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ONSOZ

Uygulamada sikga karsilasilan; kapsami, degerlendirilmesi ve tasidigi riskler itibartyla
uygulayicilar acisindan ¢esitli tereddiitler doguran sirketler toplulugu biinyesindeki
grup i¢i kredi kullanimlari, mesleki hayatimda yogunlastigim calisma alanlarindan
birini teskil etmektedir. Her ne kadar hakim sirketler bu konuya mesafeli yaklasabilse
de, azinlik pay sahipleri ve diger menfaat sahiplerine genis imkanlarin taninmis
olmasi, ayrica konunun vergi hukuku bakimindan koklii bir diizenleme alani
olusturmasi, bu iliskileri basit bir ‘“akraba sirketler arasi ticari iliski” olmaktan
cikararak ¢ok boyutlu bir hukuki degerlendirme gerektiren bir nitelik
kazandirmaktadir. Nitekim glintimiizde grup i¢i kredi islemleri, yalnizca finansman
ihtiyacinin karsilanmasindan ibaret olmamakta; ayni zamanda islemin tarafi olmayan
menfaat sahiplerinin korunmasi adina ek kosullar, diizenlemeler, maliyetler ve

belgelendirme yiikiimliiliikleri dogurmaktadar.

Bu calismada ele aliman her bir basliga iliskin olarak doktrinde oldukg¢a degerli
kaynaklar bulunmakla birlikte, bu konularin tamamini sistematik bir cati altinda
toplayan ve hem sirketlere hem de menfaat sahiplerine uygulamada rehberlik
edebilecek biitiinciil bir esere rastlayamadim. Bu durum, bende yalnizca akademiye
katki sunma arzusu degil, ayn1 zamanda konuya siklikla temas eden uygulayicilar ve
ozellikle korunmaya muhta¢ menfaat gruplarina yonelik olarak bir rehber sunma istegi
dogurmustur. Bu ¢alisma, akademik anlamda literatiire katki saglamay1 amaglamakla
birlikte, dilimden diismeyen ‘“menfaat” kavramin1i merkezine alarak, uygulamada
siklikla karsilasilan grup i¢i islemler i¢in sirket ve menfaat sahiplerine somut bir dikkat

edilecekler rehberi sunma niyetiyle kaleme alinmigtir.

Bu ¢alismanin ortaya ¢ikmasinda katki sunan bir¢ok degerli isme tesekkiir bor¢luyum.
Basta, destegini ve tesvikini hi¢gbir zaman esirgemeyen, yogun i tempoma ragmen
bana inancin1 her daim hissettiren danismanim ve kiymetli hocam Dr. Ogr. Uyesi

Muharrem TUTUNCU’ye en derin siikranlarimi sunuyorum.
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OZET

Sirketler toplulugu biinyesinde gergeklestirilen grup i¢i islemler arasinda ozellikle
kredi kullanimlari, finansman stratejilerinin temel 6gelerinden biri haline gelmistir. Bu
islemler, her ne kadar sirketlerin kisa ve uzun vadeli finansman ihtiyaglarini
karsilamak amaciyla gergeklestirilse de, kontrol giiciine sahip hakim sirketin diger
topluluk {iyeleri lizerindeki etkisi nedeniyle menfaat catismalarin1 ve hukuki riskleri
beraberinde getirmektedir. Topluluk menfaati ile azlik pay sahipleri, alacaklilar ve
sermaye piyasast gibi diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlar1 arasinda dogabilecek
dengesizlik, anonim sirketler hukuku, vergi hukuku ve sermaye piyasasi hukuku
bakimindan 6zel diizenlemelerle giderilmeye ¢aligilmaktadir.

Halka kapali anonim sirketlerde grup ici kredi iliskileri, cok katmanli bir incelemeyi
gerekli kilmaktadir. Bu kapsamda, 6zellikle hakimiyetin kétiiye kullanilmasin
engellemeye yonelik mekanizmalar, pay sahiplerinin esit islem ilkesine uygun sekilde
muamele goérmesi, sirketin sermayesinin ve malvarligimin korunmasi ile pay
sahiplerinin sirkete bor¢glanmasinin sinirlandirilmasina iliskin diizenlemeler 6n plana
cikmaktadir. Ote yandan, grup ici kredi islemleri vergi hukuku bakimindan da ayr1 bir
denetim rejimine tabidir. Ozellikle ortiilii sermaye ve ortiilii kazang dagitimi
diizenlemeleri, bu tiir iligkilerin vergi matrahini asindirici etkilerini bertaraf etmeye

yoneliktir.

Diger taraftan, halka agik anonim sirketler bakimindan grup i¢i kredi iligkileri daha
sitk1 ve Ozel kurallara tabi kilinmistir. Sermaye piyasast hukukunda yatirimcilarin
korunmas1 ve sermaye piyasasinin giivenilirli§inin temini gayesiyle; ortiilii kazang
aktarimi yasagi, iliskili taraf islemlerinin 6zel usule tabi tutulmasi, teminat
sinirlamalart ile onemli nitelikteki islemler gibi basliklarda ayrintili kurallar ihdas

etmistir.

Bu ¢alisma, grup i¢i kredi kullanimlarina iliskin olarak menfaat sahiplerinin hukuki
basvuru imkanlarin1 ortaya koymayi; ayn1 zamanda iliskiye dogrudan veya dolayl
bicimde taraf olacak sirketlerin bu siirecleri piiriizsiiz ve seffaf sekilde yonetmeleri
adina g6z Oniinde bulundurmalart gereken yiikiimliilikkleri degerlendirmeyi

amagclamaktadir.
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ABSTRACT

Intragroup transactions carried out within corporate groups, particularly intragroup
loan transactions, have become one of the fundamental components of financing
strategies. Although such transactions are primarily undertaken to meet the short- and
long-term financing needs of companies, they give rise to conflicts of interest and legal
risks due to the influence exerted by the controlling company over other members of
the group. The imbalance that may arise between the group interest and the interests
of other stakeholders -such as minority shareholders, creditors, and capital markets- is
sought to be addressed through special regulations under corporate law, tax law, and

capital markets law.

In non-publicly held joint-stock companies, intragroup loan transactions require a
multi-layered legal analysis. In this regard, mechanisms aimed at preventing the abuse
of control, ensuring compliance with the principle of equal treatment of shareholders,
protecting the company’s capital and assets, and restricting shareholders’ ability to
borrow from the company are of particular importance. In addition, intragroup credit
transactions are also subject to a separate oversight regime under tax law. Notably, the
regulations concerning thin capitalization and disguised profit distribution by means
of transfer pricing aim to eliminate the erosion of the tax base resulting from such

transactions.

On the other hand, intragroup credit relationships in publicly held joint-stock
companies are governed by more stringent and specific rules. In line with the
objectives of investor protection and maintaining the integrity of the capital markets,
capital markets law provides detailed rules concerning the prohibition of disguised
profit transfers, the application of special procedures to related party transactions,
limitations on collateralization, and transactions of significant nature.

This study aims to identify the legal remedies available to stakeholders in relation to
intragroup loan transactions and to assess the legal obligations that must be taken into
consideration by companies that are directly or indirectly party to such transactions in

order to ensure that these processes are conducted in a smooth and transparent manner.
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ZUSAMMENFASSUNG

In Konzernstrukturen zdhlen insbesondere konzerninterne Kreditvergaben zu den
zentralen Elementen der Finanzierungsstrategien. Auch wenn diese Transaktionen
vorrangig zur Deckung des kurz- und langfristigen Finanzierungsbedarfs der
Unternehmen durchgefiihrt werden, bringen sie infolge des Einflusses des
herrschenden Unternehmens auf andere Konzerngesellschaften Interessenkonflikte
und rechtliche Risiken mit sich. Das Ungleichgewicht, das zwischen dem
Konzerninteresse und den Interessen anderer Beteiligter — wie Minderheitsaktionéren,
Gldubigern und dem Kapitalmarkt — entstehen kann, soll durch spezielle Regelungen

im Aktienrecht, Steuerrecht und Kapitalmarktrecht ausgeglichen werden.

In nicht Dborsennotierten  Aktiengesellschaften  bediirfen  konzerninterne
Kreditbeziehungen einer vielschichtigen rechtlichen Analyse. In diesem
Zusammenhang stehen insbesondere Mechanismen zur Verhinderung des Missbrauchs
der Herrschaftsstellung, die Beachtung des Gleichbehandlungsgrundsatzes der
Aktiondre, der Schutz des Gesellschaftskapitals und -vermdgens sowie
Beschrinkungen der Kreditaufnahme durch Aktiondre im Vordergrund. Dariiber
hinaus unterliegen konzerninterne Kreditgeschifte auch einem gesonderten
steuerlichen Kontrollregime. Die Vorschriften zur verdeckten
Eigenkapitalfinanzierung und zur verdeckten Gewinnausschiittung im Rahmen der
Verrechnungspreise zielen insbesondere darauf ab, eine Erosion der steuerlichen

Bemessungsgrundlage zu verhindern.

Fir borsennotierte Aktiengesellschaften hingegen gelten filir konzerninterne
Kreditverhdltnisse strengere und spezifischere Vorschriften. Mit dem Ziel des
Anlegerschutzes und der Sicherstellung der Integritit des Kapitalmarktes sieht das
Kapitalmarktrecht  detaillierte = Regelungen zur  Untersagung  verdeckter
Gewinnverlagerungen, zu besonderen Verfahren bei Geschéften mit nahestehenden
Personen, zu Sicherheitenbeschriankungen sowie zu bedeutenden Geschiften vor.

Diese Arbeit zielt darauf ab, die rechtlichen Handlungsmoglichkeiten der Beteiligten
im Zusammenhang mit konzerninternen Kreditvergaben aufzuzeigen und die
rechtlichen Verpflichtungen zu untersuchen, die von den an solchen Transaktionen
unmittelbar oder mittelbar beteiligten Gesellschaften zu beachten sind, um eine
reibungslose und transparente Abwicklung zu gewihrleisten.

XVi



GIRIS

“Karmasiklik, [0zellikle] ¢ok uluslu sirketler topluluklarinin en belirgin

ozelliklerindendir.”*

Sirketler toplulugu, ekonomik ve yonetsel bakimdan yeknesak bir biitlin goriiniimii arz
etmekle birlikte, hukuki bakimdan birden fazla tiizel kisilikten miitesekkildir. Bu
topluluk, tek bir merkez etrafinda orgiitlenmis ve belirli stratejik amaglar ¢ercevesinde
farkli tiizel kisilikler altinda yapilandirilmis birbirleriyle siki iliskili sirketlerden
olusur. Oyle ki, topluluk iiyeleri aralarinda herhangi bir ticari islem gerceklesmese dahi
sirketler, topluluga {iye olmalar1 sebebiyle birbirlerinin hukuki ve ekonomik durumunu
etkileme kudretine sahiptir. Glinlimiizde, sirketler toplulugu yapist dyle bir gelisim
gecirmistir ki, sadece ticari alan1 degil hayatin bir¢ok alanini adeta bir 6riimcek agi

gibi sarmistir.

