes yiiz pay sahibinin tespit edilmesi, sayinin tespitinde ispat araglari, saymmin hesa-
bina dahil edilecek pay sahipleri ve tek bir pay sahibinin paylarini devretmesi netice-
sinde halka agik ortaklik statiisiiniin kazanilmasi konusundaki tartigsmalar i¢in bkz
Etirli (n 11) 36-42
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aciklik OlgUtl olarak tavsif edilen ortak sayisina bagli olarak sirketin
halka acik sirket hikimlerine tabi olmasina iliskin dizenleme ile bir
varsayimdan hareketle, ortak sayis1 bes ylzl gecen sirketler paylar1 hal-
ka arz olunmus sayilmis ve halka agik sirket olarak kabul edilmislerdir.
Ortak sayis1 nedeniyle halka acik sirket sayilanlar, hi¢ bir halka arz isle-
mi gerceklestirilmese dahi, yani bu sirketler paylarini halka arz etmese-
ler veya paylar1 borsada islem goérmese de salt ortak sayisi bes yizi geg-
tigi icin halka agik sirket olarak kabul edilirler.

Ortak sayisinin bes yuzi gecmesi halinde halka arzin ger¢eklesmis
sayilacagina iliskin diizenleme ile kesin yani aksi ispat edilemeyen bir
karine ongoriilmiistiir. Dolayisiyla anilan hikmin aksi kararlastirila-
maz?. Bu meyanda, paylar1 bir borsada islem gérsiin ya da gérmesin, bir
sirketin ortak sayisi bes ylzl asiyorsa bu sirket de Kanunda yer alan agik
hikim nedeniyle halka agik sirket statlistinde sayilacaktir.

Pay sahibi sayis1 bes ylzun Uzerinde olan halka agik sirketler bu
statllyll kazanip, SerPK.’nin halka agik sirket hiktmlerine tabi olduktan
sonra en ge¢ ikinci yilin sonuna kadar paylarin1 borsada satma veya or-
taklardan bazilarinin paylarmi borsaya kote ettirerek islem gormesini
saglama yoluyla borsa sirketi niteligine biriinmeleri SerPK. md. 16/2?
hikmu ile zorunlu hale getirilmistir. Anilan hikim ile bu zorunluluga
uymayan sirketlerin paylarinin re’sen borsalarda islem gormesi veya
halka agik sirket statisiinden ¢ikmasini teminen, ¢agri yapilarak ortak
sayisinin Kanunda belirtilen sinirin altina diisiiriilmesi de dahil olmak
uzere, gerekli kararlar1 alma konusunda Kurul’a yetki verilmistir. Bu
cercevede Kurul, VII1-128.1 sayili “Pay Tebligi”nin 35. maddesi ile 1I-
16.1 sayili “Ortakliklarin Kanun Kapsamindan Cikarilmasi ve Paylari-
nin Borsada Islem Gorme Zorunluluguna Iliskin Esaslar Tebligi”?® hii-
kiimleri gergevesinde gerekli islemleri tesis edecektir. Dolayisiyla halka
acik olmasina ragmen paylar1 borsada islem gérmeyen anonim sirketler
en fazla iki y1l i¢in bu durumlarini koruyabileceklerdir. Bu hikiim halka

21 Unal Tekinalp, Reha Poroy and Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, (13th edn
Vedat 2014) 290

22 Anilan hiikiim su sekildedir: SPKn. md. 16/2 “Paylar1 borsada islem gérmeyen ano-
nim ortakliklar, halka agik ortaklik statiisiinii kazandiktan sonra en geg¢ iki yil i¢cinde
paylarinin islem gormesi i¢in borsaya bagvurmak zorundadirlar. Aksi durumda, Ku-
rul, bu paylarin borsada islem gérmesi veya ortakligin halka acik ortaklik statiisiin-
den ¢ikarilmasi i¢in, ortakligin talebini aramaksizin gerekli kararlar alir.”

23.30.12.2013 tarih ve 28867 (Miikerrer) sayili RG’de yayimlanmistir.
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acik anonim sirket kavraminin paylar1 borsada islem goren sirket kavra-
miyla 6zdeslestirilmesine yonelik bir diizenlemedir?*. Madde gerekge-
sinde de bu husus tasrih edilmistir®.

Ayrica SerPK.’nin 33/4 hikmiinde de, sirketin iradesi hilafina ger-
ceklesen halka agik sirket statisunin degistirilebilmesi igin yeni bir
imkéan ongorilmistiir. Anilan dizenleme ile pay sahibi sayis1 sebebiyle
halka acik sayilan ortakliklardan, 16 nc1 madde uyarinca paylarinin bor-
sada islem gérmesini istemeyenlerin, pay sahibi tam sayisinin en az Ucte
ikisinin olumlu oyu veya toplam oylarin dortte gt ile alinacak bir genel
kurul karar1 ile bu Kanun kapsamindan ¢ikabilecegi, bu durumda Kanu-
nun kapsamindan ¢ikma kararma olumlu oy kullanmayan pay sahipleri-
ne 24 Uncl madde uyarinca ayrilma hakki taninacagi, 16 nc1 maddenin
ikinci fikrasi uyarinca Kurulca resen halka agik ortaklik statusiinden ¢i-
karilacak ortakliklarin hdkim ortaklarina diger paylar icin pay alim tekli-
finde bulunma zorunlulugu getirilebilecegi hikme baglanmuistir.

24 Feyzan Hayal Sehirali Celik, ismail Kirca and Caglar Manavgat, Anonim Sirketler
Hukuku, C.1, Temel Kavram ve lkeler, Kurulus, Yénetim Kurulu, (Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii 2013) 230; 2 yillik siire sonunda halka agiklik ile payla-
rin borsada islem gormesi arasinda iligki saglanmasi amaglanmistir. Mehmet Bahti-
yar, Ortakliklar Hukuku, (11th edn, Beta 2016) 118; Burak Adigiizel, Sermaye Piya-
sast Hukuku, (Adalet 2017) 68

% Gerekcede, bu husustaki agiklama su sekildedir: “Getirilen diger bir yenilik ise pay-
lar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar i¢in olup, bu sirketlere Kurul kaydina alin-
diktan sonra en geg iki y1l igerisinde paylarinin borsalarda islem gérmesi zorunlulugu
getirilmis ve bu zorunluluga uymayan ortakliklarin paylarinin re’sen borsalarda islem
gormesi veya halka agik ortaklik statiisiinden ¢ikmasini teminen, ¢agrt yapilarak or-
tak sayisinin Kanunda belirtilen sinirin altina disiiriilmesi de dahil olmak tizere, ge-
rekli kararlar1 alma konusunda Kurul’a yetki verilmistir. Getirilen bu yenilik ile bir
yandan sadece paylar1 borsada islem goren anonim ortakliklarin halka a¢ik anonim
ortaklik olarak diizenlendigi AB miiktesebatina uyum saglanmasi amaglanirken, di-
ger yandan belirli biiytikliikteki ortakliklara yatirim yapan pay sahiplerinin haklarinin
korunmasinin ekonomik olarak daha anlamli oldugu goz oniinde bulundurulmus ve
kamu kaynaklarinin verimli kullanilmasi amaciyla inceleme, gozetim ve denetimde
etkinligin artirilmasi ve yatirimecinin etkin olarak korundugu bir yapiya gegilmesi
amaglanmistir.” SPKn.’nda yer alan ortak sayis1 dolayisiyla halka agik olma kriteri-
nin, AB ilkelerindeki diizenlemeler dikkate alinarak kaldirilmasi gerektigi goriisii
i¢in bkz. Oral Erdogan and Ethem Sancak, ‘Tezgahistl Piyasalarda Reform Gereksi-
nimi’, 2010 (2) Sermaye Piyasasi Dergisi, 6, 14
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SerPK. md. 33/5 hiikmiinde de, “Ihraccilar ve halka agik ortaklik-
lar, 16 nc: maddede belirtilen sayidan daha fazla ortaga sahip olsalar
dahi, bilango ve sermaye biiyiikliigi, faaliyetlerinin devamlilig:, ortak
olmanin belirli 6zellikleri tasiwyan kisilerle stmirlt tutulmasi, sermayenin
ortaklar arasindaki dagilimi Qibi sartlarin varligi halinde resen veya
talep Uzerine bu Kanundan kaynaklanan yukimlulliklerden kismen veya
tamamen muaf rutabilecegi gibi tamamen bu Kanun kapsamindan da
¢tkarilabilir.” dizenlemesi yer almaktadir. S6z konusu hikimler ile
ortaklarin talebi ile halka a¢ik ortaklik statiisiinden ¢ikmanin s6z konusu
olabilecegi, bunun sartlarinin bulundugu gorilmekte olup yine bazi sart-
larin gergeklesmesi durumunda da resen ve talep tzerine Kanun kapsa-
mindan ¢ikarilabilme hakkinin dogdugu goérilmektedir. 2499 sayili mul-
ga Kanun’da yer almayan bu dizenleme ile Kurul’un yetkilerinin ve
ortaklarin haklarinin genisletildigi gérilmektedir. Ayrica halka agik bir
sirketin halka kapanma opsiyonunu kullanabilecek olmasi da sermaye
piyasalari agisindan olumlu bir gelismedir. Konuya iliskin SPK tarafin-
dan ¢ikarilan 11.16.1 sayili Teblig’de ortakliklarin Kanun kapsamindan
¢ikarilmalar1 hususlar1 diizenlenmistir. Bu hususlar; genel kurul karari,
ortaklik yapisi, ortak sayisi, finansal tablo kalemlerinin biiytikligii nede-
niyle Kanun kapsamindan ¢ikarilma, faaliyetin devamliligina iliskin hu-
suslar nedeniyle Kanun kapsamindan ¢ikarilma, Kanun kapsamindan
resen ¢ikarilma olarak sayilmis; ¢ikma ve ¢ikarilma icin aranan sartlar,
gerekceye gore ayri ayr1 belirlenmistir.

I11- izinsiz ve Usulsiiz Halka Arz Sucgu
1. Genel Olarak izinsiz ve Usulsiiz Halka Arz Sucu

Miilga Kanun doneminde “izinsiz halka arz” olarak adlandirilan®®
ve anilan donemde gecerli olan kayda alma sistemi cercevesinde, ihrac
veya halka arz olunan sermaye piyasasi araglarinin Kurula kaydettiril-

% Miilga kanunda sermaye piyasasi suglar1 “Cezai Sorumluluk” baslig1 altinda yer alan
47 nci madde kapsaminda diizenlenmisti. Ayrica, anilan kanunda diizenlenen suglar
Ozel olarak adlandirilmamis olup, doktrin tarafindan ozelliklerine gore siniflandiril-
makta ve isimlendirilmekteydi. 6362 sayili SerPK.’da kanun koyucunun, miilga ka-
nun déneminde torba hiikiim niteligini haiz 47 nci maddedeki diizenleme tarzini terk
edip, ceza normlarinin belirliligi ve agikligr ilkesine uygun olarak her bir sug tipini
ozelligine gore ayr1 maddelerde simiflandirmasi yontemini benimsemesi yerinde bir
tercihtir. Secil Coskun, Sermaye Piyasasi Hukukunda Piyasa Dolandiriciligi Sucu
(6362 Sayili SPKn. Md. 107), (On iki Levha 2021) 33
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mesi zorunlulugunu yerine getirmemek seklinde agiklanan (Milga Ka-
nun md. 47/A-4) sug, SerPK. sisteminde, kayda alma sisteminden izah-
namenin onaylanmasi sistemine gecilmesi hasebiyle “usulsiz halka arz”
seklinde diizenlenmistir?’. 1992 yilinda 3794 sayili Kanun’la degistiril-
mesinden 6nce mulga Kanun doneminde liyakat yaklasimi benimsenmis
ve “kayda alma” yerine “izin” sistemi gegerli olmustur. izin sistemi,
Kurul’u sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda bilgilerinin yeterlili-
gini ve dogrulugunu inceleme disinda, halka arzin kamu yararina aykiri
diistip diismeyecegi veya yatirimecinin istismarina Yol agip agmayacagi
gibi subjektif degerlendirmeler yapmakla yukimli kilmistir. 3794 sayili
Kanun’la birlikte, "izin" sisteminden vazgecilerek kamunun aydinlatil-
masinin saglanmasi, ancak yatirimin risk-getiri degerlendirmesinin piya-
saya birakilmasi ilkesine dayali kamuyu aydinlatma sistemi benimsen-
mistir®®. 6362 sayili SerPK.’da ise, miillga Kanun’da yer alan “kayda
alma” sistemi kaldirilarak, yerine AB mevzuatina paralel bir bicimde,
“izahnamenin Kurulca onaylanmast” uygulamasi sistemine gegilmistir.
Kurul, izahnamede yer alan bilgilerin tutarl, anlasilabilir ve Kurulca
hazirlanan standartlara gore eksiksiz oldugunu tespit etmesi halinde
izahnamenin onaylanmasma karar verecektir?®®. Bu cercevede, miilga
Kanun’da yer alan “izinsiz halka arz” sugunun yeni Kanun ile usulline
uygun izahname hazirlanmadan halka arz yapilmasinin cezai yaptirima

27 Usulsiiz halka arz sugunun ABD, AB iilkeleri ve Birlesik Kralliktaki yasal altyapisi
konusundaki aciklamalar icin bkz. Cagatay Cinar, 6362 Sayili Sermaye Piyasas1 Ka-
nunu’ndaki Usulsiiz Halka Arz ve izinsiz Faaliyette Bulunma Suglari, (Segkin 2020) 3-39

28 Milga Kanun md. 5/111 hikmine gore, aciklamalarm yeterli olmadig1 ve gergegi
diiriist bir bigimde yansitmayarak halkin istismarma yol a¢acagi sonucuna varilirsa,
gerekce gosterilerek, bagvuru konusu sermaye piyasast aracinin Kurul kaydina alin-
masindan imtina edilebilir.

2 Amlan sistemde Kurul tarafindan yapilan inceleme, izahnamede yer alan bilgilerin
acik, anlagilir ve tutarlt olup olmadig1 ve Kurulca belirlenen standartlara uygun olup
olmadig ile sinirli olup, izahnamede yer alan bilgilerin dogrulugunun aragtirilmasi
Kurul’un gérev ve yetkisi dahilinde degildir. Dolayisiyla Kurul, halka arz bagvurusu-
nu incelerken halka arzin ekonomik sonuglarina ya da agiklanan bilgilerin gergekli-
gine iliskin bir degerlendirme yapmamakta, yalnizca izahnamede yer alan bilgilerin
tutarli, anlasilabilir ve Kurulca belirlenen standartlara gore eksiksiz olup olmadigi
bakimindan inceleme yapmaktadir.
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baglanmas1 hasebiyle “usulsiiz halka arz” olarak tanimlanmasinin yerin-
de oldugu kanaatindeyiz.

Izinsiz halka arz sucu ile korunan hukuki deger, ekonomik diizenin
isleyisi ve piyasaya olan guvendir. Bir bagka deyisle genel olarak serma-
ye piyasasi suglarinin hukuken himaye ettigi degerin, SerPK.’nin amaci
da dikkate alindiginda, piyasasin islevselligini korumak ve piyasa diize-
nini stirdirmek oldugu sdylenebilir. SerPK. md. 109°un gerekgesinde de,
onayli izahname yayimlamaksizin sermaye piyasasi araglarini halka arz
eden kisilerin, sermaye piyasast Uzerindeki olumsuz etkilerini dnlemeye
yonelik olarak bu hareketlerin yaptirima baglandigi ifade edilmistir.
Izinsiz halka arz sugunun maddi unsuru, onayli izahname yayimlama
yikiimliiliigiini yerine getirmeksizin sermaye piyasasi araglarinin halka
arz edilmesi ya da onayli ihrag belgesi olmaksizin sermaye piyasasi arag-
larinin satilmasidir. Yine Kurula kaydettirilmesi zorunlu ihrag ya da hal-
ka arz olunacak sermaye piyasasi araglarinin, Kurula kaydettirilmeden,
satin alinmasi i¢in her turli yoldan halka ¢agrida bulunulmasi, halkin bir
anonim ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi de sugun
maddi unsurunu kapsamaktadir®.

Izinsiz halka arz bir tehlike sugu olup, maddi unsurunun olusabil-
mesi ic¢in halka ortakliga katilmalar1 yoniinde ¢agri yapilmasi ya da da-
vette bulunulmasi yeterli olup, s6z konusu ¢agr1 ya da davet, yazili, gor-
sel ve sozli olarak her tlrli yoldan yapilabilecektir. Sugun manevi unsu-
ru ise genel kasttir. Kast sucun kanuni tanimindaki maddi unsurlarin
bilerek ve istenerek gerceklestirilmesidir (TCK md. 21/1). Kast; genel
kast ve 6zel kast olmak (zere ikiye ayrilir. Kanun’un sadece fiilin bile-
rek ve istenerek islenmesini aradigi, failin amacmin 6nemli olmadig
kast ¢esidi genel kasttir, kastin yaninda failin 6zel amacinin arandig
durumlarda 6zel kast ortaya ¢tkmaktadir3!,

SerPK.’da milga Kanundan farkli olarak kayda alma sistemi yeri-
ne izahnamenin onaylanmasi sistemine gecilmesi nedeniyle usulsiiz hal-

30 Sugun unsurlart ile sugun 6zel goriiniis sekilleri hakkinda bkz. Murat Balci and Si-
nem Turan, Sermaye Piyasast Kanunu Serhi, Cilt II, (Adalet 2020) 477-483; Cinar,
(n 27) 53-97

31 Kast tipikligin genel unsurudur. Ancak bazi sug tiplerinde failin saiki 6zel olarak
aranmakta ve bu durum kastin ayr1 bir gdriiniimii olarak agiklanmaktadir. Ornegin
kan giitme saiki ile adam 6ldiirme sucu failin saikinin arandig 6zel bir kast1 icermek-
tedir. Mahmut Koca and {lhan Uziilmez, Tiirk Ceza Hukuku Genel Hiikiimler, (Seg-
kin 2015) 135
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ka arz olarak isimlendirilen suga iliskin cezai yaptirim SerPK.’nin
109’tincti maddesinde “Onayli izahname yayimlama yiikiimliiliigtinii
yerine getirmeksizin sermaye piyasast ara¢larini halka arz edenler ya da
onayli ihrag belgesi olmaksizin sermaye piyasasi araglarini satanlarin, 2
vildan 5 yila kadar hapis ve besbin gunden on bin giine kadar adli para
cezasi cezalandirilacaklary” 6ngorilerek cezai mieyyideye baglanmistir.

SerPK.’nin 4’iincti maddesinde izahname hazirlama yiikiimliligi
diizenlenmis olup, “Sermaye piyasasi ara¢larimin halka arz edilebilmesi
veya borsada islem gorebilmesi icin izahname hazirlanmas: ve hazirla-
nan bu izahnamenin Kurulca onaylanmas: zorunlu oldugu” hikme bag-
lanmigtir.  30.12.2012 tarihinden Once vydrirlikte olan 2499 sayili
SerPK.’nin 4’ncii maddesinde ise ihra¢ veya halka arz olunacak sermaye
piyasasi araglarinin Kurula kaydettirilmesi zorunlulugu getirilmisken
yeni dizenlemede konunun izahname hazirlama yiikiimliliigiine ve
onaylanmasina baglandigi gorilmektedir. Miillga Kanunda yer alan ser-
maye piyasasi araglarinin Kurul kaydina alinma sistemi kaldirilarak ye-
rine AB mevzuatina paralel bir bigimde, izahnamenin Kurulca onaylan-
mas1 uygulamasi sistemine gegilmistir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 6’inc1 maddesinde izahnamenin onaylanmasina iliskin sU-
recler belirlenmistir®2. Dolayisiyla belirli bir siire dahilinde izahnamenin

32 «(1) Kurul, izahnamede yer alan bilgilerin tutarl, anlagilabilir ve Kurulca belirlenen

izahname standartlarina gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde izahnamenin onay-
lanmasina karar verir. Izahnamenin onaylanmasi siirecinde yapilacak incelemeye
iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir. Izahnamenin ayri1 belgelerden olusmasi
halinde, her bir belge ayrica onaylanir. izahnamenin onaylanmasi, izahnamede yer
alan bilgilerin dogru oldugunun Kurulca tekeffiilii anlamina gelmeyecegi gibi, s6z
konusu sermaye piyasasi araglarina iligkin bir tavsiye olarak da kabul edilemez.

(2) Izahnamenin onaylanmasina iliskin bagvuru, Kurul diizenlemelerine uygun olarak
hazirlanmis izahname ve gerekli diger bilgi ve belgelerin Kurula sunulmasindan iti-
baren on is giinii i¢inde Kurul tarafindan karara baglanir ve keyfiyet ilgililere bildiri-
lir. 11k halka arzlarda bu siire yirmi is giiniidiir.

(3) izahnamenin onaylanmasina iliskin basvuruda sunulan bilgi ve belgelerin eksik
olmasi veya ek bilgi ve belgeye ihtiyag duyulmasi hélinde, basvuru tarihinden itiba-
ren on is giinii iginde bagvuru sahibi bilgilendirilerek, eksikliklerin Kurulca belirlene-
cek siire icinde giderilmesi istenir. Bu takdirde, ikinci fikrada 6ngoriilen siireler, s6z
konusu eksik veya ek bilgi ve belgelerin Kurula sunuldugu tarihten itibaren islemeye
baglar.
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onaylanmasi, aksi halde halka agilma bagvurusunun ortadan kalkmasi
s0z konusu olmaktadir.

SerPK.’da usulsuiz halka arz sugu ile bu su¢ agisindan, mulga Ka-
nundan farkli olarak i¢tima hikmine yer verilmistir. Konumuzla ilgili
bir su¢ olmamasi nedeniyle incelemedigimiz SerPK. md. 109/2’de di-
zenlenen izinsiz sermaye piyasasi faaliyeti suguna iliskin hukimde, ani-
lan sucun icras1 kapsaminda SerPK. md. 109/1 hikminde tanimlanan
“usulsuz halka arz” sugunun da islenmesi halinde, sadece “izinsiz ser-
maye piyasas: faaliyeti” sugundan cezaya hiikmedilecegi ve cezanin yari
oraninda artirilacagi hiikme baglanmuistir.

6362 sayili Sermaye Piyasasit Kanunu’nun 33’lincii maddesinde
“Ortakliklar, sermaye piyasast ara¢larimin herhangi bir sekilde halka
satildigini veya halka agik ortakiik statusinin kazanildigini 6grendikleri
tarihten itibaren on ig gunu iginde Kurula bildirmek zorundadirlar.”
hikmu yer almakta olup, 2499 sayili milga Kanun’da belirtilen “Ortak-
[tk denetgileri, bu durumu ogrendikleri tarihte, ihragginin yonetim kuru-
luna ve Kurula bildirmekle yikimlddarler.” htikminin kaldirildigi boy-
lelikle bu konudaki yikumldliklerinin sirkete tahmil edildigi gorilmek-
tedir.

2.6362 sayih SerPK.’da Usulsuz Halka Arz Sugu Konusunda
Yer Alan Diuzenleme ve Tedbirler

Milga Kanun déneminde izinsiz halka arz olarak adlandirilan ve
bir donem yatirimcilarin ciddi anlamda magduriyetlerine ve hak kayipla-
rina sebebiyet veren3® kanuna aykir ihrag islemleri ile ilgili olarak 6362

(4) Bu madde cergevesinde yapilan inceleme neticesinde bagvurularin onaylanma-
masi halinde bu durum gerekgesi belirtilerek ilgilisine bildirilir.”

3 Miilga Kanun déneminde kanuna aykiri olarak izinsiz halka arz yaparak ¢ok ortakli
hale gelen sirketlerin Anadolu’da artmast ile 1997 yili bagindan itibaren SPK tarafin-
dan denetim faaliyetleri yogunlastirilmis ve onlarca sirket hakkinda izinsiz halka arz
denetimi yapilmigtir. Yapilan denetimler neticesinde izinsiz halka arz yaptigi tespit
edilen sirket yetkilileri hakkinda miilga Kanunun 47/A-4 (izinsiz halka arz sucu)
maddesine aykiriliktan dava agilmistir. Ote yandan, baz1 sirketlerin ortaklik yapilari-
nin son durum itibartyla tespiti amaciyla Kurul tarafindan hukuk davalar1 da ikame
edilmistir. Genellikle Holding olarak yapilanan anilan olusumlar, kurulan bir holding
veya anonim sirket vasitasiyla, din motiflerini de kullanarak, dogruluk pay1 olmayan
carpici reklam ve tanitim kampanyalari ile tasarruf¢ulardan bir takim belgeler karsi-
liginda para toplayan kuruluslar olarak tanimlanabilir. Tasarruflar karsiliginda verilen
belgeler finansal anlamda, bir par¢a ‘hisse senedi’ni -6zellikle ‘oydan yoksun hisse
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sayili SerPK. ile, kanuna aykir1 olarak gergeklestirilen ihrac fiillerine
kars1 alinacak tedbirler daha ayrintili olarak diizenlenmis ve Kurula ge-
nis yetkiler taninmustir.

Nitekim “Kanuna aykur1 ihraglarda uygulanacak tedbirler” baslik-
11 91 inci maddede, Kanuna aykir sekilde sermaye piyasasi araci ihrag
ettigi veya buna tesebbiis ettigi tespit edilenler hakkinda, her turli huku-
ki ve cezai sorumluluk sakli kalmak kaydiyla, Kurulun, her tarli harg ve
teminattan muaf olarak gerekli tim tedbirleri almaya, satilan kismin kar-
silig1 ve satig1 yapilacak sermaye piyasast araci i¢in her turlu harg ve
teminattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye yetkili
oldugu hikme baglanmigtir (md. 91/1). Anilan hikim degerlendirildi-
ginde, kanun koyucunun “halka arz” kavramini degil, halka arz1 da kap-
sayan (st kavram niteligindeki “ihra¢” kavramini kullandigi gorulmek-
tedir. Daha 6nce ayrintili olarak agikladigimiz gibi ihra¢ kavrami, ser-
maye piyasasi araglarinin halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin
satisin1 ifade etmektedir. Ote yandan kanuna aykir1 olarak ihrag gercek-
lestirenler yaninda buna tesebbiis edenler hakkinda da anilan hikmin
uygulanacagi tasrih edilerek, kanuna aykir1 ihrag fiillerinin daha teseb-
bls asamasinda sonlandirilmasimin temin edilmesi ve magduriyetlerin
daha fazla artmadan 6nlenmesi amacina matuf 6nleyici bir yetkinin Ku-
rula verilmesi amaci giidiilmistiir.

senedi- bir parg¢a ‘kar-zarar ortakligi belgesi’ni, bir par¢a da ‘bono’ ya da ‘tahvil’i
andiran getiri garantili ‘melez’ bir yatirim araci olarak nitelendirilebilir. S6z konusu
belgeler genellikle tahsilat makbuzu, ortaklik sdzlegmesi veya hisse senedi basligi ta-
simakta idiler. Anilan denetimlerde izinsiz halka arz gergeklestirdigi tespit edilen sir-
ketlerin, Holding olarak kurulduklari veya anonim sirket olan unvanlarini para top-
lama faaliyetine baslamadan once Holding olarak degistirdikleri tespit edilmistir.
Bunun sebebi, holding kelimesinin giiven verici olmasi, Tiirkiye ve Avrupa'da ¢ok
bilinen iinlii holdingleri ¢agristirmasi ve onlarla ayni ekonomik mertebeyi tagimasi-
nin yarattig1 etkiden faydalanilmak istenmesidir. Netice olarak, miilga Kanun done-
minde gerceklestirilen izinsiz halka arz faaliyetleri nedeniyle Kurul tarafindan ilgili-
ler hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmus ve bazilari hakkinda mahkimiyet karar
verilmis olsa dahi anilan kisilerin zararlarinin giderilmesi ve magduriyetlerinin orta-
dan kaldirilmasi, genel hiikiimlere miiracaat disinda miimkiin olmadigindan yeni
SerPK.’da Kurula, 6nceki dénemde yasanan tecriibeler de goz Oniine alinarak daha
etkili ve 0zellikle onleyici tedbirler ile sonug¢ odakli davalara bagvurma imkéani ta-
ninmistir.
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SerPK.’da, milga Kanundan farkli olarak, kanuna aykir1 ihrag ne-
ticesinde toplanan paralarin hak sahiplerine iadesi konusundaki usul ve
esaslara yer verilerek, yatirimcilarin korunmasi amacina matuf olarak
iade konusundaki prosedire iliskin hukuki alt yapinin tesis edilmis ol-
mas1 da Onemli bir yenilik olarak zikredilebilir. Bu gercevede Kurul,
“Kanuna aykiri ihracin dogurdugu sonuglarin ortadan kaldirilmast ve
nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine iadesi igin tespit tarihinden
itibaren otuz giin icinde ilgili ihrac: yapan kisiye yazili ihbarda bulunur.
Muhatap, ihbar tarihinden itibaren en ge¢ otuz gin iginde para topladi-
g1 gercgek ve tlzel kisilere ve toplanan tutara iliskin ayrintili bilgileri
Kurulca belirlenecek vasitalaria ilan eder ve Kurula iletir. Bu ilan: takip
eden (¢ ay icinde kendisinden para toplanan gercek ve tlzel kisiler or-
takligin bulundugu yer asliye hukuk mahkemesine itiraz edebilir. Soz
konusu listenin kesinlesmesi Uzerine, ilgili ihract ger¢eklestiren kisi ta-
rafindan hak sahiplerine iade yapilir. Bu iade islemi tamamlanmadan
birinci fikra uyarinca konulan ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz kaldirila-
maz (md. 91/2).”

Anilan hilkiimde 6ngoriilen iade prosedri isletildigi halde kanuna
aykirt ihraci gergeklestiren kisiler tarafindan hak sahiplerine iade yapil-
maktan imtina edilmesi, bir baska deyisle kanuna aykir1 ihracin dogur-
dugu sonuglarin tamamen ortadan kaldirilmamasi halinde ise Kurula,
nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine iadesi veya ortakligin tasfiyesi
icin dava acma yetkisi (SerPK. md.91/4) taninmistir**. Bu cercevede
degerlendirildiginde, kanuna aykir1 olarak sermaye piyasasi araci ihrag
eden sirketin hak sahiplerinden topladigi1 paralari iade etmemesi hali,
SPK’nin agacagi dava neticesinde sirket agisindan bir sona erme nedeni
olabilecektir. SPK’ya taninan dava agma yetkilerinin, kanuna aykirt ih-
ra¢ neticesinde magdur olan yatirnmcilarinin zararlarinin giderilmesi

34 SPK’ya taninan iade davasi agma yetkisi ile ortakligin tasfiyesi davas1 agma yetkisi
miilga Kanunda yer almamaktaydi. Miilga Kanunun konuya iligkin 46/1-a hilkmii su
sekilde idi: “Kurula kayit yiikiimliiligii yerine getirilmeksizin yapilmis ihrag, halka
arz ve satig islemleriyle, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinin durdurulmasi igin ge-
rekli her tiirlii tedbiri almaya; kayit yikiimliligiine uyulmaksizin yapilan halka arz
ve satig sonucu satilan kismin karsilig1 ve satisi1 yapilacak senetler i¢in her tiirli temi-
nattan muaf olarak ihtiyati tedbir ve ihtiyati haciz istemeye, tedbir ve haciz tarihinden
itibaren alt1 ay i¢inde dava agmaya veya takip yapmaya; her tiirli hukuki ve cezai so-
rumluluk sakli kalmak kaydiyla, izinsiz sermaye piyasasi faaliyet ve islemlerinin do-
gurdugu sonuglarin iptali i¢in tespit tarihlerinden itibaren {i¢ ay, vukuu tarihlerinden
itibaren bir y1l i¢cinde dava agmaya, ....yetkilidir.”
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noktasinda etkili ve onemli yetkiler oldugu sOylenebilecektir. Her ne
kadar yatirimcilarin bireysel olarak da, haksiz olarak toplanan paralarin
ladesi amaciyla kanuna aykir ihrag gergeklestiren sirket veya kisilere
kars1 dava agma imkani bulunsa da, gerek yatirnmcilarin gergeklestirilen
islemlerin mevzuata aykirt olup olmadig konusunda ¢ogu zaman yeterli
bilgi birikimine sahip olmamalar1 gerek agilacak davalar igin katlanila-
cak yargilama har¢ ve masraflari ile zaman maliyetleri de dikkate alindi-
ginda, yatinmcilarin hak ve menfaatlerinin etkin bir sekilde himaye
edilmesi amaci dogrultusunda Kurul’a taninan yetkilerin son derece ye-
rinde oldugu hususu izahtan varestedir.

Thrag edilecek sermaye piyasasi araglarinin ihrac1 prosediriniin en
temel islemi mahiyetindeki izahname/ihra¢ belgesinin onaylanmasi ko-
nusunda SPK’nin haiz oldugu yetki ile Kanuna aykiri ihra¢ nedeniyle,
antlan ihracin dogurdugu sonuglarin ortadan kaldirilmasi1 konusunda
Kurul’a taninan yetkiler birlikte degerlendirildiginde, yatirimcilarin ge-
rek sermaye piyasasi araci ihracinin gerg¢eklesmesinden 6nce, gerek ka-
nuna aykirt ihracin mevcudiyetinde ihracin sonuglarini dogurmasinin
akabindeki surecte himaye edildikleri sdylenebilecektir.

Ote yandan, 91 inci maddenin son fikrasinda, kendilerinden para
toplanan kisilerin genel hiikimlerden kaynaklanan haklarinin sakli oldu-
gu hukme baglanarak, paralar1 iade edildigi halde, kanuna aykir1 ihrag
nedeniyle daha fazla zarara ugradigini iddia eden yatirimcilarin, anilan
zararlar1 icin genel hikimler cercevesinde dava agmakta muhayyer ol-
duklar tasrih edilmistir.