Bunu agiklamak gerekirse, medyada dijital perakende devi olarak anilan uluslararasi
bir tesebbiis, diinyada 100’den fazla sirkete istirak etmekte?, 1,5 milyondan fazla kisiyi
istihdam etmekte3, y1llik ortalama 638 milyar ABD dolari ciroya ulagmakta?, yaklagik
9,3 milyar ABD dolar1 kazang vergisi 6demekte® ve diinya genelinde 315 milyonun
lizerinde aktif miisteriye® hizmet vermektedir. S6z konusu tesebbiisiin hisselerinin
%63,67’s1 kurumsal yatirnmcilarin, %8,95°1 sirket i¢i pay sahiplerinin, %27,38’1 ise

bireysel yatirimcilarin elinde olup bireysel yatirimer sayisini tahmin etmek miimkiin

! Linn ANKER-SORENSEN, Corporate Groups and Shadow Business Practices, Cambridge
University Press, 2022, s. 29.

2 Who Does Amazon Own? Companies and Subsidiaries Owned by Amazon, Fabrik Brands,
fabrikbrands.com/branding-matters/dispatches/who-does-amazon-own-companies-and-
subsidiaries-owned-by-amazon, (Erigim: 17.05.2025).

Amazon Number of Employees 2010-2024, Macrotrends,
macrotrends.net/stocks/charts/ AMZN/amazon/number-of-employees, (Erisim: 17.05.2025).
4 Amazon Revenue 2010-2024, Macrotrends, macrotrends.net/stocks/charts/AMZN/amazon/revenue,
(Erigim: 17.05.2025).

Amazon Total Provision for Income Taxes 2010-2024, Macrotrends,
macrotrends.net/stocks/charts/ AMZN/amazon/total-provision-income-taxes, (Erigim: 17.05.2025).
6 How Many People Shop on Amazon?, SEO.ai, seo.ai/blog/how-many-people-shop-on-amazon,

(Erisim: 17.05.2025).
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degildir’. Bu rakamlar tek basma degerlendirildiginde dahi oldukca garpicidir; ancak
karsilastirmali bir perspektifle bakildiginda daha da anlam kazanmaktadir. Ornegin,
gelismis bir ekonomi olan irlanda’nin toplam niifusu yaklasik 5,3 milyon kisi® ve y1llik
gayrisafi yurt i¢i hasilas1 yaklasik 577 milyar ABD dolari® seviyesindedir. Bu tablo,
yalnizca “bir” sirketler toplulugunun ekonomik ve sosyal etkisinin, bir tlke ile
karsilagtirilabilir  hatta bazi1 yonlerden {ilkeyi asan boyutlara ulasabildigini
gostermektedir. Bu baglamda, sirketler toplulugu yapilarinin yalnizca sirketler hukuku
acisindan degil, toplumsal yasamin bir¢ok alanindaki etkileri bakimindan da dikkate
alinmasi gereken yapilar oldugu; bu yapilarin tiim islemlerinin ¢ok genis ve c¢esitli

menfaat sahiplerini etkiledigi agiktir.

Topluluk biinyesinde gergeklestirilen islemlerin temel gayesi topluluk menfaatinin
teminidir ve bu islemler ¢ogunlukla finansman ihtiyacina yoneliktir. Kiiresellesen
piyasalarda topluluk finansman stratejileri giderek karmasiklagsa da en yaygin
finansman yoOntemlerinden biri topluluk tiyeleri arasindaki kredi iliskileridir. Kredi
iligkileri, bor¢lar hukuku bakimindan nispeten daha belirgin iliskiler olsa da anonim
sirketler hukuku, sermaye piyasas1 hukuku ve vergi hukuku acisindan oldukga
katmanli bir goriinim sergiler. Bu sebeple grup ici krediler; sirketler, azlik pay
sahipleri, alacaklilar, sermaye piyasalar1 ve kamu bakimindan fevkalade
degerlendirilmesi gereken islemler olarak karsimiza ¢ikar. Zira, sirketler toplulugunda
hakimiyetin sonucu olarak, sirketin kontroliinii elinde bulunduran kisilerin, sirketin
karar siire¢lerinde bu kudretlerini menfaat sahipleri aleyhine kullanma imkamn
bulunmaktadir. Smirli sorumluluk ilkesi geregince, alacaklilarin pay sahiplerine
dogrudan basvurma imkaninin bulunmamasi da s6z konusu dezavantajli durumu
giiclendirmektedir. Ortaya ¢ikan bu dengesizligi gidermek amaciyla sirketler
hukukunda, vergi hukukunda, sermaye piyasas1 hukukunda ve sair hukuk dallarinda
topluluk tiyeleri birbirlerine karsi iliskili kisi kabul edilerek bunlar arasindaki islemler,
olagan iligkilere yonelik normlardan farkli bi¢imde diizenlemektedir. Aksi halde,

topluluk seviyesinde yahut miinferit sirket diizeyindeki menfaatlerin zarar gérmesi;

7 Amazon Ownership Breakdown, Tickergate, tickergate.com/stocks/amzn/ownership, (Erisim:

17.05.2025).

Population and Migration Estimates April 2024 - Key Findings, CSO Ireland,

cso.ie/en/releasesandpublications/ep/p-

pme/populationandmigrationestimatesapril2024/keyfindings, (Erisim: 17.05.2025).

% Ireland GDP — 2024, Country Economy, countryeconomy.com/gdp/ireland?year=2024, (Erisim:
17.05.2025).
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diger menfaat sahiplerinin malvarhi§inin tiimiiyle riske girmesi ve ciddi ekonomik

kayiplara yol agmasi olasidir.

Sirketler toplulugu biinyesinde gercgeklestirilen grup i¢i kredi kullanimlari, topluluk
menfaatine hizmet eden mesru islemler olabilecegi gibi, toplulugun hakimi tarafindan
kotiiye kullanilma potansiyeli de tasimaktadir. Bu cergevede, gerek topluluk
menfaatinin saglanmas1 gerekse kotii niyetli iglemler karsisinda menfaat sahiplerine
TTK, SPKn ve KVK kapsaminda ¢esitli bagvuru imkanlar1 taninmistir. Menfaat
sahiplerine taninan tiim bu koruma, bagvuru ve denetim imkanlari, sirketlerin grup i¢i
kredi islemlerinde azami 6zen ve dikkatle hareket etmesini zorunlu kilmaktadir.
Calismamizda, grup i¢i kredi kullaniminda menfaat sahiplerinin bagvurabilecegi
hukuki imkanlar ayrintili olarak ele alinmakta olup, ayn1 zamanda bu agiklamalarin
sirketler bakimindan da islemin hukuka uygunlugunun temini ile piiriizsiiz bigimde

sonuc¢landirilmasi amaciyla dikkate alinmasi gerekmektedir.

Kanun koyucu, soz konusu riskleri bertaraf etmek adina 6nemli diizenlemeler ihdas
etmistir. Konuya iligkin TTK’da topluluk menfaatleri ile toplulukta kontrol sahibi
kisiler haricindeki menfaat sahiplerinin menfaatlerinin dengelenmesi amaciyla 195 ila
209. maddelerinde sirketler topluluguna iliskin 6zel hiikiimler ihdas edilmistir.
Anonim sirket yapisinda, pay sahiplerinin malvarligi tgciincii kisiler eliyle
isletildiginden, pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasina yonelik ilke (TTK’nin
357. maddesi) anonim sirketlerin tiim organlarinin eylemlerinde oldugu gibi bu
konuda da one ¢ikmaktadir. Bunlardan sonra ise anonim sirketin sermayesinin ve
malvarliginin korunmasini hedefleyen, pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagi
(TTK’nin 358. maddesi), sermayenin geri 6denmesi yasagi (TTK’nin 480/3 fikrasi),
onemli miktarda sirket varliginin toptan satis1 (TTK nin 408/2(f) bendi) diizenlemeleri
gelmektedir.

Tiim ticari iligkilerde oldugu gibi, topluluk i¢i islemlerde de menfaat sahibi olan vergi
idaresi i¢in grup i¢i iligkiler ortiili sermaye (KVK’nin 12. maddesi) ve transfer
fiyatlandirmast yoluyla ortiilii kazan¢ dagitimi (KVK’nin 13. maddesi) hiikiimleri

cercevesinde 6zel olarak diizenleme altina almistir.



Son olarak, grup i¢i kredi kullanimlarinda isleme taraf veya muhatap (sdzlesmeye taraf
sirketin bagl ortaklig1 veya istiraki oldugu sirketler) olan topluluk iiyelerinden birinin
paylarinin halka agik olmasi durumunda, artik yalmizca ilgili sirketin degil, ayni
zamanda pay sahipleri ve yatirimcilarinin da daha etkin bigimde korunmasi
gerekmektedir. Zira, bu durumda sermaye piyasasi da menfaat sahibi haline gelir. Bu
cer¢cevede, SPKn ve ikincil diizenlemelerle, halka acgik sirketlerin malvarligin
korumaya yonelik olarak ortiili kazang aktarimi yasagi getirilmis (SPKn’nin 21.
maddesi); teminat, rehin, ipotek ve kefalet verilmesi kural olarak yasaklanmistir
(Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 12. maddesi). Ayrica, iliskili taraf islemleri 6zel bir
siire¢ yoOnetimi ve karar alma prosediiriine tabi tutulmus (Kurumsal Yonetim
Tebligi’nin 9. ve 10. maddeleri), baz1 islemler ise dnemli nitelikte islem olarak kabul
edilerek (SPKn’nin 23. maddesi) bu islemlere taraf ya da muhatap olan sirketin pay

sahiplerine ortakliktan ayrilma hakki taninmastir.



KONUNUN TAKDIiMi

Calismamiz, grup i¢i kredi kullanimlariin anonim sirketler hukuku, sermaye piyasasi
hukuku ve vergi hukuku bakimindan dogurdugu sonuglar1 degerlendirmek amacryla
kurgulanmis ve konuya iligskin temel kavramlarin agiklanmasi ardindan gelmek iizere

iki ana boliimden olusacak sekilde yapilandirilmistir.

Oncelikle, calismamizda kavramsal ve teorik cereveyi olusturmak gayretiyle,
sirketler toplulugu hukuku, iligkili taraf igslemleri, kredi s6zlesmesinin hukuki niteligi
ve grup i¢i finansman yontemleri hakkinda genel aciklamalara yer verilmektedir. Bu
boliimde, grup ici islemler ile finansman ve kredi iliskilerinin yapisal dinamikleri
ortaya konulmakta ve konuya temel teskil eden terminoloji agikliga

kavusturulmaktadir.

Temel kavramlarin aciklanmasinin arkasindan, grup i¢i kredi kullanimlarinin halka
kapali anonim sirketler ile bunlarin menfaat sahipleri nezdinde dogabilecek menfi
sonuglarin hukuka aykiriligina odaklanilmaktadir. Bu baglamda, oncelikle Tiirk
hukukunda sirketler toplulugu kapsaminda hékimiyetin kullanilmasina iligkin TTK
diizenlemeleri incelenecek; topluluk menfaatinin 6n planda tutuldugu sistemde azlik
pay sahipleri ve alacaklilar1 korumaya yonelik mekanizmalar degerlendirilecektir.
Ardindan, esit islem ilkesi ¢ergevesinde pay sahiplerinin (nispi) esitligi ve grup i¢i
kredi iliskilerinin bu dengeyi nasil zedeleyebilecegi tartisilacaktir. Devaminda,
sermayenin korunmasina iliskin TTK diizenlemeleri kapsaminda sirkete bor¢lanma
yasagl, sermayenin iadesi yasagi ve dnemli miktarda sirket varliginin toptan satisi gibi
hiikiimler, grup i¢i kredi kullanimi baglaminda ele alinacaktir. Bu bdliimiin son
kisminda ise, s6z konusu kredilerin vergisel boyutu ortiilii sermaye ve transfer
fiyatlandirmas1 yoluyla ortiilii kazang dagitimi agisinda irdelenecek; 6zellikle grup ici

finansmanin vergiden kaginma araci olarak nasil kullanilabildigi iizerinde durulacaktir.