Kanuna aykir1 ihraglarda uygulanacak tedbirlerin® sayildigi 6362
sayili SerPK.’nin 91’inci maddesinde “Bu Kanuna aykiri sekilde

3523.1.2017 tarihli ve 29957 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan KHK/683 say1l1 "Ola-
ganiistii Hal Kapsaminda Bazi1 Tedbirler Alinmas1 Hakkinda Kanun Hiikmiinde Ka-
rarname"nin 5 nci maddesi uyarinca "20/7/2016 tarihli ve 2016/9064 sayili Bakanlar
Kurulu Karariyla iilke genelinde ilan edilen olaganiistii hal kapsaminda yiiriirliige
konulan kanun hitkmiinde kararnamelerle dogrudan veya anilan kanun hiikkmiinde ka-
rarnamelerde dngoriilen usuller gercevesinde bu maddenin yiirtirliige girdigi tarihten
once ve olaganiistii halin devamu siiresince teror orgiitlerine veya Milli Guvenlik Ku-
rulunca Devletin milli giivenligine karsi faaliyette bulunduguna karar verilen yapi,
olusum ve gruplara aidiyeti, mensubiyeti veya iltisaki yahut bunlarla irtibat1 oldugu
degerlendirilerek hakkinda cesitli tedbir ve yaptirimlar uygulanmis olan halka acik
ortakliklar ve sermaye piyasast kurumlar1 ve/veya bunlarin is ve islemleri hakkinda
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sermaye piyasast araci ihrag ettigi veya buna tesebbiis ettigi tespit
edilenler hakkinda, her tirlu hukuki ve cezai sorumluluk sakli kalmak
kaydiyla, Kurul, her turli harg ve teminattan muaf olarak gerekli tum
tedbirleri almaya, satilan kismin karsiligi ve satisi yapilacak sermaye
piyasast aract igin her turll har¢ ve teminattan muaf olarak ihtiyati
tedbir ve ihtiyati haciz istemeye yetkilidir.” hilkmu yer almaktadir. 2499
sayili SerPK.’da yer almayan bu hikium ile daha 6nce yiksek degerli
izinsiz halka arzlarda SPK tarafindan ©denen har¢ ve teminat
masraflarina muafiyet getirilmistir. Yine 6362 sayili1 SerPK. ayn1 madde
hikminde Kanuna aykir1 ihracin dogurdugu sonuglarin ortadan
kaldirilmas1 ve nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine iadesi icin
izlenecek prosedire iliskin bilgiler yer almaktadir. Uygulamada izinsiz
halka arz nedeniyle magduriyeti ortaya ¢ikan yatirimcilarin birarada
hareket edemedikleri goriildigunden Kanun hiukminde belirtilen iade
mekanizmasinin igletilmesinde zorluklarla karsilasiimasi muhtemeldir.

Milga Kanun doneminde SPK’nin en fazla ugrastigi ve denetim
yaptig1 konulardan olan izinsiz halka arz uygulamalarinin yatirimcilar
nezdinde ortaya ¢ikardigi olumsuz sonuglarin yeni donemde de yasan-
mamasi diigiincesiyle, 6362 sayili SerPK.’da, miilga Kanundan farkli
olarak, kanuna aykir1 olarak gergeklestirilen sermaye piyasasi ihraci ne-
ticesinde toplanan paralarin hak sahiplerine iadesi konusundaki usul ve
esaslara yer verilerek, yatirimcilarin korunmasi amacina matuf olarak
iade konusundaki prosedir konusunda hukuki alt yapinin tesis edilmis
olmasimin yerinde bir yenilik olarak nitelendirilmesi mimkindur. Ayri-
ca, anilan hukimde o6ngorilen iade proseduri isletildigi halde kanuna
aykir1 ihraci1 gergeklestiren kisiler tarafindan hak sahiplerine iade yapil-
maktan imtina edilmesi, bir baska deyisle kanuna aykiri ihracin dogur-
dugu sonuglarin tamamen ortadan kaldirilmamasi halinde ise Kurula,
nakit ve diger varliklarin hak sahiplerine iadesi veya ortakligin tasfiyesi
icin dava agma yetkisi taninmis olup, bu durum, SPK’nin agacagi dava-
nin niteligine gore, sirket agisindan bir sona erme ve tasfiye sebebi teskil
edebilecektir.

6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda acilan dava ve
takiplerde idare aleyhine yargilama giderine ve vekalet {icretine hiikkmedilemez,
hukmedilenler tahsil edilemez."
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3. Ozellikle 1996-2005 Doneminde Gergeklestirilen izinsiz
Halka Arz Fiillerine Iliskin Bilgiler

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun gegerli oldugu dénemde
blyuk 6lcekte yapilan izinsiz halka arzlar 6zellikle 1996-2005 dénemin-
de yogunlagsmistir. 2005 yilindan sonraki dénemde ihmal edilebilir nite-
likte izinsiz halka arz fillerinin geceklestirildigi gorulmektedir.

Ulkemizde 1970°li yillardan itibaren kurulan ¢ok ortakli sirketler
kurulduklar: tarihlerde kayda deger bir blylme gosterememis, ancak
daha sonra 1990'l1 yillarin baslarinda yurtdisindaki Turk isgilerden top-
ladiklar1 fonlarla gelisim kaydetmislerdir.

Sermaye piyasamizin 40 yillik uygulama déneminde tlkemizde or-
taklik vaadiyle izinsiz para toplayan sirketler 1990’11 yillarin ikinci yari-
sinda siklikla karsimiza ¢ikmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
yapilan incelemeler sirasinda genel olarak goézlemlenen hususlar asagi-
daki gibidir.

Buyuk kismmin merkezleri Tiirkiye’de kurulan bu sirketler tara-
findan ¢ogunlugu yurt disinda yerlesik Turkiye Cumhuriyeti vatandasla-
rindan para toplanmistir. S6z konusu sirketlerin 6zellikle i¢ Anadolu
bélgesinde kurulduklari, ticaret unvanlarinda “Holding” ibaresini siklik-
la kullandiklar1 gortilmistiir. Sermaye Piyasast Kanunu’na gore izinsiz
halka arz fiili olarak tanimlanan sugun islendigi yer ve su¢ sinirlari ola-
rak Turkiye simirlar1 disinda olmasi nedeniyle sirket yetkilileri tarafindan
sucun islendigi uUlkenin kanunlarinin uygulanmasi gerektigi ileri strdl-
miistiir. Ancak yapilan incelemelerde TUrkiye sinirlari icinde de az sayi-
da vatandastan ortaklik vaadiyle para toplandig goriilmiistiir. S6zde kar
pay1 ya da ortaklik iliskilerinin sonlandirilmasi, hisse devirleri, miras
yoluyla hisse gecisi gibi islemlerin gok blyuk kismi yaz déneminde yurt
disindan Tirkiye’ye tatile gelen ortaklarin bizzat sirket merkezlerine
giderek takibiyle olmustur. Dolayisiyla Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
yer bakimindan uygulamasinda herhangi bir sikint1 olmamustir.

Hedef kitle olan yurt disinda yerlesik Tirkiye Cumhuriyeti vatan-
daslarmin (bir kismu ¢ifte vatandas) faizsiz finans araglarina ilgi duyma-
lar1, birikimlerini mali sistem disinda tutmayi tercih etmeleri, ilgili Glke
sosyal givenlik kurumlarindan alinan issizlik, malulltik, emekli aylikla-
rmin ilgili Glke finansal sistemine girmesinin sakincalar1 (vergi cezasi,
emekli ayliklarinin kesilmesi vs.), para toplanan sirket tarafindan vaad
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edilen s6zde kér payinin ¢ok ylksek olmasi, para toplamanin ev ev dola-
sarak makbuz karsiliginda gergeklestirilmesi ve kayitlarinin sadece Tur-
kiye’de tutulmasi, bazi topluluk ve kisilerin yonlendirmeleri gibi faktor-
ler sirketlere nakit girisinde etkili olmustur. Para toplanilmasinda temsil-
ci adi verilen sahislar da kullanilmustir.

Para toplanmasi ¢ogunlukla ortaklik baginin tesisinde hukuki ge-
cerligi tartigmali olan tahsilat makbuzu, hisse devir s6zlesmesi, ortaklik
durum belgesi, ilmuhaber benzeri belgeler esas alinarak yapilmistir. Ay-
rica baz1 sirketlerde ilk kurulusta hisse senedi bastirilarak verilmis daha
sonra sermaye arttirildiginda eski hisseler iptal edilmeden yeni hisseler
verilmistir. Yine bagh ortaklik ve istiraklere ait hisselerin de verildigi
gozlenmistir.

Gegmiste izinsiz halka arz yapan sirketlere para verilmesinin en
blyuk sebebi Alman Marki/Euro bazinda normalin oldukca Usttinde kar
pay1 vaad edilmesidir. Getirinin yaninda, yatirimcilara istedikleri zaman
anaparalarini geri alabilme vaadinin de sozll olarak verildigi gorilmiistur.

Para toplanilmasinda ¢ogunlukla Ponzi finansman modeli kulla-
nilmigtir. Ponzi finansmani, vadesi gelen borglarin 6denebilmesi igin
yeniden bor¢lanma esasina dayanmaktadir® S6z konusu finansman mo-
delinde sisteme ilk giren kisilere taahhit edilen getiri, sisteme daha son-
ra girenlerce 6denen fonlardan karsilanmaktadir. Tasarruf sahiplerinin
sisteme kazandirilmasi i¢in piyasa oranlarnin Uzerinde kar pay: vaad
edilmekte ve dagitilan getiri faaliyetten bagimsiz nitelik tagimaktadir.
Ponzi finansman sistemi taze para girisi esasina dayandigindan, sistemi
yuriten sirket, anaparalarin iadesi taleplerinin yogunluk kazandigi
ve/veya yeni yatirimci girisinin yavasladigi donemlerde ekonomik dar-
bogaza girmektedir

3% Ponzi sistemi bir tiir gayri resmi piramit sistemi seklinde yapilanmaktadir. Sistem,
adin1 1920’lerde New England vatandaglarini posta puluna yatirim yaptigini ve 90
giinde % 40 getiri verecegini vaad eden Charles K Ponzi’den almaktadir. Ayni1 do-
nemde banka mevduat faizleri ise % 5 seviyesinde ger¢eklesmistir. Ponzi 10.000 ki-
siden 9,5 milyon $ toplayacak kadar basarili olmus; ancak, yapilan sorusturmalar so-
nucunda sadece 308 degerinde uluslararasi posta puluna yatirim yaptigi anlasilmistir.
Sistem, yatirimcilarin ayni anda alacaklarini talep etmeleri {izerine ¢okmiis ve iflas
siirecinin sonunda bir¢ok yatirimci alacagini tahsil edemeyerek magdur olmustur.
<https://www.mark-knutson.com> and <www.sec.gov/answers/ponzi.htm> Erisim
Tarihi 18 July 2021
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Diger taraftan 1990’11 yillarda Anadolu holdingleri olarak adlandi-
rilan bu yapilarin kurulmasi ve sonrasinda yasanan sorunlar nedeniyle
Turkiye Buyuk Millet Meclisi’nde, “Bazi Girisimcilere Holding Adi
Altinda Gergeklestirilen Izinsiz Halka Arz Yoluyla Tasarruf Sahiplerinin
Magduriyetine Yol Acilmasmin Neden ve Sonuglariyla, Bu Siregte
SPK’nm Sorumlulugunun Arastirilarak Alinmasi Gereken Onlemlerin
Belirlenmesi Amaciyla Kurulan (10/16, 262) Esas Numarali Meclis
Arastirma Komisyonu” (Komisyon) ismiyle kurulan Komisyon tarafin-
dan hazirlanan rapor 2005 yilinda yaymlanmistir®’.

TBMM Raporundaki tespitlere gore, 1990’11 yillardan glnimize
kadar, 78 Holding ve buna bagh yizlerce sirketi ilgilendiren, yurt igin-
den ve disindan yuz binlerce vatandasimizin para yatirdigi, kesin rakami
tespit edilememekle birlikte 5 Milyar Euro civarinda paranin tasarruf
sahiplerinden toplandigi goriilmektedir®®. Raporda, toplanan fonlarin
ulkemizin degisik yorelerinde, farkli faaliyet dallarinda ¢ok da iktisadi
olmayan bir sekilde yatirimlarda kullanilmasinin s6z konusu oldugu be-
lirtilmektedir.

37 <https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem22/yil01/ss1061m.htm> Erigim Tarihi 18
July 2021

3 Halka arza iliskin diizenlemeler konusunda bizde gériilen sirketlere benzer hususlar
yurtdiginda 17.yy’dan baslayarak ilgili borsalarda ve piyasalarda ortaya ¢ikmustir.
Hollanda’da 1634-1637 arasinda yasanan Lale Cilginligi, Fransa’da Mississippi
Company Balonu ve Ingiltere’de 1720 South Sea Company Balonu, 1780-1800 ara-
sinda yasanan Kanal Cilginhigi, yine 19.yy’da 1840-1850 aras1 Ingiltere’de yasanan
demiryolu ¢ilgilig: gibi olaylar konunun yasal olarak diizenlenmesi gerektigini orta-
ya koymustur. Ingiltere’de 1844 yilindaki Sirketler Kanunu “Companies Act” ile bu
konuda dolayli da olsa diizenlemeler yapilmistir. Sirketler Kanunu’na gére yatirimei-
larin bir girkete yatirim yapmasi, hisse senetlerini almasi i¢in sirketin mali durumuna
iligskin bir belgenin yatirimeilara sunulmasi ve hileli islemlerden sirket yoneticilerinin
sorumlu tutulmas1 yolunda diizenlemeler konusunda oneriler yer almaktadir. ilk kez
kamuyu aydinlatma yiikiimiine deginmistir. 1867 yilinda ise kamuyu aydinlatma il-
kesi iyice belirginlestirilmis ve sirketle kurulan sézlesmelerin bir izahnamede acik-
lanmas1 6ngériilmiistiir. Izahnamede yer almayan ve bunlardan haberi olmayan yati-
rimcilarin zarara ugramalari halinde yonetim kurulu ve iiyelerinin yapmis oldugu bu
hileli islemlerden &tiirii sorumlulugu éngdriilmiistiir. ilgili yasal diizenlemeler sonu-
cunda bu balon sirketler olarak tanimlanan sirketlerin tasfiyesi (ortaklarin karari ile)
kolaylastirilmis ve bu sirketler kisa siirede tasfiye edilmistir. Haluk A. Kabaalioglu,
Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi (Istanbul 1985) 2
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SPK tarafindan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun izinsiz
halka arz fiillerini mieyyideye baglayan hikumleri ¢ergevesinde yapilan
su¢ duyurulari, 22.12.2000 tarih ve 24268 sayili Resmi Gazetede yayim-
lanan 21.12.2000 tarih ve 4616 sayili “23 Nisan 1999 Tarihine Kadar
Islenen Suclardan Dolay: Sartla Saliverilmeye, Dava ve Cezalarin Erte-
lenmesine Dair Kanun” uyarinca Cumhuriyet Bassavciliklarinin ve
Mahkemelerin verdigi erteleme kararlari ile kaldirilmistir. Bu gercevede,
SPK tarafindan yapilan 131 su¢ duyurusundan 42’si, bir baska deyisle
yaklasik (igte biri anilan yasa kapsaminda ertelemeye ugramistir®®, Erte-
lemeye ugrayan su¢ duyurularinin dagilimina bakildiginda, bunlarin
1999 oOncesinde Ozellikle ilk ve en ¢ok para toplayan Holdinglerle ilgili
su¢ duyurulari oldugu dikkati cekmektedir?®,

SPK tarafindan kamuya agiklanan bultenlere gére 2006-2016 ara-
sindaki donemde yaklasik 10 kadar sirket tarafindan izinsiz halk arz fil-
linin gerceklestirildigi gorilmektedir. S0z konusu azalmanin en biyik
nedeni yukarida agiklanan 1996-2005 déneminde yasanan izinsiz halka
arzlar sonucu yasanan magduriyetlerin getirdigi sonuglardir.

Gegmiste yapilan incelemelerde yasanan magduriyetlerde para ya-
tiran kisilerin ¢ogunlukla yurt disinda yasayan T.C. vatandaslarindan
olustugu ve bu kisilerin izinsiz halka arz yapan sirketlerin mali durumla-
r1 ya da SPK nezdinde halka ag¢ik olup olmadiklarina bakmaksizin para
yatirdiklar1 gozlemlenmistir. Bu anlamda finansal okuryazarlik ve ka-
muyu aydinlatma kavramlar1 6nem kazanmakta olup ileride yasanacak
benzer olaylarin engellenmesi icin SPK tarafindan yapilan izinsiz halka
arz sucu incelemeleri sonucunda yapilan su¢ duyurular1 i¢in mahkeme-
lerce verilen hukuki ve cezai yaptirimlarin kamuya agiklanmasi, finansal
okuryazarligin yurt disinda yerlesik T.C. vatandaslarin1 da kapsayacak
sekilde genisletilmesinin uygun olacagi kanaatine ulasilmaktadir.

30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda yer alan izinsiz halka arz faaliyetlerine iliskin diizenlemeler
1996-2005 doneminde llkemizde yasanan izinsiz halka arz fillerindeki
sorunlar1 da g6z 6niine alarak hazirlanmistir. Bu kapsamda Borsada is-
lem gOrme zorunlulugu getirilmesi, her tirlG har¢ ve teminattan muaf

39 <https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem22/yil01/ss1061m.htm> Erisim Tarihi 20
June 2021

40 <https://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem22/yil01/ss106 1m.htm> Erisim Tarihi 20
July 2021
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olarak gerekli tim tedbirleri alma konusunda Sermaye Piyasasi
Kurulu’na yetki taninmasi, halka agik ortaklik statisiinden ¢ikarilma
konusunda ortaklarin ve SPK’nin yetkilerinin arttirilmasi, ortakliklarin
hisse senetleri geri almalarinin saglanmasi imkaninin getirilmesi gibi
yenilikler bu baglamda zikredilebilir.

IV- Sermaye Piyasasinda Kaydilestirme Sureci ve Bu Konuda-
ki Duzenlemeler

1. Sermaye Piyasasinda Kaydilestirme Sureci

Milga Kanun’a 4487 sayili Kanun ile eklenen 10/A maddesi ile
Gegici 6 nc1 maddelerinin yiiriirliige girmesini takip eden strecte Merke-
zi Kayit Kurulusu A.S.’nin (MKK) faaliyete gecmesi ve gerekli teknik
alt yapinin hazirlanmasimi muteakip SPK’nin 6/10/2004 tarih ve 41/1279
sayili karari ile, 21/3/2005 tarihi itibariyle hisse senetleri Borsada islem
goren sirketlerin hisse senetlerinin timinin milga Kaydilestirme Tebli-
gi’nin Gegici 2 nci maddesi uyarinca topluca kaydilestirilmesine karar
verilmis ve buna iligskin esaslar belirlenmistir. Bunu miteakip, Kurul
Karar Organi’nin 28.10.2005 tarih ve 43/1318 sayili karar1 ile ilk olarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren hisse senetleri
28.11.2005 tarihinden itibaren MKK sisteminde kayden izlenmeye bas-
lanmigtir.

30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun “Sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesi” baghkl 13
unct maddesinde sermaye piyasasi araglarinin senede baglanmaksizin
elektronik ortamda kayden ihracinin esas oldugu hilkme baglanmis ve
md. 13/4 hikminde “Kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasasi
araglarvmin Kurulca belirlenen esaslar cercevesinde teslimi zorunlu-
dur...” dizenlemesine yer verilmistir. S0z konusu hilkme dayanilarak
c¢ikarilan 11-13.1 sayili Kaydilestirilen Sermaye Piyasas1 Araglarma lis-
kin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig (Kaydi-
lestirme Tebligi) ile kaydilestirmenin esaslar1 belirlenmis olup, kaydi
sermaye piyasasi araglari ve bunlara iliskin haklarla ilgili kayitlar, MKK
tarafindan olusturulan elektronik ortamda MKK (yelerince tutulmakta-
dir. Teblig’in 7 nci maddesine gore; ihragg1 hesaplarindan biri olan “or-
tak hesab1”, ihrag¢1 tarafindan munferiden pay sahipleri icin, MKK tara-
findan belirlenen bilgilerin MKK’ya iletilmesi ile agilmakta olup, bu
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hesaptaki kaydi sermaye piyasasi araglari, ihraggmin verdigi bilgiler
dogrultusunda tirleri ve hak sahipleri itibariyle tutulmaktadir. Ancak,
kaydi doniistirme asamasinda, hak sahiplerinin ihrag¢1 tarafindan bilin-
memesi durumunda, bu nitelikteki paylarin toplu olarak izlenmesi amaci
ile ihrac¢1 hesaplarindan biri olan “bilinmeyen ortak ve bilinmeyen kati-
limc1 hesab1” olusturulmustur. Bu hesapta izlenen sermaye piyasasi arac-
larmin kaydilestirilmesi halinde MKK kayitlarinda gerekli duzeltmeler
yapilmakta olup, bu durumda ihragg¢1 ve ilgili diger Uyeler MKK tarafin-
dan istenecek bilgileri temin ederek kayitlardaki degisiklikleri yapmak-
tadir. Kaydilestirme Tebliginin “Kaydilestirilen sermaye piyasas: arag-
larmin teslimi ve imhas: ” baglikli 15 inci maddesinde ise; “(1) Kaydiles-
tirilmesine karar verilen sermaye piyasast araglarmmin Kurulca belirle-
nen esaslar cercevesinde teslimi zorunludur. Teslim edilen sermaye pi-
yasast araglart kendiliginden hikimsiz hale gelir.

(2) Sermaye piyasast araglarmn teslim ve imha esaslari MKK ta-
rafindan belirlenir ve Kurulun onay: ile yiiriirliige girer.” hikmi yer
almaktadir.

Ote yandan Anayasa Mahkemesinin 12.11.2015 tarih ve 29530 sa-
yili Resmi Gazete’de yayimlanan 22.10.2015 tarih ve E.2015/29,
K.2015/95 sayili karariyla SPKn’nun 13/4 hiukminde yer alan “...ve
katilma belgelerinin geri alimi yapilamaz. Kayden izlenmeye basladigt
tarihi izleyen yedinci y:/in sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piya-
sast araclart YTM ye intikal eder*t. Bunlarin Uzerindeki sinirli ayni hak-
lar kendiliginden sona ermig sayilir. Bunlar YTM 'nin hesabina gegme-
sinden itibaren (¢ ay icinde satilir.” dlzenlemesinin kamu yarar ile
bireyin mulkiyet hakki arasinda adil ve makul bir denge g6zetmemesi
nedeniyle Anayasanin 13 ve 35. maddelerine aykir1 oldugu gerekcesiyle
iptaline karar verilmistir. Anilan iptal karar1 sonrasinda SPK tarafindan
“6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanununun 13 tncli Maddesinin doérdin-
cli Fikrasimin Kismen Iptali Uzerine Yatirimcr Tazmin Merkezi Tarafin-
dan Yatirimcilara Yapilacak Odemelere Iliskin Usul ve Esaslar Hakkin-
da Yonetmelik*>” (Yonetmelik) yaymnlanmistir. Yonetmeligin amaci,
kayden izlenmeye baslandig: tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar

4 Amlan diizenleme, Anadolu Holdingleri olarak ifade edilen sirketlerin ortaklarinin
paylarini teslim etmeleri ve kaydilestirme yapmalarini zorunlu kilan, bunun yapil-
mamast halinde paylarin kendiliginden YTM’ye intikalini dngoren bir diizenleme idi.

42 Amlan Ydnetmelik 7.9.2016 tarih ve 29824 sayili Resmi Gazetede yaymnlanmistir.
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teslim edilmedigi igin mulkiyeti YTM’ye intikal etmis olan sermaye
piyasasi araglar1 nedeniyle bu Yo6netmelik uyarinca basvuran hak sahip-
lerine, YTM tarafindan yapilacak ddemelere iliskin usul ve esaslar1 di-
zenlemek seklinde ifade edilmistir*®. YTM tarafindan yatirimcilara yapi-
lan duyurularda da, Yonetmelik'te de belirtildigi tizere 6ncelikle ihragg1
sirket ile irtibata gegilerek fiziken sahip olunan paylarin ihragg1 sirkete
teslim edilmesi, sonrasinda teslim tutanagi ve diger belgelerle birlikte
YTM’ye bagvuruda bulunulmasi gerektigi ifade edilmektedir*t.

TBMM Arastirma Komisyonu’nda arastirilan holding ve sirketler-
den halihazirda halka agik sirket statisinde olmalar1 nedeniyle
SerPK.’ya tabi olan 7 tane holding/sirket bulunmaktadir. Ittifak Holding
A.S., Umpas Holding A.S. ve Kombassan Holding A.S. (yeni unvani:
Bera Holding A.S.) faaliyetlerine devam etmekte olup, paylar1 Borsa

4 Yonetmeligin “Bagvuru” baglikli 4 iincii maddesinde “(1) Kayden izlenmeye baslan-
dig1 tarihi izleyen yedinci yilin sonuna kadar teslim edilmedigi icin miilkiyeti
YTM’ye intikal eden sermaye piyasasi aracglarindan; ilgili mevzuat uyarinca satist
yapilmamis olanlar § inci maddede belirtilen esaslar ¢ercevesinde aynen, satig1 ya-
pilmis olanlar ise 9 uncu maddedeki esaslar gercevesinde belirlenen satig tutarlar
dikkate alinarak, 10 uncu maddede belirtilen nemalari ile birlikte, YTM’ye basvuran
hak sahiplerine EK-1’de yer alan taahhiitname ve ibraname alinmak kaydiyla 6denir.
(2) Odeme igin 5 inci maddede yer alan belgelerle birlikte YTM’ye basvurulmas: ge-
rekmektedir.” diizenlemesine yer verilmisg; “Bagvuru siiresi ve sekli” baglikli 5 inci
maddesinde ise “(1) Bu Yonetmelik kapsaminda 6deme talep eden hak sahipleri veya
noter onayl1 vekaletname ibraz eden vekili tarafindan, bu Yonetmeligin yiiriirliik ta-
rihinden itibaren 10 y1l i¢inde iadeli taahhiitlii posta yolu ile veya ozel sirketler araci-
ligiyla imza karsilig1 teslim suretiyle YTM’nin merkez adresine bagvurulmasi zorun-
ludur.” hitkkmiine yer verilmistir.

4 YTM tarafindan yapilan duyurularda ayrica; “Yonetmelik kapsaminda Merkezimize
7 Eylul 2026 tarihine kadar bagvuruda bulunulabilecektir. Yonetmelik kapsaminda
Merkezimize iletilen basvurular diger hususlarin yani sira, bagvuru sirasi da gozetil-
mek suretiyle sonuclandirilmaktadir. Bagvuru sayisinin ¢oklugu ve sahip olunan fizi-
ki pay sayisi, s6z konusu paylara tekabiil eden bedelli ve bedelsiz sermaye artirimla-
rindan gelen pay sayilari, s6z konusu paylara tekabiil eden kar pay1 tutarlart gibi hu-
suslarda Merkezimiz, ihrage¢i sirket ve Merkezi Kayit Kurulusu A.S. kayitlari arasin-
da mutabakat saglanmasi geregi nedeniyle bagvurularin sonuglandirilmasi zaman al-
maktadir. Yatirimeilara 6denecek nema tutarinin hesaplanmasinda fiili 6demenin ya-
pildig1 tarih esas alindigindan, hak sahiplerinin bagvuru tarihi ile fiili deme tarihi
arasindaki siire nedeniyle herhangi bir hak kaybi bulunmamaktadir.” agiklamalarina
da yer verilmistir. <https://www.ytm.gov.tr/Home/Duyuru/11> Erigim tarihi: 6 June 2021
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Istanbul A.S. pay piyasasinda islem gormektedir. Borsa verileri cerceve-
sinde Y1ldiz Pazar’da islem goren Bera Holding AS.’nin fiili dolasimda-
ki pay oran1 % 54,3 ve fiili dolasimdaki pay tutar1 185.522.644 TL ola-
rak gortlmektedir. Ana Pazar’da islem goren Ittifak Holding AS’nin fiili
dolasimdaki pay oran1 %89,93, fiili dolasimdaki pay tutar1 ise
345.346.824,22 TL’dir. Umpas Holding AS. ise Piyasa Oncesi Islem
Platformunda islem gormekte olup, fiili dolasimdaki pay oran1 %33,91,
fiili dolasimdaki pay tutar1 ise 14.243.375 TL’dir*®®. Ote yandan Kimpas
Holding A.S., Sayha Holding A.S., Yimpas Holding A.S., Yimpas Gida
Sanayi ve Ticaret A.S. ve Yimpas Yozgat Thtiyac Maddeleri Pazarlama
ve Ticaret A.S. 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu kapsaminda halka
acik ortaklik statlistinde bulunmakta olup, paylar1 Borsa’da islem gor-
memektedir®®.

2. 7194 Sayih Kanun ile Ongorilen Degisiklikler ve Bu Degi-
sikliklerin Degerlendirilmesi

2.1. Yasal Diizenlemenin Amaci

Ozellikle 19901 yillarin ortalarindan 2000'li yillarmn ortalaria ka-
dar yukarida ayrintilarina yer verdigimiz izinsiz halka arz fiilleri netice-
sinde Holdingler tarafindan vatandaslardan ortaklik adi altinda faizsiz
kazang vaadiyle para toplanmasi sonrasi, vatandaslar tarafindan yurtdi-
sinda ac¢ilip kazanilan ve tanima davalariyla Tiirkiye’de icra edilen ya-
banci mahkeme kararlar1 yaninda Ulkemizde de Yargitay’in, asagida
detaylarina yer verilen, Holdingler ve vatandaslar arasindaki iliskinin
ortaklik iliskisi olarak nitelendirilemeyecegi seklindeki ictihat degisikligi
sonrasinda Holdingler aleyhine agilan davalarin sayist hizla artmustir.
Ozellikle bir Holding tarafindan, agilan davalar neticesinde 6denen tutar-
larin 300 milyon TL’yi asmas1 nedeniyle, Holding aleyhine ikame edilen
davalarin tamamimin kaybedilmesi halinde bu durumun sirketin iflasina

4 <https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler> Erisim tarihi 10 June 2021. Sz konusu
sirketler acisindan 09.06.2021 tarihi itibariyle sirket paylarina iligkin kaydilesme
oranlarma bakildiginda Bera Holding, ittifak Holding ve Umpas Holding paylar ac1-
sindan sirastyla % 59, % 99 ve % 38 oraninda kaydilesmenin tamamlandigi goriil-
mektedir. Kaydilestirme oranlari1 konusunda giincel bilgiler MKK nezdinde bulun-
maktadir.

4 S5z konusu sirketlerin dzel durum agiklamalarina SPK internet sitesinden ulasilabil-
mesi mimkunddr. <https://www.spk.gov.tr/SiteApps/Sirket/Ozel DurumAciklamala-
ri> Erigim Tarihi 10 June 2021
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kadar gidecegi, para yatiranlarin magduriyetinin artacagi, bu sebeple
konuyla ilgili yasal diizenleme yapilmasinin gerekli oldugu diisiincesiy-
le, kanun yolu incelemesindekiler dahil gorilmekte olan menfi tespit,
tazminat veya alacak davalarinin ortadan kaldirilmasia yonelik yasal
dizenleme gergeklestirilmesi giindeme gelmistir.

Yargitay 11. Hukuk Dairesinin 17.6.2016 tarih ve E.2016/4828,
K.2016/6748 sayili karar1 ve benzeri bircok kararinda, holdinglerin, or-
taklarin sermaye olarak verdigini isteyemeyecegine dair yasal duzenle-
meyi kullanarak para yatiran kisileri grup sirketlerinden herhangi birinde
veya birkaginda diisiik nominal bedellerle seklen ortak gibi gosterdikleri,
tahsil ettikleri paray1 ise muhasebe kayitlarina yansitmayarak para iadesi
taleplerini reddettikleri ve tim bu nedenlerle taraflar arasinda sahih bir
ortaklik iligkisi bulunmadigi, holdinglerin haksiz fiilde bulunduklari, bu
nedenle acilan davalarda alacagin tahsili yoninde hikim kurulmasi ge-
rektigi, paranin yatirilig tarihine gére zamanagimi stiresinin doldugu yo6-
ninden itirazda bulunulmus olmakla birlikte zamanasimi def’inin ileri
strtlmesinin dirdstlik kuraliyla bagdasmadigi gerekceleriyle hisselerini
kaydilestirmemis olanlarin ortak olmadiklara hiikkmedilmis ve miteaki-
ben bir¢cok Holding ortagi tarafindan anilan Yargitay kararlari gerceve-
sinde davalar ikame edilmis ve hikmedilen tutarlar Holdingler tarafin-
dan 6denmeye baslanmigtir?’.

47 Bu kapsamda &zellikle Bera Holding AS. (eski unvani: Kombassan Holding AS.)
tarafindan kamuya yapilan agiklamalarda, Holding tarafindan yatirilan ve yargi mer-
cileri nezdinde blokeli olan tutarin 150 milyon TL’yi astig1, torba yasa diizenlemesi
sonrasi bu paralarin sirkete iade edilecegi ifade edilmistir. Bera Holding AS. tarafin-
dan yapilan KAP agiklamasinda; “Sirketimiz tarafindan 09.12.2019 tarihinde yapilan
KAP agiklamasinda 7194 sayili Kanunun 41. maddesiyle 3332 sayili Kanuna eklenen
gecici 4.madde hilkmii ile, Borsa Istanbul'da Islem goren ve icinde Holdingimizin de
bulundugu bazi ortakliklarin, ortaklik iligkisine miteallik ihtilaflarin ¢6ziimiind kap-
sayan yasal duzenlemenin de yer aldigi belirtilerek, bu Kanun kapsaminda Sirketimi-
zin taraf oldugu bir kisim ortaklik davalarinin da "hiikiim kurulmaksizin" so-
na ermesinin beklendigi ve bu davalarin sona ermesi ile birlikte, Sirketimizce yati-
rilan ve yargt mercilerinde bekleyen yaklasik 155 milyon Tiirk Lirasi diizeyindeki
nakit paradan 15 milyon TL diizeyinde yargilama giderleri ile maktu vekalet lcretleri
kapsaminda bir nakit ¢ikis1 sonrasinda Holdingimize 140 milyon TL diizeyinde nakit
girisinin olacaginin hesaplandigi ifade edilmistir. 28.02.2021 tarihi itibariyle yukari-
dayapilan agiklama kapsaminda yargi mercileri tarafindan verilen Kkarar-
lar cercevesinde bu giine kadar 115.049.341.-TL nakit girisi, 16.557.357.-TL yargi-
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Bu cercevede, mahkeme kararlarna istinaden Odenen tutarlarin
yiiksekligi ve bu nedenle birkag¢ holdingin tasfiyeye girme ihtimali ve
tim malvarliklarin1 kaybetme riski dikkate alinarak, sirket hissedarlari-
nin ortak statiisline alinmasi ve derdest davalarin diisiirilmesi amaciyla
5.12.2019 tarih ve 7194 sayili “Dijital Hizmet Vergisi ile Baz: Kanun-
larda ve 375 sayili Kanun Hukminde Kararnamede Degisiklik Yapilma-
st Hakkinda Kanunun 41 inci maddesi ile degisiklik yapilmis olup“®,
yapilan degisiklik asagidaki sekildedir:

MADDE 41- 25/3/1987 tarihli ve 3332 sayili Sermaye Piyasasinin
Tesviki, Sermayenin Tabana Yayginlastirilmas1 Ve Ekonomiyi Diizen-
lemede Almacak Tedbirler Ile 5422 Sayili Kurumlar Vergisi Kanunu,
213 Sayili Vergi Usul Kanunu ve 3182 Sayili Bankalar Kanununda De-
gisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanuna eklenen Gegici Madde 4 hikmii ile
asagidaki gecici madde eklenmistir:

“31/12/2014 tarihine kadar, pay sahibi sayis: nedeniyle paylar
halka arz olunmusg sayilan ve paylar: borsada igslem goren anonim ortak-
liklar tarafindan dogrudan veya dolayli olarak nominal ya da primli
deger Uzerinden pay veya pay ad: altinda satisi yapilmig olan her turli
arag, 6/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanununun

lama ve vekalet ticretleri 6denerek nakit ¢ikigi olmus, net olarak toplam 98.491.984.-
TL nakit girisi saglanmigtir.” ifadelerine yer verilmistir. <https://www.kap.org.tr/tr/>
Erigim Tarihi 10 June 2021