Uciincii boliimde ise, halka acik anonim sirketler bakimindan grup igi kredi
kullantminin dogurdugu 6zel hukuki sonuglar incelenmektedir. Bu noktada énemle
belirtilmelidir ki, TTK nin 330. maddesi uyarinca, 6zel kanunlara tabi anonim sirketler
acisindan 6zel hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, TTK hiikiimleri halka acik sirketler
i¢cin de uygulanma kabiliyetine sahiptir. Dolayisiyla, bir sirket halka kapal1 ise yalnizca
ikinci bolimdeki degerlendirmeler esas alinacakken; sirketin halka agik olmasi halinde
liclincii boliimde yer verilen istisnalar haricinde hem ikinci hem de iiglincii boliimdeki
aciklamalar birlikte dikkate alinmalidir. S6z konusu son boliimde, halka agik
sirketlerin malvarhigin1 korumaya yonelik olarak getirilen Ortiilii kazang aktarimi
yasag1, teminat, rehin, ipotek ve kefalet verme yasagy, iliskili taraf islemlerine iliskin
0zel karar alma prosediirleri ve 6nemli nitelikteki islemler ¢ergevesindeki ayrilma

hakki gibi sermaye piyasast hukuku kaynakli diizenlemeler ele alinacaktir.



KONUNUN SINIRLANDIRILMASI

Bu c¢alisma yalnizca anonim sirketler ve bu sirketlere 6zgii hukuki diizenlemelerle
siurhidir. Diger sirket tiirleri veya 6zel ortaklik yapilarina iliskin diizenlemeler kapsam

disinda birakilmastir.

Calismada, dava siiregleri ve muhakeme usulleri ele alinmamistir. Bu konulara
yalnizca ilgili normlarin uygulanabilirligini somutlastirmak amaciyla, sinirhi ve

destekleyici dlgiide yer verilmistir.

Ceza hukuku perspektifi bu calismanin kapsamina dahil edilmemistir. Grup i¢i
islemlerin gerek TCK’daki gerekse 0zel ceza kanunlarindaki karsiliklarina iliskin

tartigmalara girilmemistir.

Ayrica, calismada TTK’nin sirketler topluluguna iliskin diizenlemelerinde hakim
sirkete taninan miidahale ve yoneltme yetkisinin bir imtiyaz niteligi tagidig1 goriisi
benimsenmistir. Bu nedenle, bu yetkinin kullanimi1 baglaminda “kétiiye kullanma”
kavramindan bilingli sekilde ka¢inilmistir. Bununla birlikte, baz1 durumlarda bu
kavramdan tamamen uzak durmak, anlam karmasasina neden olabilecegi i¢in kavrama

sinirl olarak yer verilmistir.

Son olarak, ¢alisma kapsaminda sermaye piyasasi kurumlari ile pay disindaki sermaye
piyasasi araclarini ihra¢ eden tiizel kisiler ele alinmamis; yalnizca halka ac¢ik anonim
ortakliklar inceleme konusu yapilmistir. Halka agik olmayan ancak diger denetleyici
diizenleyici kurumlarin karar ve diizenlemelerine tabi sirketlere yonelik 6zel bir

degerlendirme yapilmamustir.



BIRINCI BOLUM: KONUNUN TEMEL KAVRAMLARI

I. ANONIM SIRKETLER HUKUKUNDA MENFAAT KAVRAMI

Ticaret sirketlerinin faaliyetleri s6z konusu oldugunda sirket menfaati olmazsa olmaz
bir kavrami olusturmaktadir. Zira menfaat, anonim ortaklik yapisinin merkezinde yer
alir; 6yle ki anonim sirkette pay sahiplerini birbirine baglayan, onlar1 ortak bir tiizel

kisilik ¢atis1 altinda bir araya getiren yegane unsur, ekonomik menfaat beklentisidir'?.

Sirketler toplulugu ise ekonomik etkinligi artirmak ve biitiinciil bir yap1 saglamak icin
bir hakim sirketin altinda bir araya gelen isletmelerden olugmaktadir. Bu baglamda,
topluluk menfaati, bir grup sirketin uzun vadeli stratejik hedeflerini gerceklestirmek
icin alinan kararlar1 ifade ederken, sirket menfaati daha dar bir ¢ercevede, tek bir
sirketin hukuki ve ekonomik c¢ikarlarim1 korumayi hedefler. Dolayisiyla, sirketler
toplulugunun varligi, bireysel olarak sirketlerin menfaati ile tiim toplulugun menfaati
arasinda bir dengeyi de zorunlu olarak getirmektedir. Ancak s6z konusu dengenin her
zaman saglanamayacagi ve kimi zaman bu menfaat unsurlarindan birine 6ncelik

verilmesi gerekecegi asikardir.

Sirket menfaati ve topluluk menfaati arasindaki bu iligki ile topluluk hukukunun temel
esaslarin1 daha iy1 kavrayabilmek icin her iki kavramin da ayrintili bir sekilde
degerlendirilmesi gereklidir. Nitekim, topluluk yapisinin hukuki mantigini ve islevini
anlayabilmek i¢in, sirket menfaatinin hangi durumlarda topluluk menfaati lehine feda

edilebileceginin incelenmesi 6nem tagir.

10 0guz IMREGUN, Anonim Sirketlerde Pay Sahipleri Arasinda Umumi Heyet Kararlarindan Dogan
Menfaat ihtilaflar1 ve Bunlari Telif Careleri, Ismail Akgiin Matbaas1, Istanbul 1962, s. 3.
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A.  Sirket Menfaati

1. Genel Olarak

Anonim sirketler hukukunun temel ilkelerinden olan ¢ogunluk ilkesine istinaden,
cogunluk pay sahipleri sirketi kendi ¢ikarlar1 veya kisisel kaprisleri dogrultusunda

1

degil, ortakhigin menfaatini gdzeterek yonetmekle yiikiimliidiir!t. Iste sirketin

idaresine esas teskil eden bu menfaat kavrami irdelenmeye muhtagtir.

Sirket menfaati kavrami, TTK'da hem agik¢a hem de ortiilii bir sekilde birgcok
diizenlemede ve madde gerekcelerinde karsimiza ¢ikmasina ragmen tanimi TTK’da
yer almamaktadir. Kanun koyucu TTK’ nin 437. maddesinin gerek¢esinde bu durumun

bilingli bir tercih oldugunu su sekilde agiklamistir:

“Hiikiim, [...] ‘korunmas: gereken sirket menfaati’ kavramlarint tanimla[malmstir.
Bunun sebebi, dar veya genis bir tamimla wuygulamayr dondurmamak veya

genisletmemek ozenidir.”

Hal boyle olunca da sirket menfaati kavraminin anlasilabilmesi i¢in amag, paydaslar
ve sorumluluga dair diizenlemelerin incelenerek kanunun yorumlanmasi

gerekmektedir.

TTK kapsaminda anonim ortaklik, sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan,
bor¢larindan yalmizca malvarligr ile sorumlu bulunan ve ekonomik bir amag
dogrultusunda kurulan bir sirket olarak tanimlanmakla, anonim ortaklik faaliyetlerinin

12 Sz konusu

mutlak surette ekonomik bir amaca hizmet edecegi siliphesizdir
ekonomik amacin iki temel neticesi olmaktadir: ekonomik yarar saglamak ve bu
yararlar1 pay sahiplerine sunmak®®. Bu gercevede yapilacak ilk tahlil sonucunda, sirket
menfaatinin salt olarak pay sahibi menfaati oldugu ya da benzer bi¢imde her zaman

pay sahibi menfaati ile paralel olmas1 gerektigi anlasilabilecektir. Ancak, TTK’nin

U IMREGUN, s. 2.

12 Muhammed SULU, Anonim Ortakliklarda Sirket Menfaati Kavrami, On Iki Levha Yaymcilik,
Istanbul 2019, s. 8-9.

13 Unal TEKINALP (Reha POROY/ Ersin CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, Yeniden Yazilmus 13.
Basi, Istanbul, Vedat Kitapeilik, 2014, s. 279; SULU, s. 10.
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anonim sirketlere iligkin 329 vd. maddelerinde defaatle kendini gosteren fesih davasi
acma hakki olan (TTK’nin 353/1 fikrasi), borca batiklik durumunda bir gosterge
niteligi tagtyan (TTK’nmin 376. maddesi), konkordato talep etme hakki bulunan
(TTK’nin 377. maddesi), sirketten olan alacaklari i¢in sirkete bor¢lanma yasagini ihlal
eden kisilere kars1 takip yapma yetkisine sahip, organ eksikliginde dava yetkisi olan
bir siije olarak alacaklilarin dislanmasi miimkiin degildir. Nitekim, pay sahibi
menfaatinin mutlak menfaat oldugunun kabulii halinde, sirket menfaatinin likiditeyi
artirmak amaciyla sirket borglarin1 6dememeyi gerektirebilecegi sonucuna varilmasi
oniinde engel bulunmayacak ve bu da her seyden dnce kamu diizenine aykirilik teskil
edecektir. Dolayisiyla, sirket menfaatini agiklamaya calisirken sadece pay sahiplerinin
degil, alacaklilarin ve hatta is¢ilerin, yoneticilerin, is ortaklarinin ve kamunun bir ¢ikar

grubu olarak dikkate alinmas1 gerekecektir.

Sirket menfaati i¢in en uygun tanimin, bir sirketin hukuki ve ekonomik mevcudiyetini
en iyi sekilde devam ettirebilmesini saglamak olabilecegi kanaatindeyiz'*. Zira,
ekonomik mevcudiyet, her zaman isin esasinda olmakla birlikte hukuki mevcudiyetin
saglanmasi zorunlulugu sirketin paydaslarinin da diistiniilmesini gerektirecektir. Bu
cergevede, sirket menfaati dendiginde pay sahipleri, alacaklilar, isgiler, ortakligin
pazarlama aginda bulunan acente ya da tek satici gibi bagimsiz tacir yardimcilart ve
hatta heniiz pay sahibi olmayan ancak o sirkete yatirnm yapma ihtimali bulunan
yatirimeilar -ve hatta devlet™- gibi ¢ok genis kitlelerin g6z 6niinde tutulmasima da
imkan taninmaktadir’®. Dahasi, sirket faaliyetleri sonucunda kamunun vergi geliri
beklentisi nedeniyle, vergi idaresinin menfaat sahibi olarak kabul edilmesinin 6niinde

herhangi bir engel bulunmamaktadir.