4 Diger taraftan gegmiste Holdinglerle ilgili olarak Sermaye Piyasasi Kanunu’nda
degisiklik yapilmas: giindeme gelmis, sirketlere kayyim atanmasi ve diger konularda
taslak hazirlanmig ancak yasalasmamustir. 2004 yilinda yapilan taslak diizenlemede,
izinsiz halka arz faaliyetinin kayit altina alinabilmesi i¢in bu ortakliklara siire veril-
mesi, bu siire iginde toplanan para tutar1 ve gergek hak sahiplerinin isimlerini gosterir
listenin SPK’ya iletilmesi, bu liste verilmezse veya listeler yetersiz ya da gergcege ay-
kir1 olursa SPK tarafindan mahkeme kanaliyla ortaklik yonetim kuruluna veto yetkisi
olan bir liye atamasi, Tespit Komisyonu olusturulmasi, Tespit Komisyonu raporu
mahkeme tarafindan onanmaz veya hak sahipleri ile ortakliga tevdi edilen para tutar
belirlenemez ya da ortakligin mali durumunun zayifladigt belirlenirse kayyim atan-
masinin istenmesi, kayyimin ilk olarak ortakligin alacak ve borglari ile malvarligini
tespit etmesi ve bu ortakligin faaliyetine devam edip etmeyecegi konusundaki gori-
siinii mahkemeye bildirmesi, mahkeme faaliyete devam karari verirse, belli nitelikleri
tagtyan yeni bir yonetim kurulunu atamasi, bu yonetim kurulunun ortakligin borglari-
m tasfiye ederek faaliyeti siirdiiriilmesi i¢in siire alabilmesi, bu siire iginde, ortaklik
aleyhine, devletin kamu hukukundan dogan alacagi dahil, takip yapilamayacagi, or-
takligin iflasina karar verilmesi durumunda ise izinsiz halka arz faaliyetinde bulunan
ortaklik yoneticilerinin sahsen iflasina karar verilmesi gibi hususlar diizenlenmistir.
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kaydilestirmeye iliskin sartlarina tabi olmaksizin 29/6/1956 tarihli ve
6762 sayii milga Turk Ticaret Kanunu ile 13/1/2011 tarihli ve 6102
sayili Tark Ticaret Kanunu kapsaminda pay addolunur, bu ortakliklara
yapilan 6demeler pay karsiligi yapinus kabul edilir ve ortakik iliskisi
kurulmus sayilir. BU paylarin kaydilestirilmemis olmast ortaklik haklarina
halel getirmeyecegi gibi ortaklik iliskisinin kurulmadig: da iddia edilemez.

Birinci fikra kapsaminda kurulmug olan ortaklik iliskileri hakkin-
da; gecerli bir ortaklik iligkisi bulunmadigr veya primli pay satist yapil-
digi ileri sUrilerek sebepsiz zenginlesme, haksiz fiil, sozlesme 0Oncesi
goriismelere aykirilik veya sozlesmeye aykurilik nedenlerine dayali ola-
rak agilan ve kanun yolu incelemesindekiler dahil gortlmekte olan menfi
tespit, tazminat veya alacak davalarinda, karar verilmesine yer olmadi-
gina dair karar verilir ve yargilama gideri ile maktu vekalet ticreti or-
taklik Uzerinde birakilr.”

Anilan diizenleme ile, dogrudan veya dolayl olarak nominal ya da
primli deger Uizerinden pay veya pay adi altinda satig1 yapilmig olan her
tlrl0 aracin Tirk Ticaret Kanunu kapsaminda pay addolunacagi, bu or-
takliklara yapilan 6demelerin pay karsiligi yapilmis kabul edilecegi ve
ortaklik iliskisinin kurulmus sayilacagi, bu paylarin kaydilestirilmemis
olmasinin ortaklik haklarina halel getirmeyecegi gibi ortaklik iliskisinin
kurulmadiginin da iddia edilemeyecegi hikme baglanmistir. HUKUmM
kapsaminda tesis edilecek yeni pay sahipligi iliskisinde, kaydi doniis-
tirme asamasinda, hak sahiplerinin ihrag¢1 tarafindan bilinmemesi du-
rumunda, bu nitelikteki paylarin toplu olarak izlenmesi amaci ile olustu-
rulan ve ihragg1 hesaplarindan biri olan “bilinmeyen ortak ve bilinmeyen
katilime1 hesabi”nda bulunan pay karsiliklarinin dikkate alinmasi da son
derece ehemmiyet arz etmektedir. Zira Kanunun gecici dordinct mad-
desi uyarinca kurulabilecek pay sahipligi tutar1 dahil olmak Gzere bun-
dan sonra kurulacak pay sahipligi iliskisinin, sirketlerin bilinmeyen ortak
hesabindaki tutar1 agsmamasi gerekmektedir. Aksi takdirde sirketin ser-
mayesini asan tutarda bir pay dagilimi s6z konusu olacaktir. Bu gergeve-
de, asagida deginecegimiz, yeni pay sahiplerinin tespiti konusunun da bu
meyanda g0z ardi1 edilmemesi elzemdir.
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2.2. 7194 Sayih Kanun ile Yapilan Degisikliklerin Degerlendi-
rilmesi

Oncelikle belirtmek gerekir ki, yukarida belirtilen 7194 sayili Ka-
nun ile dngorilen degisikliklere karsi ana muhalefet partisi olan Cumhu-
riyet Halk Partisi (CHP) tarafindan Anayasa Mahkemesine ilgili kanu-
nun bazi maddelerinin iptali istemiyle bagvuru yapilmis olup, Anayasa
Mahkemesinin 22 Ocak 2020 tarihli genel kurul gindemi ve sonuglarina
g6re®; anilan iptal isteminin esasinin incelenmesine, yiiriirliigii durdur-
ma talebinin esas inceleme asamasinda karara baglanmasina karar veril-
mis olup, hikmdn iptal incelemesi Anayasa Mahkemesi nezdinde halen
devam etmektedir.

Kanun’un yiiriirlige girmesi ile yatinmcilarin daha once tartismali
olan ortaklik durumlarina iliskinin problemin ortadan kaldirilmaya ¢ali-
sildig1, yasa ile ortaklik iliskisinin kuruldugu goérilmektedir. Anilan du-
zenleme ile iKi kisi arasindaki 6zel hukuk iliskisine de midahil olunmak-
tadir. Yargitay tarafindan verilen kararlar cercevesinde, bu sirketler tara-
findan gergeklestirilen fiillerin “haksiz fiil” oldugu, taraflar arasinda
sahih bir ortaklik iliskisi kurulmadigi, hisse senedi vs. adlar altinda veri-
len belgelerin hisse senedi olarak tavsif edilemeyecegi ve anilan belgele-
rin bir piyasa degeri bulunmadigina dair emsal ictihatlar bulunmasina
ragmen, anilan kararlarin etkileri tamamen ortadan kaldirilarak, yasal
dizenleme ile makbuz karsiliginda para yatiranlar dahil tim yatirilan
paralarin ortaklik tesisi amaciyla yatirildigi sonucunun ortaya ¢ikmis
olmas1 da hukuken sorunlu bir alanin dogmasina sebebiyet verebilecek-
tir. Bu durumda sirket pay defterinde veya sirket kayitlarinda ortaklik
durumu tam olarak gorulmeyen kisilerin ortaklik durumlarinin tespiti
icin de dava agmalar1 lizumu ortaya ¢ikabilecektir. Gegmis donemlerde
SPK tarafindan, bazi holdinglerde ortaklik yapisinin gergegi yansitmadi-
ginin tespit edilmesi izerine basin ve yayin organlarina ilanlar verilerek
bu sirketlere ortak olmak amaciyla para yatiranlarin ortaklik tespit dava-
larinin ve pay defterine kayit icin ifa davalari agmalarinin temin edilmesi
istenmis, bunun temin edilmesi amaciyla 2005 yilinda fiili olarak serma-
ye piyasasi araglarin1 saklama gorevine devam eden Takasbank A.S.
gorevlendirilmistir. Boylelikle bu sirketler ile diger grup sirketlerine ait
yasal ortaklik pay defteri bilgileri ile ellerinde ortaklik i¢in belge bulu-

4 <https://anayasa.gov.tr/tr/mahkeme-gundemi/genel-kurul/22-ocak-2020-genel-kurul-
gundemi-ve-sonuclari/> Erigim Tarihi 18 June 2021
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nan Kisilerin bunlarin mukayesesi saglanarak, bilgilerin kontrol edilip
ellerindeki belgelerle ortaklik durumu tutmayan kisilerin ortaklik tespit
davasi agmalar1 tegvik edilmistir. Dolayisiyla bu asamadan sonra Anaya-
sa mahkemesi tarafindan yasanin iptal edilmemesi durumunda ayni yon-
tem uygulanarak bu sirketlere ortak olmak amaciyla para yatiranlarin
ortaklik tespit davalarinin ve pay defterine kayit igin ifa davalar1 agmala-
rinin temin edilerek bu sirketlerin ortaklik yapilarinin kesin olarak tespit
edilmesinin saglanmasinin yerinde olacagi, bu konuda saklama gorevini
yapan MKK’nin gérevlendirilmesinin uygun olacagi diistiniilmektedir.

Ote yandan yapilan yasal diizenleme Anayasal acidan ozellikle
miulkiyet hakki, kanunlarin genel ve soyutlugu ilkesine aykiri olarak
birkac sirkete yonelik 6zel yasal diizenleme yapilmasi, hukuk devleti
ilkesi, yasal diizenlemenin geriye etkili olarak yapilmas:®, diizenleme ile
iki taraf arasindaki hukuki iliskiye midahil olunmasi, esitlik ilkesine
aykirilik®, hak arama harriyetinin ihlali, yarg: kararlarinin etkisizlesti-

%0 Geriye yiiriirlii/etkili mevzuatin hukukilik testini gegebilmesi, bu mevzuattan kay-
naklanan miidahalenin 6l¢iilii oldugu anlamina gelmemektedir. iptal davalar1 6zelin-
de AYM’nin konuya iliskin genis birikimi bulunmaktadir. AYM’ye gore, devletin
yasal diizenlemelerde hukuk giivenligi duygusunu zedeleyici yontemlerden kaginma-
s1 gerekmektedir. Giivenin korunmasi her kanun degisikliginde kanun koyucunun
g0z Oniinde bulundurmasi gereken bir husustur. Hukuki giivenlik sadece bireylerin
devlet faaliyetlerine duyduklar1 giiven degil, ayn1 zamanda yiirtirliikteki mevzuatin
siirecegine duyulan giiveni de icerir. Ki AYM bu yaklasimiyla mesru beklentilerin
korunacagini da ifade etmektedir. AYM’ye gore, yargilama siirecine yonelik yasama
miidahalesi ¢ercevesinde miidahalenin adil yargilanma hakkina uygun goriilmesi i¢in
i) miidahalenin &ngoriilebilir nitelikte olmasi, ii) yasama organinin bdyle bir miidaha-
lede bulunmak i¢in zorlayici bir kamu yarar1 gerekgesinin bulunmasi ve iii) kanuni
diizenlemenin taraflar arasinda yargilama asamasina gegilmeden yapilmis olmasi ge-
rekir. Konuya iligkin degerlendirmeler icin bkz Burak Gemalmaz, ‘Miilkiyet Hakki,
Anayasa Mahkemesine Bireysel Bagvuru El Kitaplar1 Serisi-6, https://www.anayasa.
gov.tr/media/3548/06_mulkiyet_hakki.pdf s.177 vd. Erisim Tarihi 10 June 2021

°1 Anayasa’nin 10. maddesi genel olarak ayrimcilik yasagini ve esitlik ilkesini diizen-
lemis olup, AYM, ayrimcilik iddialar1 karsisinda, olciiliiliik kriteri ¢ercevesinde iz-
lendigi iddia edilen amacin 6nemi, bu amaca 6zgiilenen ayrimct miidahalenin basvu-
rucunun miilkiyet hakkina miidahalesinin agirligi, ayrimcr miidahalenin amacinin
gerceklestirilebilmesi i¢in uygun ve elverisli olup olmadigi, s6z konusu amacin izle-
nebilmesi i¢in ayrimc1 miiddahalenin yapilmasinin zorunlu olup olmadigi, bagvurucu-
nun ayrimcl miidahaleden magduriyetinin giderilmesi i¢in devlet tarafindan 6nlem
almip alinmadigi gibi unsurlari denetlemektedir. AYM ayrica, mesru bir kamu politi-
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rilmesi ve derdest davalarin ortadan kaldirilmasi noktalarinda tartismaya
acik gorinmektedir. Anayasa’nin 35. maddesinde koruma altina alinan
miulkiyet hakki sadece tasinir ya da taginmazlari degil; marka ve patent
haklari, fikri mulkiyet haklari, alacak haklar1 gibi maddi bir varlig ol-
mayan (gayri maddi malvarlig1) haklari1 da kapsamaktadir. Bir bagka
ifade ile milkiyet hakkinin kapsamina iktisadi bir deger arz eden btin
unsurlar girmektedir. Zaten 35. maddenin gerekgesinde de milkiyet
hakkimnin para ile 6lgllebilen tum degerleri ifade ettigi belirtilmektedir.
Anayasa’nin “Mulkiyet hakks” baslikli 35 inci maddesi uyarinca, mulki-
yet hakk: ancak kamu yarar1 amaciyla ve kanunla sinirlandirilabilmekte-
dir. Bu baglamda holding yatirimcilart agisindan mahkeme karari uya-
rinca alacak hakki olarak tavsif edilen ve bu ¢ercevede hiilkmolunan tu-
tarlarin talep edilmesi imkanmin yasal diizenlemeyle ortadan kaldirilma-
st ve holdinglere para yatiran herkesin kanunla pay sahibi sifatiyla ortak
statlistine alinmasi, ayrica diizenlemenin birkag sirkete 0zgu olarak ya-
pilmasi ya da bu dizenlemeden istifade edecek sirket sayisinin sinirl
olmas1 nedeniyle, diizenlemede kamu yarar1 bulunup bulunmadig husu-
su tartismaya agiktir. Anayasa Mahkemesi tarafindan, hikmin iptali
talebinin incelenmesi neticesinde verilecek karar, siirecin seyri ac¢isindan
belirleyici bir fonksiyon icra edecektir.

Sonug olarak 30 yillik sire¢ igerisinde TBMM Arastirma Komis-
yonu Raporuna goére 78 olan sirket sayis1 su anda fiilen yediye inmis
durumdadir. Diger sirketlerin buyik kismi sire¢ icerisinde fiilen tasfiye
olmustur. S6z konusu tasfiyede bu sirketlerin kotli yonetimi, basarisiz
yatirimlari, ponziye dayali para toplamalari1 ve Mark bazinda yillik yiizde
20’lere varan yiksek kar pay: vaat etmeleri ve dagitmalari, bu dagitimin,
faaliyet sonucunda elde edilen karlari ile iliskisinin bulunmamasi gibi
hususlar 6n planda olmustur. S6z konusu tasfiye islemlerinde SPK’nin
ya da baska bir kurumun herhangi bir miidahalesinin bulunmadig1 go-
rilmektedir.

Bu asamadan sonra anilan sirketlerin ¢ok yuksek ortaklik yapisi ve
halka agiklik orani ile faaliyetlerine ne sekilde devam edebilecekleri de
glindemde olacaktir. Anilan sirketlerin ortaklik yapilarina bakildiginda,
cok sayida pay sahibinin bulundugu ve %90’larin izerinde halka agiklik

kasini destekleyen bir miidahalenin uygulamada kabul edilemez derecede genis olup
olmadigini ve bazi kisilere makul olanin 6tesinde veya asir1 bir yiik yiikleyip yiikle-
medigini saptamaya ¢alismaktadir. ibid 191
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oranina sahip olduklar1 gérilmektedir. Anayasa Mahkemesi tarafindan
ilgili yasanin iptal edilmesi durumunda bu sirketler tarafindan ddenebi-
lecek tazminatlar nedeniyle, bu sirketlerin tUm malvarligimi kaybetme
riski ortaya ¢ikabilecektir. Anayasa Mahkemesi tarafindan yasanin iptal
edilmemesi durumunda ise SPK tarafindan bu sirketlerin genel kurulla-
rmin daha kolay toplanabilmesine yonelik ve ayrica genel kurullarda
ortaklarin daha cok temsil edilebilmelerinin saglanmasina yonelik du-
zenlemelerin yapilmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir. Ilgili ortakla-
rin bir kismimin yurt disinda bulunmasi nedeniyle vekaleten oy kullan-
manin tesvik edilmesi, MKK nezdindeki kaydi islemlerinin kolaylasti-
rilmasi, anilan sirketlerin ortaklarina yonelik finansal okuryazarlik egi-
timi ve ortaklik haklarmna iligkin bilgilendirme yapilmasi gibi hususlarin
dizenleyici otorite olan SPK tarafindan 6n plana ¢ikarilmasi gerektigi
degerlendirilmektedir.

V- Sonug

Ticari yasamda sirketlerin finansman ihtiyaglarinin dogru bir se-
kilde saglanmasi ciddi bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sirketle-
rin biyuyerek yatirimlarinin arttirilmasi ve borglarinin azaltilmasi halka
arzla saglanmaktadir. Yine isletme sermayesinin saglanmasi amaciyla da
halka arzlar gerekmektedir. Halka agilma, sirketin ortak sayisinin artma-
s1, sermayenin tabana yayilmasi ve kurumsal yonetimi birlikte getirir.

Calismada halka arz kavraminin tanim ile 2499 sayili milga Ser-
maye Piyasasi Kanunu’nun yerine 30.12.2012 tarihinde yiirtirliige giren
6362 sayili yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’yla izinsiz halka arz sugunda
yapilan degisikler ve bu alanda getirilen yeniliklere yer yerilmistir. Yine
mulga kanunun gegerli oldugu donemde 6zellikle 1996-2005 yillar ara-
sinda gergeklestirilen izinsiz halka arz fiillerine iliskin bilgilere calis-
mamizda yer verilmistir. 2499 sayili Sermaye Piyasas1t Kanunu’nun ge-
cerli oldugu 1996-2005 déneminde 78 Holding ve buna bagl yizlerce
sirketi ilgilendiren, yurt iginden ve disindan yiz binlerce vatandagimizin
para yatirdigi, kesin rakami tespit edilememekle birlikte ifadelere gore 5
Milyar Euro civarinda paranin tasarruf sahiplerinden toplandigi goril-
mektedir. Toplanan fonlarin blylk kisminin ¢ok da iktisadi olmayan bir
sekilde yatirimlarda kullanilmasinin s6z konusu olmustur. Yatirilan hisse
bedellerinin ¢ogunlukla geri ddemeleri ger¢eklesmediginden magduri-
yetler olusmustur. Bu faaliyetlere yonelik yapilan denetimler sonucunda
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1996-2005 doneminde SPK tarafindan yapilan 131 su¢ duyurusundan
42’si, bir baska deyisle yaklasik Ugcte biri anilan yasa kapsaminda erte-
lemeye ugramistir. Ertelemeye ugrayan su¢ duyurularmin dagilimina
bakildiginda, bunlarin 1999 6ncesinde 6zellikle ilk ve en ¢ok para topla-
yan Holdinglerle ilgili su¢ duyurular1 oldugu dikkati cekmektedir.

Ote yandan Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda degisiklikler yapilarak
izinsiz halka arz islemlerine yonelik alinacak tedbirlere iliskin Kurul’un
yetkileri arttirilmistir. Kamuoyunun bilgilendirilmesine yonelik yurt ici
ve yurt disinda faaliyetlerde bulunulmustur. Bu islemler sonucunda izin-
siz halka arz faaliyetlerinde, daha 6nce yasanan magduriyetlerin de etki-
siyle ciddi 6lclide azalmalar olmustur. 6362 sayili yeni SerPK. ile birlik-
te izinsiz halka arz sugu Avrupa Birligi’nin konuya iligskin yonergelerine
de istinaden onayli bir izahnameye bagli olmadan yapilan ihraglar1 esas
alarak “usulsiz halka arz” bashg: altinda diizenlenmis, ayrica paylari
borsada islem gOérmeyen anonim ortakliklara, halka agik ortaklik stati-
stini kazandiktan sonra en geg¢ iki yil iginde paylarinin islem gérmesi
icin borsaya bagvuru yapma zorunlulugu getirilmistir. Yine tedbirler
konusunda yapilan diizenlemeler ile Kurul’un yetkileri ve ortaklarin hak-
lar1 genisletilmistir.

Milga Kanun doneminde baslayan ve yeni kanundaki dizenleme-
nin bir kismiin Anayasa Mahkemesi karariyla iptal edildigi kaydiles-
tirme surecinin de Holdingler ve yatirimcilarina sirayetine ¢alismamizda
ayrintili olarak deginilmistir. TBMM Arastirma Komisyonu’nda arastiri-
lan holding ve sirketlerden halihazirda halka agik sirket statlisinde olma-
lar1 nedeniyle SerPK.’ya tabi olan 7 tane holding/sirket bulunmaktadir.
Bunlardan Ggiinlin paylar1 borsada islem gormektedir. 6362 sayili Ser-
maye Piyasast Kanunu’nda bu tir sirketlere Borsa’da islem gdrme yi-
kiimliiligi, aksi halde Kurul kaydindan ¢ikarilmalarina yonelik diizen-
leme bulunmakla beraber Kurul kaydinda olan bazi sirketlerin paylari
Borsa Istanbul AS.’de islem gormedigi halde bu Sirketlerin Kurul kay-
dinda olma durumlarmin devam ettigi, dolayisiyla SPK tarafindan
SerPK.’nda yer alan diizenlemelerin bu sirketlere heniiz tatbik edilmedi-
gi gorilmektedir.

Son olarak belirtmek gerekir ki, 2019 yilinin sonunda yapilan tor-
ba yasa duzenlemesi ile dogrudan veya dolayli olarak nominal ya da
primli deger Uzerinden pay veya pay adi altinda satig1 yapilmis olan her
thrl aracin Tlrk Ticaret Kanunu kapsaminda pay addolunacagi, bu or-
takliklara yapilan 6demelerin pay karsiligi yapilmis kabul edilecegi ve
ortaklik iligkisinin kurulmus sayilacagi, bu paylarin kaydilestirilmemis
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olmasinin ortaklik haklarina halel getirmeyecegi gibi ortaklik iliskisinin
kurulmadiginin da iddia edilemeyecegi hikme baglanmistir. Anilan
hikmln Anayasaya aykiriligi iddiasiyla Anayasa Mahkemesine mira-
caat edilmis olup halen Mahkeme nezdindeki inceleme devam etmekte-
dir. Hukman iptal edilmesi ya da edilmemesi halinde de birtakim hukuki
sorunlara sebebiyet verebilecegi agiktir.
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oz

Anonim sirketlerde hukuki iliskiler, i¢ iliskiler ve dis iliskiler ol-
mak Uzere ikiye ayrilir. Dis iliskiler sirketin diger gercek veya tiizel kisi-
lerle olan hukuki iliskileridir. D1s iliskileri bakimindan yetkili organ y6-
netim kuruludur. Ig iliskiler ise anonim sirketin pay sahipleri ve organla-
r1 ile olan iliskilerdir. iste bu ig iliskileri diizenleyen organ genel kurul-
dur. Genel kurul kararlarimin dis iliskide dogrudan dogruya etkili olabil-
mesi i¢in bunun kanunla veya ana sézlesmede 6ngoriilmiis olmasi gere-
Kir. Bu ¢alismamizda anonim sirketlerde genel kurul toplant1 tlrleri, ge-
nel kurulu toplantiya ¢agirmaya yetkili olanlar ve toplantiya ¢agirma
usulleri ele alinacaktir.
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ABSTRACT

Legal relations in joint stock companies are divided into two as in-
ternal and external relations. External relations are the legal relations
of the company with other real or legal personalities. The authorized
body in terms of foreign relations is the board of directors. Internal rela-
tions are the relations with the shareholders and organs of the joint
stock company. The body that regulates these internal relations is the
general assembly. In order for the general assembly resolutions to be
directly effective in foreign relations, this must be stipulated in the law
or in the articles of association. In this study, the types of general as-
sembly meetings in joint stock companies, those authorized to call the
general assembly for a meeting and the methods of calling for a meeting
will be discussed.

Keywords: Joint Stock Companies, Types of General Assembly
Meetings, Meeting Procedures

*kk

I. GENEL KURUL TOPLANTI TURLERI

Genel kurul, esas sozlesmede aksine bir hikiim bulunmadig: tak-
dirde sirket merkezinin bulundugu yerde toplanir ve karar alir. Genel
kurul toplantilar1 yapilis zamanlar1 bakimindan olagan ve olaganiistii,
yapilis yontemi bakimindan fiziki ve elektronik, ¢agri bakimindan ise
cagrili ve ¢agrisiz olmak tizere siniflandirilabilir.?.

Ayrica imtiyazli pay sahiplerinin bulundugu anonim sirketlerde ise
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurul toplantis1 olarak ayr1 bir kurul toplanti-
s1 da vardir.

! Hasan Pulasl, Sirketler Hukuku Serhi Cilt: I (3rd edn, Adalet Yayinevi Ankara 2018)
722; Unal Tekinalp, Sermaye Ortaklarmin Yeni Hukuku (4th edn, Vedat Kitapgilik
Istanbul 2015) 302
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A. OLAGAN VE OLAGANUSTU GENEL KURUL TOP-
LANTILARI

1. OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTISI

Olagan genel kurul toplantisi yilda en az bir defa olmak Gzere her
faaliyet dénemi bitiminde Ug ay icerisinde yapilir®. Olagan genel kurul
toplantisi, sirket organlarinin se¢imine, finansal tablolara, yonetim kuru-
lunun yillik faaliyet raporuna, karin kullanim sekline, dagitilacak kar ve
kazan¢ paylarinin oranlarinin belirlenmesine ve faaliyet donemini ilgi-
lendiren diger konular1 goriismek ve karar almak igin toplanir. TTK m.
409 ve Anonim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve Esaslar1
ile Bu Toplantilarda Bulunacak Gumrik ve Ticaret Bakanligi Temsilci-
leri Hakkinda YOnetmelik m. 5 hikimlerinde de anonim sirket genel
kurul toplantilar1 benzer sekilde tanimlanmustir.

Toplantinin bu U¢ aylik stirede yapilmamasinin herhangi bir yapti-
rim1 bulunmamaktadir®. Yani kanunda diizenlenmis olan bu hiukim di-
zen hikm olarak kabul edilmektedir®.

Yilda birkag kez kar dagitan anonim sirketler, her kar dagitimi igin
genel kurulu toplantiya ¢agirmalar1 gerekir. Ayrica olagan genel kurul
toplantisi, 6ngorilen ginde toplant1 yeter sayisi saglanamamis veya
azinligin talebi ile ertelenmisse, ertelenen toplantilar da olagan genel
kurul toplantisi sayilir.

Olagan genel kurul toplantilarinda her bir faaliyet yili birbirinden
bagimsizdir. Onceki y1l olagan genel kurul toplantis1 yapilmasa bile, bir
sonraki yilin genel kurul toplantis1 yapilabilir®.

2 Riza Ayhan, Hayrettin Caglar and Mehmet Ozdamar, Sirketler Hukuku Genel Esaslar
(2nd edn, Yetkin Yaymlar: Ankara 2019) 342
8 Ayhan, Caglar and Ozdamar, (n 2) 342

4 Umit Yayla, Anonim Ortaklik Genel Kurullar1 — Elektronik Genel Kurullar, Yeni
Tiirk Ticaret Kanunu ve Yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu Uyarmca (1st edn, On iki
Levha Yayncilik istanbul 2013) 66

5> Oru¢ Hami Sener, Teorik ve Uygulamali Ortakliklar Hukuku: Ders Kitabi, (1st edn,
Seckin Yayincilik Ankara 2012) 442; Gonen Eris, Ticari Isletme ve Sirketler II: Ge-
rekceli Aciklamali Ictihatli 6335 Sayili Kanunla Giincellenmis Yeni TTK Hiikiimle-
rine Gore, (1st edn, Seckin Yayincilik Ankara 2013) 2754

REGESTA Volume: 6 Issue: 2 Year: 2021, p. 341-354



344 Anonim Sirketlerde Genel Kurul Toplant: Tiirleri ve Toplantiya Cagirma Usulleri

2. OLAGANUSTU GENEL KURUL TOPLANTISI

Olaganiistii genel kurul toplantilar1 belirsiz zamanlarda, gerekli go-
rilen durumlarda genel kurulun toplantiya ¢agrilmasi ile yapilir. Bu tir
toplantilar sermayenin kaybi gibi durumlarda kanun geregi yapilabilece-
gi gibi azinligin talebi Uzerine de yapilabilir. Yani olaganiistii toplantila-
rin yapilip yapilmayacagi belli olmadigi gibi, yapilacagi durumlarda da
ne zaman yapilacagi belli degildir.

Genel kurul toplantisinin olaganiistii olmasi, usul ve sekil baki-
mindan olagan genel kurul toplantilarindan herhangi bir farklilik gos-
termemektedir.

B. CAGRILI VE CAGRISIZ GENEL KURUL TOPLANTI-
LARI

1. CAGRILI GENEL KURUL

TTK m. 414 ¢agrili genel kurulu duzenlemektedir. S6z konusu
maddeye gore, genel kurul toplantiya, esas sozlesmede gosterilen sekil-
de, sirketin internet sitesinde ve Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ya-
yimlanan ilanla ¢agrilir. Bu ¢agr1, ilan ve toplant1 gunleri hari¢ olmak
Uzere, toplant1 tarihinden en az iki hafta once yapilir. Pay defterinde
yazili pay sahipleriyle dnceden sirkete pay senedi veya pay sahipligini
ispatlayic1 belge vererek adreslerini bildiren pay sahiplerine, toplanti
guni ile glindem ve ilanin ¢iktig1 veya ¢ikacagi gazeteler, iadeli taahht-
[0 mektupla bildirilir®.

2. CAGRISIZ GENEL KURUL

Cagrisiz genel kurul toplantisi, sirketin tiim pay sahiplerinin veya
temsilcilerinin hazir bulunmasi ve iglerinden herhangi birinin itiraz et-
memesi Uzerine yapilan genel kurul toplantilaridir. Bu toplantilar serma-
yenin ylzde yizunun asaleten veya vekaleten hazir bulunmasinin gerek-
tigi ve toplantinin ¢agrisiz yapilmasina toplanti siresince kimsenin itiraz
etmemesi halinde usulen kanuna uygun kabul edilen toplantilardir’.

 Necat Azarkan, ‘Anonim Sirket Genel Kurul Toplantilarimi Kim Y&netir?” Dicle
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi (2012) 17 (26-29) 71, 76

" Tekinalp, Sermaye Ortaklarmin Yeni Hukuku (n 1) 303; Ayrinca Yargitay 11 HD,
2001/10968, 26.02.2001, kararinda, bir pay sahibi olan ortak veya temsilci dahil ge-
nel kurulda bulunmaz veya toplantiy1 terk ederse, ya da katilip toplanti sekline itiraz
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Cagrisiz genel kurul esas itibariyle highbir ¢cagri yapilmadan topla-
nacagi anlamina gelmemektedir. Baska bir deyisle TTK m. 414 hik-
miinde yer alan ¢agr1 sekline uyulmasina gerek olmasa da yonetim kuru-
lu tar%fmdan yapilan bir ¢agrinin varligi bu tir toplantilar igin de arana-
caktir®,

C. ELEKTRONIK ORTAMDA GENEL KURUL

TTK m. 1527 hiikmi ile getirilen elektronik ortamda genel kurul
toplant1 yontemine gore, ortaklarin tamami elektronik ortamda yapilan
toplantiya katilabilecekleri gibi bir kisminin fiziken bir kismi da elektro-
nik ortamda toplantiya katilmast mimkindir. Bu konu ile ilgili ayrinti-
lar Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara
Mliskin Yo6netmelik ile diizenlenmistir.

TTK m. 1527 /1’ e gore; “ Sirket s0zlesmesinde veya esas sozles-
mede diizenlenmis olmasi sartiyla, sermaye sirketlerinde yonetim kurulu
ve mudirler kurulu tamamen elektronik ortamda yapilabilecegi gibi,
bazi uyelerin fiziken mevcut bulunduklar: bir toplantrya bir kisim Uyele-
rin elektronik ortamda katilmas: yoluyla da icra edilebilir. Bu hallerde
Kanunda veya sirket sozlesmesinde ve €sas sozlesmede dngorilen top-
lanti ile karar nisaplarina iligkin hikimler aynen uygulanir”. Ayrica
TTK m. 1527/5’e gore de pay senetleri borsaya kote edilmis sirketlerde
elektronik genel kurul zorunlu hale getirilmistir.

Elektronik ortamda genel kurul yapilmasinin uzun dénemdeki fay-
dasi, masraflarin diismesi, zamandan tasarruf edilmesi, ylksek katilimin
daha kolay saglanabilmesi, hesap verilebilirlik ilkesinin geregi gibi uy-
gulanmasinin saglanmasi ve 0zellikle halka agik sirketlerde yOnetimde
gorevli kimselerin anonim ortaklik¢a taninmayan yatirimer olan diger
pay sahiplerinin taninmas: olarak 6zetlenebilir®.

Elektronik genel kurul sistemini kabul eden anonim sirketler top-
lant1 davetini elektronik ortamda yapmanin yaninda toplant1 6ncesi pay

ederse bu genel kurulun yapilamayacagi ve eger yapilmigsa ve karar alinmigsa, alinan
kararlarin batil sayilacagi ifade edilmistir.

8 Fatih Bilgili and Ertan Demirkapi, Sirketler Hukuku Dersleri (6th edn, Dora Yayinci-
lik Bursa 2018) 188; Pulagli, Sirketler Serhi C: I (n 1) 727

% Saban Kaythan, ‘Anonim Ortakliklarda Genel Kurul ve internet’ (2003) 22 (1) BA-
TIDER 79, 85.
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sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulmasi gereken belgeleri de
elektronik sistemde erisime hazir bulundurmalidir'®.

Sirket ortaklarinin veya temsilcilerinin elektronik genel kurul top-
lantisina katilabilmeleri i¢in giivenli elektronik imza ile sisteme girmele-
ri gerekir!!, Ayrica BTY m. 32/1-b geregince toplantiya Gumriik ve Ti-
caret Bakanligi1 temsilcisinin de katilmasi1 zorunludur.

D. TEK ORTAKLI ANONIM SIRKETLERDE GENEL KU-
RUL

TTK anonim sirketler tek ortakla da kurulabilir veya sonradan tek
ortakli hale gelebilirler. Genel kurulu tek ortaktan olusan anonim sirket-
lerde birden ¢ok ortakli olan anonim sirketlerin genel kurul toplantila-
rindan farkli olarak toplantiya ¢agri yapilmasma gerek yoktur'?, Ancak
paylarin tek bir sahibi olmasina ragmen paylarin tamami bu kisi tarafin-
dan temsil edilmiyorsa ¢agri usuliine uymak gerekir.