Sirket menfaati kavramini, sirketle dogrudan veya dolayl iligkisi olan menfaat
sahiplerini koruyan bir kalkan olarak nitelendirmek yanlis olmayacaktir. Bu noktada,
sirket menfaatini tiim menfaat gruplarin1 kapsayan koruyucu bir cergeve olarak

tanimlamak miimkiindiir; ancak bu menfaati koruma adina atilacak adimlarin dikkatle

14 ismail TURKYILMAZ, Mustafa HELVACI ve Emre CAMURCU: “Ozellikle Anonim Sirket
Acisindan Sirket Menfaati Kavrami”, Prof. Dr. Hamdi Yasaman’a Armagan, On Iki Levha
Yayncilik, Istanbul 2017, s. 311.

15 Ayrica anonim sirketlerle “devletin ilgilenmesi ilkesi’ne iliskin detayli bilgi i¢in bkz. Hasan
PULASLI, Sirketler Hukuku Serhi, C. I, 2. Basi, Adalet Yayimevi, Ankara, 2014, s. 596-598.

¥ SULL, s. 8.
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degerlendirilmesi gerekir. Zira, tiim menfaat sahiplerini koruma saikiyle hareket
ederken, sirketin yonetimsel isleyisini sekteye ugratmamak, azlik ve diger menfaat
sahiplerinin haklarin1 gozetirken ¢cogunlugun mesru yetkilerini zedelememek biiyiik
onem tasir'’. Sirket menfaati, 6ncelikli olarak sirketin varligini ve siirdiiriilebilirligini
korumay1 hedefler; bu siiregte diger menfaat gruplar1 da dolayl olarak gézetilmis olur.
Zira, sirket bagimsiz bir tiizel kisi olmakla menfaati de paydaslarinin menfaatinden

18

farkli ve hatta {iistiinde olacaktir*®. Nitekim, Alman doktrininde de bu yorum

cercevesinde “Unternehmen an sich” prensibi kabul gormektedir®®.

Sirket organlarinin kabul goérecek kararlari, ancak sirket menfaatine uygun olan
kararlardir®®. Helvaci, sirket menfaatinin pay sahibi menfaatinden {istiin oldugunu
belirtmekte; bu kapsamda, pay sahibinin oy hakki 6zgiirliigliniin dahi sirket menfaatine
aykir1 sekilde kullanmlamayacagini ifade etmektedir?. Bu gériis cergevesinde, her ne
kadar sirketin sermayesinde paya sahip olsa da, pay sahibi -kendi zararina dahi olsa-
sirket menfaati aleyhinde bir kararda oy kullanmamalidir. Ote yandan, her ne kadar
sirket menfaatinde en az pay sahibi menfaati kadar 6nemli bir unsur olsa da, paydas
menfaatinin de sirket menfaatinden tistiin olacagi sonucuna varilamayacaktir. Bu
hususta énemli bir 6rnek konkordato diizenlemeleridir. 2004 sayili Icra ve iflas
Kanunu’nun 54/2 hikkmii uyarinca borg¢lu hakkinda konkordato i¢in miihlet verilmisse,
bor¢luya karst takip muamelesi yapilamayacagini diizenlemek suretiyle sirket
menfaatini alacakli menfaatinin oniline koymustur. Boylelikle, sirket belirli bir siire
icin takiplerden kurtularak nefes alma ve durumunu diizelterek ticari yasama devam

etme imkanina kavusmaktadir??.

Ozetle, sirket pay sahiplerinden ve paydaslarindan ayri bir kisilige sahip olmakla
bagimsiz ve Ustlin bir menfaate sahip oldugu kabul edilmelidir. Ancak yine de pay

sahibi ve paydas menfaatinin, sirket menfaatinin birer unsuru oldugunun goz ardi

IMREGUN,s. 5.

B SULL,s. 57.

19 Frank LAUX, Die Lehre vom Unternehmen an sich. Walther Rathenau und die aktienrechtliche
Diskussion in der Weimarer Republik, Duncker & Humblot, Berlin 1998, s. 61-62.

2 Mehmet HELVACI, Anonim Ortaklikta Yénetim Kurulu Uyesinin Hukuki Sorumlulugu, Beta,
Istanbul 1995, s. 105.

2L HELVACI, dn. 221.

22 Hakan PEKCANITEZ, Makaleler, Cilt 2, 1. Baski, Yetkin Yaylar1, Ankara, 2016, s. 20. Yazar, soz
konusu benzetmeyi ilga edilen iflasin ertelenmesi kurumuna iligkin olarak yapmis olsa da,
konkordatonun iflasin ertelenmesinin yerine gectigi dikkate alinarak, bu benzetmeye yer verilmistir.
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edilmemelidir. Dolayisiyla, sirket menfaati aciklanirken baglantili siijjelerle iliski
kurmak yerine sirketin hukuki ve ekonomik varliginin en iyi sekilde devam ettirilmesi

esas alinmalidir.

2.  Sirket Menfaatinin Yerine Getirilmesinde Yonetim Kurulunun Rolii

Anonim sirketlerde sirket menfaatinin korunmasinda en biiyiik gorev, sirketin kisa ve
uzun vadede ticari stratejilerini, faaliyetlerini ve operasyonlarini yiiriitmekle yetkili ve
sorumlu olan yonetim kuruluna diigmektedir. Bu husus TTK’nin 369/1 hiikmiinde
yonetim kurulu iiyelerinin sirketin menfaatlerini diiriistliikk kurallarina uyarak gézetme
yikiimliliigi altinda oldugunu belirtmek suretiyle diizenlenmistir. Yonetim kurulu
tiyeleri, sirketin menfaatlerini etkin bir sekilde koruma yiikiimliiliigline uygun hareket
etmek zorundadir®.Yénetim kurulu iiyeleri, sirket menfaatini koruma gorevlerini
yerine getirirken, kendi islerinde gosterdikleri 6zen diizeyine dayanarak sorumluluktan
kurtulma imkéanina sahip olamayacaktir. Bunun yerine, sirketin faaliyet gosterdigi
sektorde, makul bir yonetim kurulu iiyesinden beklenen O6zeni gdstermeleri
gerekecektir. Ote yandan, sirket menfaati, pay sahiplerinin ve calisanlarmn da

gbzetmesi gereken bir kavramdir®®,

Yonetim kurulu, menfaat catismasit yasanan durumlarda oncelikli olarak sirketin
menfaatine uygun olan karar1 almakla yiikiimliidiir®®. Yénetim kurulu iiyeleri, bu

yiikiimliiliiklerinden kendilerini segen pay sahiplerine karsi dahi imtina edemezler.

B. Topluluk Menfaati

Sirketler toplulugu, bir hakim sirket ile bu hakim sirketin yonetim ve kontrolii altinda
bir araya gelen bagl sirketlerden olusan bir yapi olarak tamimlanir®®. Sirketler
toplulugu diizenini kabul eden bir hukuk sisteminde, sirket menfaati kavraminin,

siradan ortakliklar i¢in gegerli olan bi¢imiyle aynen uygulanmasini beklemek gergekei

2 TURKYILMAZ/HELVACI/CAMURCU, s. 313.

2% SULL, s. 36.

% Necla AKDAG GUNEY, Anonim Sirket Yénetim Kurulu, Genisletilmis ve Giincellenmis 2. Baski,
Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2016, s. 135.

2% Abuzer KENDIGELEN, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, 1. Baski, On iki Levha Yayncilik, Ankara, 2011,

s. 147
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olmayacaktir. Bu baglamda, sirket menfaati kavramina iliskin 6nemli bir istisna ortaya
cikmakta ve topluluk yapisina 6zgli -daha esnek- bir yaklasim gerekliligi kendini
gostermektedir. Zira, sirketler topluluguna dahil bir sirket, artik faaliyet ve
operasyonlarini yalnizca kendi hedef ve gelisimine odaklanarak degil, ayn1 zamanda
toplulugun gelisimine katki saglama sorumlulugu ile yerine getirecektir?’. Bu noktada,
sirketler topluluguna iligkin diizenlemeler, ana ortaklik ile bagl ortakliklar arasindaki

menfaatlerin uyumlastirilmasini ve grup i¢i dengeyi saglamaya hizmet eder?®,

Topluluk menfaati kavrami, tipki sirket menfaati gibi, TTK'da acik¢a tanimlanmamis
soyut bir kavramdir. Ancak, hakim sirketin bagl sirketleri yonlendirme veya talimat
verme yetkilerini diizenleyen hiikiimler ile hakim sirketin ve topluluk iyelerinin
yonetim kurulu iiyelerine iliskin sorumluluklar1 belirleyen diizenlemeler, topluluk
menfaati kavraminin gergevesini anlamak acgisindan 6nemli ipuglar1 sunmaktadir.
Ancak sirket menfaatini tanimlarken kullandigimiz sirketin hukuki ve ekonomik
varliginin siirdiiriilmesi gayelerini, topluluk agisindan “toplulugun hukuki ve

ekonomik gayelerinin siirdiiriilmesi’ne ¢evirmenin 6niinde bir engel yoktur.

Topluluk menfaati, topluluk iiyelerinin bireysel menfaatlerinin {izerinde yer alan ve
tim topluluk tyelerinin faaliyet ve operasyonlarinda goézetmek ve uygulamakla
yiikiimlii olduklari iistiin bir menfaat olarak tanmimlanir®®. Bu {istiin menfaat, hakim
sirkete topluluk tiyelerine talimat verme ve toplulugun genel yonetimini saglama yetki
ve sorumlulugunu kazandiran temel unsurdur®. Topluluk menfaati kavrami, yalmzca
hakim sirketin menfaatlerini degil, topluluga dahil tiim sirketlerin ¢ikarlarini taniyan,
bu ¢ikarlar arasinda hakkaniyetli bir denge kurmay1 amaclayan adil bir ortak menfaat

anlayisidir®.

Bu baglamda, bagl sirketlerin yonetim kurulu iyeleri, yonettikleri sirketin

menfaatlerini diiriistliik kuralina uygun bir sekilde koruma yiikiimliiliigline sahip

27 Giil OKUTAN NILSSON, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisna Gore Sirketler Toplulugu Hukuku,
Istanbul, On iki Levha Yaymnecilik, 2009, s. 1.

28 Unal TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2015, s. 604-
606.

29 Unal TEKINALP (Reha POROY/ Ersin CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, Giincellestirilmis 15.
Baski, Istanbul, Vedat Kitapcilik, 2023, s. 779.

Ay

31 SULU, s. 180.
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olmakla birlikte, ayn1 zamanda sirketler toplulugunun menfaatlerini goézetme
sorumlulugunu da tasimaktadir®?. Bagl sirketin menfaatleri ile sirketler toplulugunun
menfaatleri arasinda bir ¢atigsma yasandiginda, bagl sirketin yonetim kurulu iiyesinin,
hangi menfaati Oncelikli olarak korumasi gerektigi, TTK’nin 202. maddesinde
diizenlenen denklestirme yiikiimliiliigii ve tam hakimiyet durumunda hakim sirketin
talimat verme yetkisine iliskin TTK’nin 203. maddesi ¢ergevesinde
degerlendirilmelidir. TTK’nin 202. maddesi, sirketler toplulugu biinyesinde hakim
sirketin makro politikalarini, sahip oldugu hakimiyet ve denklestirme imtiyazlarinin
sagladig1 avantajlarla uygulayabilmesine olanak taniyan 6nemli bir diizenlemedir3.
TTK’nin 202/1 fikrasinin mefthumu muhalifinden, hakim sirketin, denklestirme
yikiimliliiginii yerine getirirken bagl sirketi kendi menfaatine aykirt islemler
yapmaya yOnlendirebilecegi sonucu ¢ikarilmaktadir. Hal boyleyken, bagl sirket
yonetim kurulu iiyesinin hem ydnetiminde bulundugu sirketin hem de toplulugun
menfaatini gézetmesi gekere olasi c¢atisma durumlarinda, hakim sirketin topluluk
menfaatine olan miidahalesi kabullenilerek topluluk menfaatini 6nceliklendirecegi

sonucuna varilacaktir.