E. IMTIYAZLI PAY SAHIPLERI OZEL KURUL TOPLAN-
TISI

TTK m. 454/1°deki duzenlemeye gore; genel kurulun esas sozles-
menin degistirilmesine, yonetim kuruluna sermayenin artirtlmasi konu-
sunda yetki verilmesine dair karariyla yonetim kurulunun sermayenin
arttirtlmasina iliskin karar1 imtiyazli pay sahiplerinin haklarini ihlal ede-
cek nitelikte ise bu karar anilan pay sahiplerinin yapacaklar1 6zel bir
toplantida onanmadikg¢a uygulanmaz®2.

Yonetim kurulu bu 6zel kurulu genel kurul kararlarinin ilan edildi-
gi tarihten itibaren en geg bir ay igerisinde toplantiya ¢agirmalidir. Yone-
tim kurulunun anilan sire icerisinde ¢agrida bulunmamas: durumunda
imtiyazli pay sahibi bir aylik surenin bitiminden itibaren on bes giin ice-

10 Necat Azarkan, ‘Anonim Sirketlerde Sanal (Virtiiel) Genel Kurul’ (2018) 2 (4) Dicle
Universitesi Adalet Meslek Yiiksek Okulu Dicle Adalet Dergisi 29, 29; ibid 344

11 Tayfun Ercan, ‘Elektronik Ortamda Yoénetim Kurulu ve Genel Kurul’ (2012) 7( 69)
Terazi Hukuk Dergisi 37, 37

12 Tamer Bozkurt, Sirketler Hukuku, (9th edn, Legem Yaymcilik Ankara 2018) 315;
ibid 344

13 Nese Kirtil, ‘Imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurulu Toplantisinin Yapilmasi® (2005)
(Ozel Say1) DEUHF Dergisi 79, 79.
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risinde sirket merkezinin bulundugu yer asliye ticaret mahkemesinden
toplantiya ¢agriyi talep edebilir (TTK m. 454/2).

Yonetim kurulunun cagrisina ragmen 0zel kurul slresi icerisinde
toplanamazsa genel kurul karar1 kabul edilmis sayilir (TTK m. 454/5).

II. GENEL KURULU TOPLANTIYA CAGIRMAYA YET-
KiLI OLANLAR

A. YONETIM KURULU

Genel Kurulu toplantiya kural olarak yonetim kurulu davet eder
(TTK m.410)*. Sadece olagan toplantilar degil, olaganiistii toplantilarda
yonetim kurulunun daveti ile yapilir. Yonetim kurulu genel kurulu her
hesap doénemi sonundan itibaren ¢ ay iginde ve yilda en az bir defa ol-
mak Uzere olagan toplantiya ve gerektigi takdirde de olaganiistii toplan-
tiya ¢agirir.

Ydnetim Kurulu gérev suresi dolmus olsa bile genel kurulu toplan-
tiya cagirabilir'®. Ister olagan toplant1 olsun isterse olagan (istii toplant:
olsun genel kurulu toplantiya ¢agirmak i¢in yonetim kurulunun kurul
halinde karar almasi1 gerekir. Yonetim kurulu tek kisiden olusuyorsa,
genel kurulu toplantiya ¢agirma yetkisi bu kisiye aittirt®.

Azledilmis veya se¢imine dair karar kesinlesmis mahkeme hik-
muyle gecersiz olan yonetim kurulunun genel kurulu toplantiya ¢cagirma
yetkisi yoktur. Bdyle bir yonetim kurulunca yapilan ¢agr1 ve bu c¢agri
lizerine toplanan genel kurulda alinan kararlar yok hiikmiindedir?’.

B. PAY SAHIBI

TTK m. 410/2” deki diizenlemeye gore genel kurulu toplantiya ¢a-
giracak olan yonetim kurulunun devamli olarak toplanamamasi, toplanti
nisabinin olusamamasi veya yonetim kurulunun mevcut olmamasi du-
rumlarinda tek bir pay sahibi de mahkemeye basvurarak kendisine genel

14 Hamdi Yasaman, Sirketler Hukuku ve Sermaye Piyasas1 Hukuku ile Tlgili Makaleler,
Miitalaalar, Bilirkisi Raporlar, C: I (1st edn, Vedat Kitapeilik Istanbul 2013) 185

15 Reha Poroy, Unal Tekinalp and Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku I, 1(3th edn,
Vedat Kitapgilik Istanbul 2014) 480; ibid 482

16 Kirtil, (n 13) 80

17 Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, (Sth
edn, On Iki Levha Yaymcilik 2017) 91
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kurulu toplantiya cagirma konusunda izin verilmesini talep edebilir®.
Mahkemenin bu karar1 kesindir'®. Yargitay 11. HD. nin vermis oldugu
1.7.2014 tarihli, 2014/8014 E. 2014/12619 K. sayili kararinda da, dava-
nin anonim sirketin genel kurulunun toplantiya ¢agrilmasina izin istemi-
ne dair olup, mahkemece verilen kararin kesin nitelikte oldugu ifade
edilmistir®.

Kanunda pay sahibinin hangi kosullarda genel kurulu toplantiya
cagirma Yetkisine sahip olacagi belirtilmis, bu yetkinin nasil kullanilaca-
g1 diizenlenmemistir. Bu yetkide aynen azinligin genel kurulu ¢agr yet-
kisi gibi mahkeme araciligiyla kullanilacagina gore, bu konuda TTK m.
412’ den 6rnekseme yoluyla yararlanilabilir. Yani pay sahibi 6ncelikle
yonetim kurulunun toplanamadigini, toplanti nisabinin olugsmasina ola-
nak bulunmadigini kanitlamalidir.

C. AZINLIK

TTK m. 411/1 deki duzenlemeye gore; “Sermayenin en az onda
birini, halka acik sirketlerde yirmide birini olusturan pay sahipleri, yo-
netim kurulundan, yazili olarak gerektirici sebepleri ve gindemi belirte-
rek, genel kurulu toplantiya ¢agirmasint veya genel kurul zaten toplana-
cak ise, karara baglanmasini istedikleri konular: giindeme koymasini
isteyebilirler. Esas sozlesmeyle, ¢cagri hakki daha az sayida paya sahip
pay sahiplerine taninabilir.”. Madde hikmindeki bu talep hem olagan
genel kurul toplantilarinda hem de olaganiistii genel kurul toplantilarinda
kullanilabilir?* Yoénetim kurulu bu talebi kabul ederse en geg 45 giin ice-
risinde genel kurul toplanacak sekilde daveti yapar. Yonetim kurulu 45
gln icerisinde bu daveti yapmaz ise ¢agr1 talep sahiplerince yapilir (TTK
m. 411/4).

TTK’ daki bu dizenlemeye gore, azinlik ilk 6nce yonetim kuru-
lundan gerektirici sebepleri ve gundemi de gostererek genel kurulu top-
lantiya ¢agirmasini isteyecektir. Clnku bu dizenlemeye gore azligin
dogrudan genel kurulu toplantiya ¢agirma yetkisi bulunmamaktadir.

8 Moroglu, (n 17) 92
19 Mehmet Bahtiyar and Esra Hamamcioglu, Yeni TTK’ ya Gére Anonim Ortaklikta
Genel Kurul Toplantilari, (1st edn, Beta Basim Yayin Istanbul 2014) 161

20 <https://www.kazanci.com.tr> Erisim Tarihi : 22.04.2021

2l Mustafa Yavuz, ‘Anonim ve Limited Sirketlerde Ortaklarin Genel Kurul Giindemine
Madde Ekletme Hakk1’ (2014) 9 (96) Terazi Hukuk Dergisi 114, 115

REGESTA Cilt: 6 Sayi: 2 Yil: 2021, s. 341-354



Ogr. Gor. Nebile TEKE AKBULUT 349

Yargitay 11. HD. nin konu ile ilgili olarak vermis oldugu, 9.11.2004 ta-
rinli, 2004/1883 E. ve 2004/11064 K. sayili kararinda, sirket azinliginin
genel kurulu olaganiistii toplantiya ¢agirma hususunda yetki talebinde
bulunabilmesi icin oncelikle yonetim kuruluna basvuruda bulunmasi
gerektigi ifade edilmistir®?,

Pay sahiplerinin bu tlr ¢agrilar1 veya giindeme konu ekleme istem-
leri noter araciligi ile yapilir (TTK m. 411/3).

Azmhigm talebinin yonetim kurulu tarafindan reddedilmesi veya
bu isteme yedi is giinu icinde olumlu cevap verilmedigi takdirde talep
sahipleri mahkemeye bagvurarak sirket merkezinin bulundugu yerdeki
asliye ticaret mahkemesinden karar almak suretiyle genel kurulu toplan-
tiya c¢agirabilir (TTK m. 412/1). Konu ile ilgili Yargitay 11. HD.
14.12.2004 tarihli, 2004/13707 E. 2004/12373 K. sayili kararinda, dava-
cilar vekillerinin asi/ ve birlesen davalarda, mivekkillerinin davali ano-
nim sirket ortagi olduklarini, sirketin olaganiistii genel kurul toplantisi-
min yapilmast yonundeki davacilar ihtarina yonetim kurulu tarafindan
olumsuz yanit verildigini, denetim kuruluna gonderilen ihtarnameye ise
bir yanit verilmedigini ileri surerek, davali anonim sirketin olaganiistii
genel kurulunun ekli gundemle toplanmas: yoninde davacilara yetki
verilmesini talep ve dava ettiklerini, davacilarin sirket sermayesinin en
az onda biri degerinde paya sahip olduklarini, davaci tarafin 01.09.2004
gunli ihtarname ile Camsan A.S. yonetim kurulundan olaganiistii genel
kurul karart alinmasini ve yonetim ve denetim kurallarinin birikimli oy
esaslarina gore belirlenmesini talep ettiklerini, yonetim kurulu tarafin-
dan bu talebin reddedildigini, bunun Uzerine davacilar tarafindan
13.09.2004 gunli ihtar ile olaganiistii genel kurul karart alinmasin: ta-
lep ettikleri denetim kurulunun da bu konuda cevap vermedigini, dava
acmak icin On kosullarin yerine getirildigi gerekcesiyle, TTK. m. 367 ve
356 maddeleri geregince Camsan Aga¢ San. A.S. 'nin olaganiistii genel
kurulunun hikimde yazili gindemle foplanmas: hususunda davacilara
yetki verilmesine iliskin mahkeme kararimin yasaya uygun oldugunu be-
lirtmistir®™.

22 <https://www.kazanci.com.tr> Erisim Tarihi : 15.04.2021
23 <https://www.kazanci.com.tr> Erisim Tarihi : 01.05.2021
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D. TASFIYE MEMURLARI

Tasfiye halindeki bir anonim sirkette, tasfiye islerinin geregi olan
konularda genel kurul tasfiye memurlar tarafindan toplantiya davet edi-
lir (TTK m. 410/1)?*. Tasfiye islemleri disindaki konularda genel kurulu
toplantiya ¢agirma yetkisi yine yonetim kurulundadir.

E. IFLAS IDARESI

[iK’nun 226. maddesine goére “Masamin kanuni miimessili iflas
idaresidir”. Bu nedenden dolay1 da muflis ortakligin genel kurulunu
toplantiya davet yetkisi de iflas idaresindedir.

F. KAYYIM

Anonim sirketlerin zorunlu organlarindan birinin mevcut olmama-
s1, toplanamamas1 veya karar alamamasi ve bu durumun baska bir sekil-
de de giderilememesi halinde, TMK’nin 427/4. maddesine gore mahke-
mece ortakliga bir veya birden ¢ok yonetim kayyimi atanabilir. Mahke-
mece atanan kayyim {istlenmis organa ait olan ¢agr1 yetkisini kullanir.

I1l. GENEL KURULU TOPLANTIYA CAGRI USULU

Toplantiya ¢agri, kanun ve esas sézlesmede gosterilen sekil ve su-
rette, herhalde ticaret sicil gazetesine ilan suretiyle yapilir.

Nama yazili hisse senetleri sahiplerinin adresleri ortaklik¢a bilin-
diginden, toplant1 onlara ayrica iadeli taahhdtli mektupla bildirilir. Buna
karsilik hamile yazili pay senetleri sahipleri bilinmediginden veya borsa-
lar veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem goren hisse senetleri sa-
hiplerini mektupla davete gerek yoktur. Ancak bunlardan hisse senedi ile
adresini bu amagcla ortakliga birakanlar varsa, bunlara da toplanti1 daveti
iadeli taahhitlii mektupla bildirilir®.

Cagril1 genel kurul toplantilarinda s6z konusu ¢agri, ilan ve toplan-
t1 gunleri hari¢c olmak zere, toplant: tarihinden en az iki hafta 6nce yapi-
lir (TTK m. 414/1). Kanun mektuplar igin herhangi bir sire koymamis

2 H. Erciiment Erdem, ‘Tiirk Ticaret Kanunu’nun Anonim Sirketler Genel Kurullari
Getirdigi Yenilikler’ (2014) 9 (117-118) Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi 29, 34

% Mehmet Bahtiyar, Ortakliklar Hukuku, 1(2th edn, Beta Yaymevi Istanbul 2017)165;
ibid 347
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olmakla beraber, bunlarin da ayni siireye tabi olmasi gerekir. ilan ve
mektuplara toplant1 glindemi eklenmek zorunda oldugu gibi ilan ve mek-
tuplarda toplant1 yeri ve tarihi de belirtilmelidir.

Cagridan bagka pay sahibinin gereken incelemeleri yapabilmesi
icin; kér — zarar hesab1, bilanco, yillik rapor, karin dagitilmas: teklifi ve
denetci raporlar1 toplantidan en az 15 giin Once sirketin merkez veya
subelerinde incelemeye hazir tutulmalidir ve bunlarin da ¢agriyla bera-
ber ilan1 ve adresi bilinenlere tebligi gerekir®®.

Bu ¢agri usullinde, kanunda ongorulen hikumler kismen veya ek-
sik olarak yerine getirilmigse, yani toplantiya ¢agri yapilmis olmakla
beraber, bu ¢agr1 usulline uygun yapilmamis veya gindem geregi gibi
ilan ve teblig edilmemis ise, toplantida alinan kararlara karsi, toplantiya
katilmayan pay sahiplerinin iptal davasi acabilirler.

Yargitay da birgok kararinda bir genel kurul toplantisinin varligi
icin usulune uygun davet yapilmis olmasim bir zorunluluk olarak gor-
mustur.

Toplantiya ¢agri usuline hi¢ uyulmadan, toplant1 gun, gindem ve
yeri hi¢ ilan edilmemis, ilgili pay sahiplerine tebligat yapilmamis, gin-
demde bulunmayan konular hakkinda karar alinmis ise alinan Kararlar
yok hiikmiindedir.

SONUC

Anonim sirketi genel kurul toplantisina ¢agirmaya yetkili olan or-
gan kural olarak yonetim kuruludur. Ancak TTK baz: durumlarda ano-
nim sirket ortaklarma da genel kurulu toplantiya ¢agirma hakki tanin-
mustir. Anonim sirket ortaklar1 bu i¢ halde genel kurulu toplantiya ¢agi-
rabilir: Birincisi, yonetim kurulunun devamli olarak toplanamamasi,
Ikincisi toplat1 yeter sayismin olusmasina imkan bulunmamast, Gglinciisi
ise, Yonetim kurulunun mevcut olmamasi halleridir.

Anonim sirketlerde usulline gore alinmis bir genel kurul karari
TTK 423. madde geregince karar ile ilgili olumlu oy kullanmig pay sa-
hipleri disinda, 0 kararin alinmast, ilgili genel kurula hi¢ katilmayan ve-
ya katilip da olumsuz oy kullanmig bulunan tim pay sahipleri icin de
hikim ifade etmekte olup sirket organlari ile tim ortaklar agisindan bag-

%Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, (5th edn, Adalet Yaymevi Ankara
2017) 368; ibid 347
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layicidir. Cunkid Anonim sirketlerde genel kurulu toplantiya ¢agirma
yetkisi ve ¢agrimin usuliine uygun olarak yapilmasi bu toplantida alina-
cak kararlarin uygulanabilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Genel
kurulda alinan kararlarin usul ve esaslara aykirilik etmesi halinde ortada
gecerli bir irade beyan1 bulunmadigi sorunu giindeme gelecek ve islem-
lerin yokluk, butlan, askida hiikiimsuzlik ve iptal edilebilirlik yaptirimi
ile karsilasma ihtimali ortaya ¢ikacaktir.