Tam hakimiyetin mevcut oldugu durumlarda ise TTK, bagh sirketin hakim sirketten
gelen talimatlar1 yerine getirme yiikiimliiligiini acik bi¢cimde diizenlemistir. Bu
cercevede, bagl sirketin yonetim organinin, alinan talimatlar1 sorgulamasi ya da grup
menfaati yoniinden ayr1 bir degerlendirme yapmasi beklenmez. Dolayisiyla, tam
hakimiyet iligkisi altinda, bagl sirket ile hakim sirket arasindaki olast menfaat
catigmalar1 anlamimi yitirmekte; bagli sirket yoneticilerinin topluluk menfaati

cergevesinde bir politika gelistirmesine de gerek kalmamaktadir.

Ancak topluluk menfaatinin Oncelikli olmast ve yonetim kurulunun bu menfaati
gozetmekle yiikiimlii tutulmasi, azlik pay sahipleri ile alacaklilarin haklarinin géz ardi
edilerek topluluk menfaatinin sinirsiz bir sekilde savunulmasi gerektigi anlamina
gelmemektedir®. Topluluk menfaati ileri siiriilerek, bagli sirketlerin pay sahiplerinin

pay sahipliginden dogan haklarinin zarar gordiigii, bagl sirketin sermayesinin ve

32 OKUTAN NILSSON, s. 361; Kiirsat GOKTURK, Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslar, 1.
Baski, Istanbul, Adalet Yayinlari, 2015, s. 34.

33 Benzer yonde, PULASLI, s. 333.

3 OKUTAN NiLSSON, s. 1.

14



malvarhiginin telafisi miimkiin olmayan risklere maruz birakilmasi halinde, artik
topluluk menfaati argiimani hukuki bir koruma saglamayacak ve yonetim organlarinin

bu yondeki islemleri mesruiyet zemini kaybedecektir.

Topluluk menfaati kavraminin daha iyi anlasilmasina yardimci olan bir diger 6nemli
unsur, topluluk politikalaridir. TTK’nin 203. maddesinde ele alinan bu kavram, tam
hakimiyete sahip hakim sirketin, bagl sirketin kaybina yol agabilecek talimatlar
verebilmesinin 6n sartt olarak diizenlenmistir. Topluluk politikalari, menfaat
kavramini somutlastiran ve topluluk menfaatini acik bir sekilde belirlemeye yardimei

olan temel kurumsal dokiimanlar arasinda yer alir®®

. Bu politikalarla yatirim,
finansman, risk yonetimi, insan kaynaklari, siirdiiriilebilirlik gibi alanlarda topluluk
diizeyinde hedef, oOncelik ve prosediirler belirlenebilir. Bu yoniiyle, topluluk
politikalar1 menfaat kavramini somutlastirir, hangi kararlarin topluluk menfaati
kapsaminda degerlendirilecegi hususunda bagl sirket yonetim organlarina da yol
gosterici olur. Nitekim, sirketler toplulugunda kurumsal yonetimin saglanmasi ve bagl

ortakliklarin yonetim kurulu {iyelerinin sirket yonetiminde kararsizlik ve tereddiite

kapilmasini 6nlemek icin de topluluk politikalar1 oldukga faydali olacaktir®®.

Bu ¢ercevede topluluk menfaatinin, topluluk politikalar1 ¢ercevesinde, toplulugun
hukuki ve ekonomik hayatinin siirdiiriilebilmesi gayesinin etrafinda sekillendigini
belirtmek miimkiindiir. Bu menfaatin saglanmasinda ve korunmasinda da oncelikli
olarak bagh sirketleri yonlendirme veyahut da bagl sirketlere talimat verme yetkisini
haiz olan hakim sirketin yonetim kurulu gorevli olacaktir. Zira, hakim ortaklik
toplulugu iyi, basiretli ve sorumluluk duygusu g¢ercevesinde yonetme yiikiimliliigii
altindadir®’. Nitekim, bu durum TTK’min 375/1(a) hiikmiiyle bagh sirket yonetim
kuruluna verilen devredilemez yetkileri dahi sinirlandirmakta, hakim sirket ve bagl

sirket yonetim kurullarin1 uyum iginde ¢alismaya muhtag birakmaktadir®,

% SULL,s. 181.

% QECD, The Governance of Company Groups, OECD Publishing, Paris 2021, s. 18-19,
www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2021/03/the-governance-of-company-
groups_bab4d23a/6302f79a-en.pdf, (Erisim: 17.05.2025).

3 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 773, 790.

¥ TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 774.
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https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2021/03/the-governance-of-company-groups_bab4d23a/6302f79a-en.pdf

C. Menfaat Sahipleri

Yukarida yapilan agiklamalar ¢ergevesinde, menfaat sahipleri, sirketin faaliyetlerinden
dogrudan veya dolayli olarak etkilenen kisiler olarak tanimlanabilir. Bu kapsamda,
basta sirketin bizzat kendisi, pay sahipleri ve alacaklilar olmak {iizere; ¢alisanlar, is
ortaklari, yatirnmcilar, tedarik¢iler, bagimsiz tacir yardimcilari, vergi idaresi, devlet ve

hatta sermaye piyasalar1 menfaat sahibi olarak kabul edilebilir®®.

Ancak, bu durum menfaat sahibi olarak sayilan siijelerin tamaminin her somut islem
bakimindan hukuki koruma veya bagvuru hakkina sahip oldugu anlamina
gelmeyecektir. Oregin grup i¢i kredi kullanimi sonucunda kredi veren sirketin, bir
ilkede planladig1 yatirimi ertelemesi, ilgili lilkeye s6z konusu kredi islemini gecersiz
kilma yoniinde bir hak tanimaz. Bu nedenle, menfaat sahibi sifati, ancak hukuki

koruma ile desteklendigi 6l¢iide anlam kazanr.

II. SIRKETLER TOPLULUGU VE TEMEL DiNAMIKLERIi

A. Genel Olarak

Anonim sirketler, modern ekonominin temel aktorleri arasinda yer almakta olup,
biiyiik 6l¢ekli sermayenin organize bicimde yonlendirilmesine olanak taniyan baslica
kurumsal yapilardan biridir*®®. Bu ¢ergevede, 6zellikle biiyiik sermaye yapilarinin farkl
sektorlere yayilmasi ve riskin dagitilmasi hedefi, cagdas ekonomik sistemlerin
stratejileri arasinda yer almaktadir. Bu durum, merkezi bir yogunlasma
(=Konzentration) temelinde kurulan sirketler toplulugu yapisinin ekonomik zeminini
olusturarak isletmelerin ekonomik Olgeklerini  genisletmelerine ve piyasa

hakimiyetlerini artirmalarina olanak tanimaktadir®!.

20. yiizy1lin bagindan bu yana sirketler toplulugu yapisi, ticari faaliyetler agisindan -

ozellikle cok uluslu sirketler tarafindan- tercih edilen bir kurumsal 6rgiitlenme modeli

% Harun ERYIGIT, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Anonim Ortakliklarda Sermayenin
Korunmasi Ilkesi, On iki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2020, s. 55-57.

4 pPULASLI, s. 293.

41 Sinan MISILI, "Sirketler Toplulugu Hukuku: Tarihge ve Terminoloji", Tiirkiye Adalet Akademisi
Dergisi 13. yil, say1 52, Ekim 2022, s. 162.
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olarak kabul gérmektedir*?. Sirketler toplulugu yapisinin tercih edilme nedenleri
arasinda, sorumlulugun sinirlandirilmasi ve yonetimin merkezden uzaklagtirilmasi
gibi stratejik hedefler yer almaktadir®®. Gergekten de, faaliyetlerin dogrudan ana sirket
blinyesinde degil, bagl ortakliklar araciligiyla yiiriitiilmesi, olas1 krizlerin toplulugun
tiimilinii etkilemesini onler. Bunun yani sira, topluluk yapisi sayesinde ozellikle
operasyonel karar alma siireglerinde desantralizasyon saglanarak, ana sirketin tist
yonetimi operasyonel detaylardan arindirilarak stratejik diizeydeki yonetim iglevlerine

yogunlasabilir.

Sirketler toplulugu seklinde yapilasmanin tercih edilmesinde dissal ve icsel etkenler
bulunmaktadir. Digsal etkenler agisindan, ozellikle gelismekte olan ekonomilerde
farkli kollarda faaliyet gosteren iiyelerden olusan sirketler topluluklari, sermaye,
isglicii ve lriin piyasalarindaki ihtiyact gidermek, kaynaklara daha kolay erisim
saglamak ve hatta miisteriler nezdinde giiven olusturmak amaciyla kurulmaktadir®.
Bununla birlikte igsel etkenler agisindan, grup sirketler, yogunlastirilmis ve
profesyonel yonetim, yatirim ve operasyonel yetkinlikleri ile kendi kendini finanse
edebilme kabiliyetleri sayesinde grup yapisinda farkli sektorlere daha hizli yayilma
imkan1 bulmaktadir®. Béylelikle, topluluk yapisinda tek bir sektore bagl kalmak
yerine farkli alanlara yonelerek, risklerin dagitilmasi ve uzun vadeli siirdiiriilebilirligin

saglanmas1 hedeflenmektedir.

Sirketler toplulugu stratejilerinin hukuki ve ekonomik boyutlari, sermayenin bir
yandan bagimsiz tiizel kisilige sahip farkli sirketler eliyle kullanilmasi, diger yandan
ise bu sirketler arasinda ekonomik bagimlilik iligkilerinin kurulmasi suretiyle kendisini
gostermektedir®®., Hukuki bagimsizhiklarim koruyan bu sirketler, ekonomik
bagimsizliklarin1 -biiylik Olciide- yitirerek bir sirketler toplulugu catisi altinda
birlesmektedir.

42 Asli M. COLPAN ve Takashi HIKINO, "Foundations of Business Groups: Towards an Integrated
Framework," The Oxford Handbook of Business Groups icinde, ed. Asli M. Colpan et al, Oxford
University Press, 2010, s. 16; ANKER-SORENSEN, s. 38.

43 Jens KOCH, Aktiengesetz: AktG Kommentar, 19. Baski, C.H. Beck, Miinih 2025, §38, Rn. 2.

4 COLPAN/HIKINO, s. 41-43.

45 COLPAN/HIKINO, s. 43-44.

46 KOCH, §38, Rn.1; MISILI, s. 159-161; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku
11, s. 740.
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Sirketler toplulugu, bir veya birden fazla sirketin, dogrudan ya da dolayli olarak
kanunda belirtilen kontrol kriterlerini karsilamasi ¢ercevesinde hakim girketle birlikte
olusturdugu tiizel kisiligi olmayan ekonomik ve hukuki yapidir*’. S6z konusu yapinin
en onemli ekonomik sonuclarindan birisi de, taraflar arasinda dogrudan bir islem
gergeklestirilmemis olsa dahi, isletmelerin finansal durumu ile kar veya zararlarinin,

sadece topluluga mensup olmalar1 sebebiyle etkilenebilmesidir®®.

Bu yapilanma, geleneksel ticaret hukukunun her sirketin yonetiminin bagimsizligina
dayanan temel ilkesine 6nemli bir istisna olusturmustur*®. Nitekim, sirketler toplulugu
diizenlemeleri, topluluk {iiyesi sirketlerin, hakim sirketin yonlendirme ve denetimi
altinda hareket etmelerine imkan tanimaktadir. Boylelikle, farkli faaliyet alanlar1 ve
yonetim organlarina sahip sirketler, ortak bir topluluk amacina hizmet eden, ayni
menfaat dogrultusunda organize edilmis bir yap1 igerisinde miistakil tiizel kisiliklerini

muhafaza ederek varliklarini stirdiirebilmektedir.

Tiirk hukukunda sirketler toplulugu, ilk kez TTK’nin 195 ila 209. maddeleri arasinda
kapsamli bir sekilde diizenlenmistir. Sirketler topluluguna iliskin diizenlemelerin
oncelikli amaci, hakim ortaklik ile bagli ortakliklar arasindaki iliskilerin, seffaflik,
hesap verilebilirlik ve menfaat dengesi ilkelerine uygun bigcimde yonetilmesini
saglamaktir™. Bu diizenlemeler, topluluk yapisinin yalnizca topluluga dahil sirketler
ve pay sahipleri agisindan degil, ayn1 zamanda kontrol sahibi olmayan azlik pay
sahipleri ile alacaklilarin haklarin1 da giivence altina alacak sekilde diizenlenmesini
hedefler. Boylelikle, topluluk modelinin, hem taraflar arasinda adil bir denge kurmasi

hem de ekonomik sisteme fayda saglamasi1 amaglanmaktadir.

4T PULASLI, s. 522.

8 Mehmet Ali AKSOY, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun liskili Taraf Islemi Diizenlemelerinin 6102
Sayili TTK’nin Ortakliklar Toplulugu Hiikiimleri Ag¢isindan Degerlendirilmesi, Ticaret ve Fikri
Miilkiyet Hukuku Dergisi, Cilt 3, Say1 2, 2017, s. 24.

49 Hamdi YASAMAN, "Sirketler Toplulugu Hukukunun Sermaye Piyasasi Hukukuna Yansimalari,"
Karsilagtirmali Sirketler Toplulugu Hukuku — 80. Yas Giiniinde Prof. Dr. Unal Tekinalp'e Saygi
Konferansi, ed. Giil Okutan Nilsson, Istanbul, Seckin Yaymecilik, 2018, s. 141; PULASLI, s. 269.
Grup fenomeninin heniiz emekleme asamasinda olduguna dair bkz. Patric A. BRAND ve Thomas
MULLER, Konzerninterne Darlehen, Jusletter, 15 Aralik 2014, jusletter.weblaw.ch (Erisim: 29
Nisan 2025), s. 11-12.

S TEKINALP, s. 534; YASAMAN, s. 1391; OKUTAN NiLSSON, s. 13.
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Sirketler toplulugunun rontgenini ¢ektigimizde, bu kurumun yapi taslar1 arasinda
ekonomik bir biitiinliik ile ortak bir ydnetim anlayisinin oldugu géoriilecektir®®. Aslinda
bu iki anlay1s birbiriyle bir sebep sonug iliskisi i¢cindedir. Zira, ekonomik bir biitiinliik
dolayisiyla, bagli bir yonetim ihtiyaci -ya da sonucu- ortaya ¢ikmaktadir. Fizikense
sirketler toplulugunun varligindan bahsedebilmek i¢in hakim sirket ve bagh sirket
olmak {izere en az iki ticaret sirketinin varligi ile hakim sirketten bagl sirkete dogru
bir hakimiyetin varlig1 gerekir®?. Hakimiyetin kapsam ve esikleri asagida ele alinacak
olmakla birlikte, toplulugun boyutuna dair bir sinirlama bulunmamaktadir. Buna
ragmen, Ticaret Sicil Yonetmeligi’nin 105. maddesinde sirketler toplulugunun “bir
ticaret sirketi ile buna dogrudan veya dolayli olarak bagh bulunan en az iki ticaret
sirketinden” meydana gelecegi ifade edilmistir. Dolayisiyla, TTK’ya aykirt olmakla
birlikte®® Ticaret Sicil Yonetmeligi cergevesinde sirketler toplulugundan
bahsedebilmek i¢in bir hakim sirket ve en az iki sirket olmak tizere en az ii¢ sirketin

varlig1 zaruridir.

B. Sirketler Toplulugunun Dinamikleri

Tiirk hukukunda sirketler toplulugu; bir veya birden fazla sirketin, kanunda 6ngoriilen
kontrol Olgiitlerine ya da taraflar arasinda yapilan bir sézlesmeye uygun sekilde,
dogrudan ya da dolayli olarak bir hakim sirketle birlikte olusturdugu yapidir>,
TTK’nin  195. maddesinde belirtilen hakimiyete iliskin kriterlerden birinin
gerceklesmesi, bir ticaret sirketinin bagka bir ticaret sirketine fiilen katilmasi, ile bu

yap1 hukuken varlik kazanir>. Topluluk iliskisinin kurulmasiyla birlikte, bu ekonomik

5! Erdogan MOROGLU, Ozellikle Anonim ve Limited Ortakliklarda Oy Sézlesmeleri, 2. Baski,
Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymlari, 1996, s. 14; Sitki ANLAM ALTAY, Anonim
Ortakliklar Hukuku’nda Sermayeye Katilmali Ortak Girisimler [Equity Joint Ventures], 1. Baski,
Istanbul, Vedat Kitapcilik, 2009, s. 308; PATRIC/MULLER, s. 12-14; KENDIGELEN, s. 262.
Yazar, sirketler toplulugunu “ekonomik bir gerceklik” olarak nitelendirmektedir.

52 OKUTAN NILSSON, s. 67.

53 Aym1 yonde Mehmet BAHTIYAR, Ortakliklar Hukuku, 14. Baski, Beta Yaymevi, Istanbul, 2020, s.
78.

% PULASLL, s. 302.

5% KENDIGELEN, s. 146.

19



biitlinliikk i¢inde ortaya ¢ikan iliskiler ve isleyis dinamikleri, artik klasik sirketler

hukuku ¢ercevesinin diginda kendine 6zgii esaslara gore degerlendirilmelidir.

1. Hakimiyet

a. TTK Cercevesinde Hakimiyet

Tirk ticaret hukukunda, sirketler toplulugu kapsaminda ekonomik biitlinliik anlayisi
benimsenmis, hukuki biitiinliik anlayis1 acikca reddedilmistir®. TTK’nm 195.
maddesi, hakimiyet iliskisinin somut kosullarini ortaya koyarak bu iliskinin kapsamini
belirlemektedir. Hakimiyet, sirketler toplulugunda ¢ekirdek unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Hakim sirketten bagli sirkete dogru hakimiyetin varliginin ispat

edilememesi durumunda sirketler toplulugundan bahsetmek miimkiin olmayacaktir®’.

Hakimiyet, genel itibariyle, sirketin konu ve faaliyet alani itibariyle olagan
islemlerinin yerine getirilebilmesi i¢in karar alinmasin1 saglama kudreti olarak
tanimlanabilecektir®®. S6z konusu olagan islemlere faaliyet ve finansman politikalart,

esasli yatirim kararlari, insan kaynaklari politikalar1 drnek verilebilir®®.

Sirketler toplulugunun varligini belirleyen merkez kavram olmasina ragmen hakimiyet
TTK’da agik¢a tanimlanmamistir. Hakimiyetin hangi hallerde var oldugu TTK’nin
195. maddesinin birinci ve ikinci fikralarinda listelenmistir. TTK’nin 196. maddesinde
aciklandig1 iizere, her iki durum agisindan da hem dogrudan hem de dolayli olarak

sahip olunan pay ve oy oranlar1 hesaplama kapsaminda dikkate alinacaktir®.

TTK’nin 195/1 fikrasinda sayilan haller ise hakimiyetin saglandigina dair karine degil
vakiadir. Buna gore, hakimiyet dogrudan veya dolayl olarak asagidaki dort yontemle

saglanabilmektedir:

% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 740-741.

5 OKUTAN NILSSON, s. 88.

% Unal TEKINALP, "Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sirketler Topluluguna {liskin Diizenlenmesinde
Kontrol Ilkesi," Prof. Dr. Hiiseyin Hatemi'ye Armagan, Istanbul, Vedat Yayncilik, 2009, s. 1551.

% OKUTAN NILSSON, s. 98.

% KENDIGELEN, s. 147, 149.
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- Oy haklarinin ¢ogunluguna sahip olmak, (TTK’nin 195/1(a)-1 bendi)

- Sirket sdzlesmesi uyarinca yonetim organinda karar alabilecek iiye cogunlugunu
se¢cme imkanina sahip olmak, (TTK’nin 195/1(a)-2 bendi)

- Kendi oy haklarma ek olarak, bir sézlesmeye dayanarak, oy haklarinin
cogunlugunu elde bulundurmak, (TTK nin 195/1(a)-3 bendi)

- Bir ticaret sirketinin, diger bir ticaret sirketini bir sézlesme geregince veya baska

bir yolla hakimiyeti altinda tutmas1. (TTK nin 195/1(b) bendi)®!

TTK’nin 195. maddesinin ikinci fikrasi uyarinca bir ticaret sirketinin baska bir ticaret
sitketinin paylarinin ¢ogunluguna veya onu yonetebilecek kararlari alabilecek
miktarda paylarina sahip bulunmasi, birinci sirketin hakimiyetinin varligina karine

teskil etmektedir.

Ozetle hakimiyetin tesisi pay sahipligine, bir sozlesmeye veyahut da diger yollara
dayali olabilecektir. TTK’ nin 195/1 hiikmiinde sayilan hallerde Kanun hakimiyetin

saglandigini kati olarak kabul etmekteyken®?

, 195/2 hiikmiinde ilgili durumun
hakimiyete iliskin bir karine oldugunu ifade etmistir. Dolayisiyla, TTK’nin
sistematiginde hakimiyette esas alinacak unsur kural olarak sirketin sermayesinde
sahip olunan pay miktar1 degil, oy hakkidir®®. S6z konusu hakimiyetin saglanmasi
lizerine, sirketler topluluguna mensup sirketlerden en az birinin merkezinin Tiirkiye’de
bulunmast ile artik topluluk, TTK’nin topluluk diizenlemelerine tabi olur®. Sonug
itibariyle, hakimiyetin varliginin tespiti ile artik hakimiyete sahip olan sirket, hakim

sirket; digerleri bagh sirketler olarak anilacaktir.