Halka agik olmayan anonim sirketlerde sermayenin en az onda bi-
rini, halka agik anonim sirketlerde ise yirmide birini olusturan pay sahip-
leri, yonetim kurulundan yazili olarak gerektirici sebepleri ve glindemi
belirterek, genel kurulu toplantiya cagirmasini veya genel kurul zaten
toplanacak ise, karara baglanmasimi istedikleri konular1 glindeme ko-
nulmasint isteyebilirler (TTK m. 411/1). Bu ¢agr1 veya gundeme madde
konulmasi talebi noter araciligi ile yapilir. Bu talep yénetim kurulu tara-
findan reddedilirse veya yedi is ginu icerisinde cevap verilmez ise ayni
pay sahipleri sirket merkezinin bulundugu yerdeki asliye ticaret mahke-
mesine basvurarak genel kurulu toplantiya ¢agrilmasini talep edebilir.
Ancak mahkemeye basvurmadan 6nce sirket i¢i yollarin tiiketilmis ol-
mas1 gerekmektedir.
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oz

Limited sirket ortaklari arasinda yasanan ¢ikar ¢atigsmalari, anlag-
mazliklar ve huzursuzluklar, bazen sirketin ticari faaliyetlerini dahi yuri-
temez hale gelmesine sebebiyet verebilmektedir. Bu durumda basvuru-
labilecek olan yasal yollardan birisi, sorun ¢ikaran limited sirket ortagini
ortakliktan g¢ikarmaktir. Ortakliktan ¢ikarma 6102 sayili Turk Ticaret
Kanunu’nda detayli bir sekilde diizenlenmis, yuksek yargimin igtihatlar
da bu alanda gdzlenen bosluklar1 gidermede 6nemli bir fonksiyon icra
etmistir. Bu ¢alismada genel olarak limited sirket ortagmnin sirket s6z-
lesmesi ve dava ile ortakliktan ¢ikarilmasi ele alinmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Limited Sirket, Ortakliktan Cikarma, Cikar-
ma Davasi, Iptal Davasi, Hakli Sebep, Genel Kurul Karar1

ABSTRACT

Conflicts of interest, disagreements and unrest rising among the
partners of a limited liability company can sometimes make the company
to be unable to carry out its commercial activities. In such a case, one of
the legal ways that can be applied is to discharge the partner of the limi-
ted company who caused the problem. Discharge of partnership is regu-
lated widely in the Turkish Commercial Code Nu. 6102 and the jurisp-
rudence of the High Court played an important role in eliminating the
gaps observed in this issue. In this study, we will generally explain and
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discuss the discharge of partners of a limited liability company by the
articles of association and lawsuit.

Keywords: Limited Liability Company, Discharge of Partnership,
Lawsuit of Discharge, Action for Annulment, Fair Cause, General As-
sembly Decision

*k*k

1. GIRIS

Limited sirketlere iliskin olarak yargiya siklikla intikal eden husus-
larin basinda ortaklarin sirketten ¢ikma yahut ¢ikarilma talepleri gelmek-
te olup, ¢ogu aile sirketi hliviyetinde olsa dahi, zaman zaman kardes,
yakin akraba yahut tanidik olan ortaklar arasinda ortaya ¢ikan sorunlar
sirket ici huzuru bozmakta, bu durumda da ya ortak sirketten ¢ikma tale-
binde bulunmakta ya da huzuru bozan ortak sirketten cikarilmaktadir?.
2021 yili Ocak ay1 itibariyle Glkemizde aktif olarak 918.614 limited sir-
ketin bulundugu dikkate alindiginda®, konunun yayginlig1 ve énemi daha
iyi anlasilacaktir. Bu durum, ticari yasami ve ekonomiyi de olumsuz
olarak etkilemektedir. Zira, sirket ortaklar1 arasinda ortaya ¢ikan menfaat
catigmalari, ¢cogu zaman sirketi kavga alanina doniistiirmekte ve sirketin
ticari faaliyetlerini ylriitememesine neden olmaktadir®.

Bu uyusmazliklart ¢6zmek igin basvurulabilecek yollardan birisi,
sorun ¢ikaran ortagi sirket ortakligindan ¢ikarmaktir. Ortakliktan ¢ikar-
ma, limited sirket ortaginin sirketten ayrilmasini ifade eder. Cikmada
ortagin sirketten kendi iradesi ile ayrilmasi hali s6z konusu iken, ¢ikar-
mada ortak sirketin iradesi ile ayrilmak zorunda kalir®. Bir diger ifadey-

2 Soner Altas, ‘Ortak Limited Sirketten Nasil Cikar Veya Cikarilir?” (2014) (121), Mali
Cozim Dergisi 143

3 Ticaret Bakanligi, 2021 Yili Ocak Ay1 Veri Biilteni’ (Ticaret Bakanligi, 1 Ocak
2021) <
https://ticaret.gov.tr/data/601907cc13b876f2000d257d/2021%20Y %C4%B11%C4%
B1%200cak%20Ay%C4%B1%20Veri%20B%C3%BClteni.pdf> erisim tarihi 28
Subat 2021

4 Irfan Akin, ‘TTK m.208 Kapsaminda Anonim Sirketlerde Azinligin Ortakliktan Cika-
rilmas1’ (2013) 17(1-2) Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 1, 3

5 Siikrii Yildiz, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Limited Sirketler Hukuku (1st
edn, Arikan Yayinevi 2007) 153
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le, ortakliktan ¢ikarma, limited sirket ortaginin kendi istegi disinda or-
taklik iliskisine son verilmesi ve sirketten uzaklastirilmasidir®. 6102 sa-
yili Turk Ticaret Kanunu (TTK7)’nda limited sirket ortaginmn ortakliktan
¢ikarilmasi hali detayli bir sekilde diizenlenmistir. Genel olarak bakildi-
ginda, ortakliktan ¢ikarma, sirket s6zlesmesinde Ongorerek genel kurul
karar1 ile ¢ikarma ve hakli sebeplerin varliginda mahkeme karari ile ¢i-
karma olmak uzere iki sekilde gergeklestirilir. TTK’da limited sirketlere
6zgu olmayan, ancak Kanunun muhtelif maddelerinde yer alip limited
sirketleri de ilgilendiren bazi 6zel ortakliktan ¢ikarma halleri de yer al-
makla birlikte, bu ¢alismada genel olarak limited sirket ortaginin sirket
sozlesmesi ve dava ile ortakliktan ¢ikarilmasi Gzerinde durulacaktir.

2. ORTAGIN SIiRKET SOZLESMESi HUKMU UYARINCA
ORTAKLIKTAN CIKARILMASI

TTK’nin 640’ 1inc1 maddesinin birinci fikrasinda “Sirket sozlesme-
sinde, bir ortagin genel kurul karar: ile sirketten ¢ikarilabilecegi se-
bepler 6ngorulebilir’ hilkmdiine yer verilerek, bir ortagin sirketten ¢ika-
rilabilecegi sebeplerin sirket s6zlesmesinde ongorulmesine imkan ta-
ninmustir. Bu dizenleme ile bir taraftan sirkete, kendisi yoninden
onemli olan sebeplerin varliginda, bu sebepler gerceklesen ortag: sir-
ketten ¢ikarma hakki taninmig diger taraftan da ortaklar agisindan hu-
kuk giivenligi saglanmistir. CUnki, bu durumda ortaklar hangi hallerde
sirketten ¢ikarilacaklarini bilerek hareketlerini ona goére ayarlayacak-
lardir.

Ortakliktan ¢ikarmayi gerektiren sebeplerin neler olacagi tama-
men kurucularin ve genel kurulu olusturan ortaklarin takdirindedir. Bu
sebepleri kendi aralarinda anlasarak belirleyip sirket sézlesmesine ko-
yabilirler. Ornegin; “sirketin para, mal ve belgeleri tzerinde isledikleri
suclardan dolay: mahkum olanlar sirket ortakligindan Gikarilir.” sek-
linde bir hikim sirket s6zlesmesine konulabilir.

Bdylece, sirket sozlesmesinde Ongorilen ¢ikarma sebeplerin ger-
ceklesmesi Uzerine, ortak, sirket genel kurulunun alacag: karar ile or-
takliktan ¢ikarilabilir. TTK’nin 621’inci maddesinin birinci fikrasinin

6 Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku (3rd edn, Vedat Kitapgilik
2013) 494

" Calismamizda, 13 Ocak 2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu “TTK” ki-
saltmasi kullanilmistir.
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(h) bendi uyarinca ortagin sirket sozlesmesinde 0ngorilen sebepten do-
lay1 sirketten ¢ikarilmasi igin, genel kurul toplantisinda oy hakki bulunan
esas sermayenin tamaminin salt ¢ogunlugunun bir arada bulunmasi ve
kararin da temsil edilen oylarin en az ugte ikisi ile alinmasi gerekir.
Hakkinda ¢ikarma talep edilen ortak oylamaya katilabilir, ancak, ortaklik
sifatinin kaybedilmesinden sonra genel kurul toplantilarina katilamaz ve
oy veremez®.

Ortakliktan ¢ikarma karar1 genel kurulca alindiktan sonra bu karar
ortaga noter araciligiyla bildirilir. Ortak, ¢ikarma kararina karsi, kararin
noter araciligryla kendisine bildirilmesinden itibaren Gg¢ ay iginde iptal
davast acabilir.

Cikarma sebeplerine dair hikim kurulus asamasinda sirket sozles-
mesine konulabilecegi gibi, sonradan sozlesme degisikligine gidilerek de
tesis edilebilir. Ancak, bir ortagin sirketten ¢ikarilma sebeplerinin sonra-
dan sirket s6zlesmesine konulabilmesine dair sozlesme degisikligi, sirket
sermayesini temsil eden tim ortaklarin genel kurul toplantisinda oy birli-
gi ile karar almasiyla mimkindur. Fakat, ¢ikma hakkinda oldugu Uzere,
ortakliktan ¢ikarmada da sirket s6zlesmesinde hilkim bulunmasi zorunlu
degildir, bu tamamen sirketlerin, daha dogrusu ortaklarin ihtiyarina bira-
kilmug bir husustur.

3. ORTAGIN CIKARMA DAVASI ILE ORTAKLIKTAN
CIKARILMASI

Sirket s6zlesmesinde ortakliktan ¢ikarma sebepleri belirtilmemis ol-
sa dahi, hakli sebeplerin varliginda ortakliktan ¢ikarma yoluna basvurula-
bilir. Zira, ortagin sirketten ¢ikarilmasi igin sirket sézlesmesine hukim
konulmamis ya da sozlesmede 6ngorilen sebepler haricinde hakli bir
sebep olusmus bulunabilir. Bu gibi hallerde ¢ikarma davasi sirketin de-
vami, huzur iginde ¢alismasini saglar. TTK’nin m.640/f.3 hikmd, sir-
ket sozlesmesinde hukiim bulunmasa yahut sézlesmede yer alan sebepler
arasinda yer almasa dahi, hakli bir sebebin ortaya ¢ikmasi durumunda,
sirketin, ortakliktan ¢tkarma davast agabilecegini hikme baglamistir.

Ortakliktan ¢ikarmada “hakli sebep”lerin nelerden ibaret olduguna
TTK’da deginilmemistir. Bu itibarla, sirketin 6ne surdiigii ortakliktan

8 Tekinalp (n 6) 494
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cikarma sebebinin gercgekten var olup olmadigimi yahut hakli olup olma-
digin1 mahkeme kararlastiracaktir. Hal boyle olunca da, sirketin, ortak-
liktan ¢ikarma sebebinin varligini kanitlamas1 gerekecektir®.

Ogretide hakl1 sebeplere 6rnek olarak ortagin kisiliginde dogan se-
bepler; yolsuzluk, ehliyetsizlik, sirketin itibarin1 zedeleyici hayat sur-
mek, baglilik yiikimliiligiiniin ihlali, yan ve ek edim yukumlultuklerinin
ihlal edilmesi gibi sebepler gosterilmistir®®.

Eski uygulamaya iliskin olarak milga 6762 sayili Tirk Ticaret
Kanunu’nun konuya iliskin 551’inci maddesinin ti¢iinci fikrasina iliskin
yargi kararlarina baktigimizda, Yargitay’in;

- Ortagin rekabet yasagina aykir1 hareket etmesit?,

- Ortagin davranislarinin sirket faaliyetlerine sekte vuracak ve 1z-
rar edecek ve karsilikl1 giiveni ortadan kaldiracak nitelikte olmasi?,

- Ortagin guvenini kottye kullanarak sirket mallarini kendisinin
fiilen galistig1 sirkete aktarmasi, miisterileri kendi diikkanina sevk ede-
rek sirketi zarara ugratmasi, diger ortaklarin imzalarini taklit ederek
sermaye artirimina gitmesi*?,

- Kisinin ortagi oldugu limited sirketin istigal konusu ile aym
olan isi yaparak sirkete karsi rekabet yasagina aykir1 davranmasi, sirketle
ilgilenmemesi, sirketi zor durumda birakmasi, sirket islerinin goriisiil-
mesi amaciyla yapilan davetlere icabet etmeyerek toplantilara katilma-
masi, sirket midirindn istifas: Uzerine midir atamas1 amaciyla yapila-
cak toplantiya katilmayarak sorunlarin ¢oziimiini engellemesi'4

gibi halleri ortakliktan ¢ikarma i¢in hakli (muhik) sebep olarak ka-
bul ettigini gérmekteyiz. TTK nin m.640/f.3 hikmi ETK’nin m.551/f.3

Yargitay Hukuk Genel Kurulu’nun ETK’nin ortakliktan ¢ikarmaya iliskin olarak
almig oldugu 16/11/2005 tarihli ve E.2005/11-542, K.2005/619 sayili kararinda
“TTK.nun 551/3’ncli maddesi ortagin sirketten ¢ikarilmasi i¢in hakli nedenlerin var-
liginin kanitlanmasini 6ngoérmiistiir. Kanit yiikii ¢ikarma isteyen taraftadir. Somut
olayda davalinin salt tahliye taahhiidii verdigi hakli neden olarak goriilmiis ise de, ¢1-
karmaya neden olacak hakli sebeplerin varligt halinde sirketin bu yiizden zarara da
ugramis oldugunun kanitlanmasi gerekmektedir.” denilmistir.

10 ibid 496

UYargitay 11 HD 4138/5287 08.06.2000
2yargitay 11 HD 3297/5291 11.06.2001
Byargitay 11 HD 8760/1018 11.02.2002
¥Yargitay 11 HD 3548/9628 21.10.2003
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hikmine paralel bir sekilde diizenlendiginden, Yargitay’in ortakliktan
¢ikmadaki hakli sebeplere iliskin yaklagimini koruyacagi kanisindayiz.

Hakl1 sebeple ortakliktan ¢ikarma icin de genel kurulun mahkeme-
ye basvuru karar1 almasi gerekir. TTK’nin 621 inci maddesinin birinci
fikrasinin (h) bendi uyarinca ortagin hakli sebepler dolayisiyla sirketten
¢ikarilmasi i¢in mahkemeye basvurulmasi hususunda genel kurulca ka-
rar alinabilmesi i¢in, genel kurulda temsil edilen oylarin en az tgte ikisi-
nin ve oy hakk: bulunan esas sermayenin tamaminin salt ¢cogunlugunun
bir arada bulunmas1 gerekir. Bir baska deyisle, ortakliktan ¢ikarma ama-
ciyla mahkemeye basvurulmasina dair karar alabilmek icin oy hakki bu-
lunan esas sermayenin tamammin Salt ¢ogunlugunun toplantida hazir bu-
lunmasi ve kararin da bu toplantida temsil edilen oylarin en az Ugte ikisi ile
alinmasi gerekir. Yani, toplanti nisabi 0y hakkina sahip esas sermayenin
tamaminin salt gogunlugu (yani, oy hakki bulunan esas sermayenin yari-
sinin en az bir fazlasi); karar nisabz ise genel kurulda temsil edilen oyla-
rin (gte ikisidir®®.

Bu nedenle, mahkeme davanin 6n sart1 niteliginde oldugundan ge-
nel kurul kararinin usuline uygun bir sekilde alinip alinmadig arastiril-
diktan sonra ileri suriilen sebeplerin ¢gikarma icin hakli sebep teskil edip
etmedigi incelenir®,

4. OZET VE SONUG

Ortakliktan ¢ikarma, limited sirket ortaginin sirket ile arasindaki
hukuki iliskinin ortagin kendi iradesi disinda sonlandirilmasidir. Ortak-
liktan ¢ikarma, sirket sozlesmesinde Ongorerek genel kurul karari ile
cikarma ve hakli sebeplerin varliginda mahkeme karari ile ¢ikarma ol-
mak (zere iki sekilde gerceklestirilir. Bu konudaki ilk yontem, sirket
sozlesmesinde, bir ortagin genel kurul karari ile sirketten ¢ikarilabile-
cegi sebeplerin 6ngorulmesidir. Ortakliktan ¢ikarmayi1 gerektiren se-
beplerin neler olacagi tamamen kurucularin ve genel kurulu olusturan
ortaklarin takdirindedir. Sirket s6zlesmesinde Ongorilen ¢ikarma se-
beplerin gerceklesmesi Uzerine, ortak, sirket genel kurulunun alacagi
karar ile ortakliktan ¢ikarilabilir. Ortakliktan ¢ikarma karari genel Ku-

15 Ersin Camoglu, ‘Limited Ortaklik Genel Kurulunda Nisaplar’ (2012) (239) Yaklasim
Dergisi 251, 253-254
16 ibid 11
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rulca alindiktan sonra bu karar ortaga noter araciligiyla bildirilir. Ortak,
cikarma kararmna karsi, kararin noter araciligiyla kendisine bildirilmesin-
den itibaren (¢ ay icinde iptal davasi agabilir.

Bununla birlikte, sirket s6zlesmesinde hukiim bulunmamasi ya da
sozlesmede yer alan sebepler arasinda yer almamasi halinde dahi, hakli
bir sebebin ortaya ¢ikmasi1 Uzerine sirket, ortakliktan ¢ikarma davasi
acabilir. Kanunda zikredilmemekle birlikte, yolsuzluk, ehliyetsizlik, sir-
ketin itibarin1 zedeleyici hayat slirmek, baglilik yikiimliiligiiniin ihlali,
yan ve ek edim yukumlultklerinin ihlal edilmesi gibi sebepler ortaklik-
tan ¢ikarma ic¢in hakli sebep olabilir. Hakli sebeple ortakliktan ¢ikarma
icin de genel kurulun mahkemeye basvuru karar1 almasi gerekir. Genel
kurul karari, dava agmanin 6n sartidir. Bu yonleriyle, ortakliktan ¢ikar-
ma, gerektiginde basvurulabilecek ve sirket sdzlesmesi ile diizenlendigi
takdirde sorunu kronik hale gelmeden ¢dzecek dnemli bir mekanizmadir.
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