Sermaye piyasast mevzuatindaki hakimiyet kavrami ise TTK’nin 195. maddesinde

isaret edilenden farklidir. Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi’ne gore hakim

61 Bu halde bahsi gecen sbzlesme hakimiyet sozlesmesi olarak adlandirilmakta olup Ticaret Sicil
Yonetmeligi’nin 106/1 hiikmiinde tanimlanmaktadir. Buna goére hakimiyet sézlesmesi, aralarinda
dogrudan veya dolayli istirak iligkisi bulunmayan, bulunsa bile bu iligkiden bagimsiz ve soyutlanmis
bir sekilde taraflardan birinin, sermaye sirketi olan digerinin yonetim organina higbir sarta bagh
olmadan talimat verme yetkisini igeren sozlesmedir. Tanimdan da anlasilacag: lizere hakimiyet
sOzlesmesi, bir sirketin diger bir ticaret sirketi lizerinde talimat verme yetkisini elde ederek kontrol
ve yonlendirme imkani saglamay1 amaglar. Bkz. Riza AYHAN, Hayrettin CAGLAR ve Mehmet
OZDAMAR, Sirketler Hukuku Genel Esaslar, 1. Baski, Yetkin Yaymevi, Ankara, 2019, s. 672.

82 TTK Gerekeesi: “(a) bendinde sayilan hallerden birinin varliginda hakimiyeti ve hakim sirket/bagh
sirket olgusunu varsaymig, baska bir deyisle bir hukuki faraziye koymustur.”

68 OKUTAN NILSSON, s. 102.

8 BAHTIYAR, s. 78.
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ortak, tek basina veya birlikte hareket ettigi kisilerle birlikte ortakligin oy haklarinin
en az %98 ’ine sahip olan gercek ya da tiizel kigi olarak tanimlanmis ve hakim ortak
haline gelinmesi veya bu statiideki ortagin ek pay edinmesi durumunda hakim ortaga
diger pay sahiplerini ortakliktan ¢ikarma; diger pay sahiplerine ise paylarini hakim

ortaga satma hakki taninmaistir.

b.  Hakimiyet Tiirleri

Sirketler toplulugunda hakimiyet farkli sekillerde tezahiir edebilir. Dogrudan
hakimiyet, bir sirketin bagka bir sirkette pay sahipligi veya oy hakki gibi araglarla
dogrudan kontrol giiciine sahip olmasi halini ifade ederken; dolayli hakimiyet, bu
kontroliin bir veya daha fazla araci sirket vasitasiyla dolayli olarak saglanmasi

durumudur.

Tek basina hakimiyet, kontrol yetkisinin yalnizca bir sirkette toplanmasi anlamina
gelirken, birlikte hakimiyet birden fazla sirketin miistereken kontrol yetkisini

kullanmasiyla ortaya ¢ikar®®.

Son olarak, tam hakimiyet durumu, hakim sirketteki istirak oraninin yiizde yiiz olmast
durumunda ortaya ¢ikar. Bu durum, dogrudan dogruya ve dolayl: istirakle veyahut da
her ikisinin birlikte degerlendirilmesiyle de saglanabilir. Hakim sirketin bagh
sirketteki istirakinin bu diizeye ulasmadigi durumlar ise kismi hakimiyet kapsaminda

degerlendirilir.

2.  Sirketler Toplulugunda Bilgi Alma Hakki

Her ne kadar sirketler toplulugu tiizel kisilik tasimiyor olsa da, TTK kapsaminda bir

siije olarak kabul edildigi agiktir. Bu baglamda, anonim ortakliklarda pay sahibinin®

% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 2012b.

8 TTK nin 437. maddesi kapsaminda her pay sahibi genel kurulda, yonetim kurulundan, sirketin isleri;
denetgilerden denetimin yapilma sekli ve sonuglar1 hakkinda bilgi isteyebilir. Bununla birlikte
finansal tablolar, yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme raporlar1 ve yonetim
kurulunun kar dagitim onerisi, genel kurulun toplantisindan en az on bes giin 6nce; bunlardan
finansal tablolar ise yayimlanma tarihlerinden itibaren bir y1l siireyle pay sahiplerinin incelenmesine
hazir bulundurulur. Pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme hakki mutlak haklardan olup bu haklar
kisitlanamaz veya kaldirilamaz.
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veya yonetim kurulu iiyesinin®’ sahip oldugu bilgi alma hakkinin bir benzeri, sirketler
toplulugu agisindan da zorunlu bir ihtiya¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir. TTK nin 437/2
hiikmii, sirketin pay sahibine bilgi verme yiikiimliiliigliniin, TTK’ nin 200. maddesi
dogrultusunda bagli sirketleri de kapsadigini acik¢a diizenlemektedir.

Bagl sirketlerde bilgi alma hakki ve topluluga mensup sirketler arasindaki
raporlamaya iliskin esaslar TTK’nin 199 ve 200. maddelerinde diizenlenmektedir®®.
Sirketler toplulugundaki bilgi alma hakkina iligskin olarak, klasik anlamda anonim
ortakliklardan ayrilan husus, bagl sirket pay sahiplerine taninan, topluluk hakkinda
bilgi isteme imkanidir. Bu cercevede, temelde bilgi alma hakki bagh sirket pay
sahiplerine, hakim sirket yoOnetim kuruluna ve hakim sirket pay sahiplerine
taninmstir®. Raporlamaya iliskin diizenlemeler emredici niteliktedir’®. Bilgi edinme

hakki da asagida aciklanan imkanlar vasitasiyla kullanilabilecektir.

a.  Bagh Sirketin Raporu: Baghhk Raporu

TTK’nin 199/1-3 hiikiimleri uyarinca bagh sirket yonetim kurulu, sirketin hakim ve

bagli sirketlerle iliskileri hakkinda bir rapor’® diizenlemekle yiikiimliidiir

Faaliyet yilinin ilk {i¢ ay1 i¢inde hazirlanacak bu raporda, sirketin ge¢mis faaliyet
yilinda hakim sirketle, hakim sirkete bagli bir sirketle, hakim sirketin
yonlendirmesiyle onun ya da ona baglh bir sirketin yararina yaptigi tiim hukuki
islemlerin, bu islemlerin sonucglarinin ve ge¢mis faaliyet yilinda hakim sirketin ya da

ona bagli bir sirketin yararina alinan veya alinmasindan kaginilan tiim diger 6nlemlerin

5 TTK nin 392. maddesi uyarinca her yénetim kurulu iiyesinin, yonetim kurulu toplantilar1 esnasinda
veyahut da toplant1 disinda yonetim kurulu baskaninin izniyle sirketin tiim is ve islemleri hakkinda
bilgi isteme, soru sorma ve inceleme yapma hakki bulunmaktadir. Yonetim kurulu tiyelerinin bu
hakki da mutlak haktir.

8 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 803-804, pn. 2111-2112. Yazar,
raporlarin bir yere sunumu veya denetlenmesi yiikiimii olmadigindan yola ¢ikarak, raporlama
yiikiimliiliigiiniin menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi amacina degil topluluk {iyelerinin faaliyet
sonuglarini degerlendirmesi ve “ders ¢gikarmasi” i¢in getirildigini belirtmektedir. Kanaatimizce, s6z
konusu raporlarin basta azlik pay sahipleri olmak iizere menfaat sahiplerinin haklarini
kullanmalarindaki veyahut da taleplerinin haklariin ispatindaki rolii yadsinamazdir. Topluluk {iyesi
sirketlerde, azlik pay sahiplerinin de yonetimde yer alabildigi ve alelade bir yonetim kurulu iiyesi
gibi sirketin tiim defter ve kayitlarini inceleyebilecegi unutulmamalidir.

¢ OKUTAN NILSSON; s. 531.

© TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 2110.

"L TTK gerekgesinde de belirtildigi iizere bu rapor “baglilik raporu” olarak adlandirilmaktadir.
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aciklamasi yapilir’2. Hukuki islemlerde edimler ve karsi edimler; 6nlemlerde, 6nlemin
sebebi ve sirket yoOniinden olumlu ve olumsuz sonuglar1 belirtilir. Kayip
denklestirilmisse, bunun faaliyet yili i¢inde fiilen nasil gerceklestigi veya sirketin

sagladig1 hangi menfaatlere iligskin olarak bir istem hakki tanindig1 ayrica bildirilir.

Yonetim kurulu raporun sonunda sirketin, hukuki islemin yapildig1 veya dnlemin
alindig1 veya alinmasindan kacinildig1 anda kendilerince bilinen hal ve sartlara gore,
her bir hukuki islemde uygun bir karsi edim saglanip saglanmadigini; alinan veya
alinmasindan kaginilan 6nlemin sirketi kayba ugratip ugratmadigini agiklar. Sirket
kayba ugramissa, yonetim kurulu ayrica kaybin denklestirilip denklestirilmedigini de
belirtir. Bu raporun en Onemli neticesi, hakim sirket tarafindan hakimiyetin
kullanilmast durumunda bagl sirket pay sahiplerine TTK’nin 202. maddesinde

ongoriilen dava haklarmin kullanilmasi hususunda fikir vermesidir®.

Baglilik raporunun sonug kismi yillik faaliyet raporunda yer almak zorundadir. Olagan
genel kurul giindem maddelerinden biri de s6z konusu faaliyet raporunun okunmasi
ve istisaresine iliskin oldugundan’ baghlik raporunun sonu¢ kismma faaliyet
raporuna yer verilmemesi genel kurul kararinin butlanina veya yonetim kurulunun

sorumluluguna sebebiyet verebilir’.

Digerlerinden farkli olarak, bu raporun hazirlanmasi talebe bagli olmayip, zorunlu bir

nitelik tagimaktadir.

b.  Hakim Sirketin Raporu: Hakimiyet Raporu’®

TTK’nin 199/4 hiikmii uyarinca hakim sirket, yonetim kurulu iiyelerinden birinin

talebi lizerine rapor hazirlamakla ytikiimliidiir.

2 BAHTIYAR, s. 79.

8 OKUTAN NILSSON, s. 531-532; PULASLI, s. 328.

"4 TTK madde 514/1: Yonetim kurulu, gegmis hesap dénemine ait, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinda
Ongoriilmiis bulunan finansal tablolarini, eklerini ve yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunu,
bilango giiniinii izleyen hesap doneminin ilk ii¢ ay1 icinde hazirlar ve genel kurula sunar.

S TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 2116.

76 Kavram i¢in bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 2118.
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Hakim sirket yonetim kurulu tiyesine baglilik raporunun hazirlanmasini talep etme
hakki taninmasi, esasen hakimiyetin kullanilmasi durumunda hakim sirket yonetim
kurulu iiyelerinin de sorumlu olduguna iliskin TTK’nin 202/1-a bendi
diizenlemesinden kaynaklanmaktadir’’. Bu dogrultuda, hakimiyetin kullanilmasi
nedeniyle bagl sirketin ugradigi kayiplar1 denklestirmekle yiikiimli olan hakim
sitketin yonetim kurulu iyelerine, bagh sirketlerle iligkiler ve bagh sirketlerin
ekonomik durumlart hakkinda bilgi edinme hakki taninmistir. Boylece, hakim sirketin
yonetim kurulu iiyeleri, herhangi bir fiili miidahaleye gerek kalmaksizin, kanunen
denetim ve gozetim yetkilerini kullanma; gerekli gordiiklerinde 6nlem alma ve bagh

sirketin faaliyetlerine iliskin bilgi edinme imkanina sahip olacaktir’®,

Burada dikkat ¢ekici olan, TTK’ nin 199/4 fikrasinda bagh sirkete bazi hallerde hakim
sirkete bilgi vermekten kaginma hakki tanimasidir. Buna gore, yoruma yer
birakmayacak agiklikta bir hakli sebebin varligini1 ispat edemedikleri takdirde, bu
raporun hazirlanmasi i¢in gerekli olan bilgi ve belgeleri hakim sirketin bu isle
gorevlendirilen uzmanlarina vermekle yiikiimliidiirler. Bilginin dava, haber, rapor
veya kitap gibi amaglarla kullanilma ihtimali ya da rakip veya yabancilara aktarilma
riski, bilgi vermekten kagimnmak igin hakli sebep sayilmaktadir’. Oysa, sirketler
toplulugunda hakim sirket ve bagli sirket arasinda bir rekabet degil dikey is birligi
vardir. Bagl sirkete bilgi vermekten hakli sebeplerle dahi kaginma hakkinin verilmesi,
s06z konusu is birligini ortadan kaldirdig1 gibi topluluktaki ekonomik biitlinliige de
aykar1 olacaktir Bu nedenle, bilgi vermekten kacinma hakkinin yalnizca kanuni gizlilik
yukiimliliiklerinin (6rnegin, yatirim kuruluslarinin miisteri bilgilerini hakim sirketle

dahi paylasamamasi1) varlig1 halinde miimkiin olmalidir.

c¢.  Hakim Sirket Azlik Pay Sahiplerinin Genel Kurulda Bilgi Alma Hakki

TTK’nin 200. maddesi uyarinca hakim sirket pay sahipleri, hakim sirketin genel kurul
toplantis1 esnasinda topluluk ici iligkiler hakkinda bilgi alma hakkinda sahiptir

T OKUTAN NILSSON, s. 533.
78 PULASLI, s. 328.
® TTK Gerekgesi, 199. madde.
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Genel kurulda bilgi alma hakkina sahip olan hakim sirket pay sahibinin bu hakkinin,
TTK’nin gerekcesinde, hakim sirketin yonetim kurulu tarafindan yerine getirilecegi

belirtilmektedir.

3.  Hakim Sirketin Miidahale Yetkisi ve Hakimiyetin Kotiiye

Kullanilmasindan Dogan Sorumluluk

a. Miidahale Yetkisinin Hukuki Mahiyeti

Sirketler toplulugunun yapis1 ve hakim sirketin bagl sirketler iizerindeki kontrolii
dolayisiyla, hakim sirketin bagli sirketin eylem ve tutumlarina miidahalede bulunmasi
ve hatta bagli sirkete talimat vermesi TTK’da kabul gérmektedir. Iste bu yetki ve
imkanlar hakim sirketin miidahale yetkisini olusturmaktadir®®. Hakim sirketin
hakimiyet aracglarini kullanarak bagl sirket lizerinde diledigi kararlar1 almasi veyahut
da aldirtmas1 dolayisiyla, bu miidahale yetkisini yoneltme imkani olarak ifade etmek
de miimkiindiir®. Miidahale/yoneltme yetkisi ile hakim sirkete sirketler toplulugunun
yonetiminde daha fazla hareket alan1 taninarak, toplulugun genel stratejik hedeflerinin

hayata gecirilmesinin kolaylastirilmas1 amaglanmaktadir®.

Yoneltme gergeklesmis olsa dahi, bagli ortaklik organlarinin karar alma yetkisi devam
etmekte olup, bu organlar yoneltmeye uyup uymama konusunda takdir yetkisini
korumaktadir®. Bu nedenle, yoneltme, bagli ortaklik bakimmdan hukuken baglayici
bir nitelik tagimaz. Ancak teoride kabul edilen bu durumun, uygulamada karsilik

bulmadig: da belirtilmelidir.

Mamafih, sirketler toplulugunda hakim sirket, bagl sirket iizerinde sinirsiz ve
karsiliksiz bir miidahale veya yoneltme yetkisine sahip degildir®. Sirketler

topluluguna iligkin olarak getirilen diizenlemelerle elde edilmek istenen amacin dikey

% GOKTURK, s. 55.

8 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 773.

8 GOKTURK, s. 170; TTK Gerekgesi 202/1: “[...] Hiikiim, hakim sirketin veya ortaklarin makro
politikalarimin uygulanabilmesine de olanak saglayan, esnek bir kurala yer vermistir. O da, bagh
sirkete verilen kaybin o hesap yilinda fiilen denklestirilmesi veya denklestirmenin nasil ve ne zaman
yapilacag konusunda sirkete bir talep hakki taninmasidir. [...]”

8 GOKTURK, s. 64.

8 BAHTIYAR, s. 80.
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iliskide seffaflik, hesap verilebilirlik ve menfaat dengesine iliskin hususlarin kurala
baglanmasi oldugu dikkate alindiginda bu yapida sorumluluk ve tazminat
diizenlemelerinin olmasi kaginilmazdir®. Hakimiyet ve yonetim kontroliinden
yararlanan hakim sirket, bagl sirket ve ortaklarinin menfaatini de gozetmelidir. Bu
gozetim sorumlulugunun en 6nemli sonucu da, TTK’nmin 202/1(a) hiikmiiniin ilk
climlesinde diizenlenen hakim sirketin hakimiyetini bagh sirketi kayba ugratacan

bigimde kullanmasi halinde dogan denklestirme yiikiimliiliigiidiir®®.

Yine de sirketler topluluguna siki sikiya klasik sirketler hukukundaki sorumluluk
esaslarinin uygulanmast halinde bu durum ekonomik hayatin gergekleri ile
uyusmayacak ve toplulugun ekonomik biitiinliigii ve hakimiyet iliskisi ile
celisecektir®’. Bu dogrultuda, TTK’min hakim sirketin hakimiyetini kullanmasim
dogrudan yasaklamak yerine, bu tiir bir kullanimin ancak dogan kayiplarin telafi
edilmesi kosuluyla miimkiin olabilecegini 6ngdrmektedir. Zira, hakim sirketin, bagh
sitkete miidahalesi durumunda, denklestirme yapilmasi islemin hukuka aykiriligin
onlemektedir®. Dolayisiyla, hakim sirketin miidahalesiyle gerceklesen islemlerin
butlanla veyahut da iptal edilebilirlikle sakatlanmasi gibi sonuglar ongoriilmemektedir.
Bunun yerine, sirketler topluluguna iligskin diizenlemeler, hakimiyetin kullanilmasi
halinde hakim sirketin bor¢ ve yikiimliiliikkleri ¢ergevesinde bir sorumluluk
mekanizmas1 olusturmaktadir®. Hal boyleyken, hakim sirkete tanman bir imtiyaz

olarak degerlendirilebilir®. Ancak, her haliikarda, sirketler toplulugunda hakim sirkete

% OKUTAN NILSSON, s. 13.

8 Mehaz kanun olan Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun 311/1 hiikmiinde de hakimiyetin kotiiye
kullanilmasina iligkin kisitlama su sekilde diizenlenmistir: “Hakimiyet sézlesmesi mevcut degilse,
hakim bir sirket, bagh bir anonim sirketi [...], dezavantajlar: telafi edilmedikce, kendisi icin
dezavantajli bir hukuki iglem yapmaya veya aleyhine bir tedbir almaya ya da almamaya
yonlendirmek amactyla hakimiyetini kullanamaz.”

8 KOCH, §38, Rn.2; TTK Gerekeesi, madde 194: “[...] Haklilik temelinden yoksun bagimsiz sirket
dogmasina gore, bagh sirketin yonetim kurulunun, bu sirketin menfaatini gozeterek karar almasi
gerekir, aksi halde sorumlu olur. Oysa, yavru sirketin yonetim kurulu, talimat altinda ¢alisan,
menfaatler ¢catistiginda, hemen daima hakim sirketin ve toplulugun menfaatlerini én planda tutmak
zorunda olan, aksi halde igini yitiren, hakim sirketin, toplulugun veya makro politikalar sebebiyle
bir topluluk sirketinin yararina olup, kendi ortakliginin kaybi sonucunu doguran kararlar veren bir
organdir. Hukuki konumu “bagh yénetim kurulu” terimiyle ifade edilir. Bagli sirketin topluluk
disinda kalan paysahipleri de ayni ¢aresiz konumdadir. Kaywp hatta zarar tehlikesi altindadir |...]
Tasari ekonomik hayat gercegi ile hukuk kurallarimin celismemesi gerektigi diistincesine agwrlik
tanimus ve sirketler toplulugunu bazi temel kurallara baglamistir.”

8 PULASLI, s. 332.

8 OKUTAN NILSSON, s. 226.

% Zira, soz konusu eylem hukuka aykiri veya yasak olarak kabul edilseydi, kanunun bu islemi
sakatlayacak nitelikte acik bir hiikiime yer vermesi gerekirdi. Bkz. OKUTAN NILSSON, s. 298.
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tanmman bu esnekligin topluluk menfaatine gerceklestirilen islemler i¢in oldugu
unutulmamalidir. Aksi takdirde, topluluk disinda bir kisinin ya da hakim sirket pay
sahiplerinin menfaati i¢in gerceklestirilen islemler i¢in hakim sirkete denklestirme ve
tazmin kosuluyla miidahalede bulunma hakki verilmesi diizenlemenin ruhuna uygun
olmayacaktir®. Topluluk menfaatine uygun sekilde gergeklestirilmemis islemler,
hakim sirketin miidahalede bulunma imtiyazi kapsaminda degerlendirilemeyecek; bu

durumda yapilan miidahale hukuka aykir1 sayilacaktir®.

Netice itibariyle TTK, hakim sirketin bagli sirket iizerindeki miidahale yetkisi
mesrulastirmakta ancak menfaat dengesi saglamak amaciyla da, bagl sirket ve azlik
pay sahipleri ile alacaklilarina bu miidahale yetkisinin kullanimina karsi mali

sorumluluk esasia dayali 6nciil bir koruma saglanmaktadir®,

Burada 6nem arz eden husus, hakim sirketin bu sorumlulugunun aslinda bir negatif bir
yikiimliikk oldugudur. Dolayisiyla, hakim sirket esasen bagli sirketi kayba
ugratmamakla yiikiimli olup bu yiikiimliilik beraberinde bagli sirketi -yapmasi
gerekmemesine ragmen- kar ettirme, destekleme, gelistirme veya biiylitme gibi pozitif
ek yiikler getirmemektedir®. Dolayisiyla, kendi halinde faaliyetlerini siirdiiren bir
bagl sirketin daha ileri bir seviyeye tasinmamis olmasi, hakim girket aleyhine
TTK’nin 202. maddesine dayali bir bagvuru gerekgesi olusturmaz. Ornegin, hakim
sirketin, bagl sirkete piyasa kosullarina kiyasla ¢ok daha avantajli kredi saglama veya
bagl sirketin borsaya kote olan paylarini daha prestijli piyasalara/platformlara veya
borsalara tagima gibi bir yiikiimliiliigii bulunmamaktadir. Menfaat kavrami agisindan
da degerlendirildiginde, bagl sirket topluluk menfaatini esas almakla yiikiimliiyken,
hakim sirket i¢in Oncelikli olan kendi sirket menfaatidir. Esasen hakim sirket, bagh

sirketin topluluk i¢inde yer almasi sebebiyle ekonomik olarak dezavantajli bir duruma

Aksi yonde: Arslan KAYA, Ortiilii Kazang Aktarimi Yasaginin TK’ya Tabi Sirketler/Sirketler
Toplulugu ve SerPK ile iliskisi Bakimindan Degerlendirilmesi - Vakia Uzerinden Bir Deneme,
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, Cilt 22, Say1 3, 2016, s. 1545.

1 Volker EMMERICH ve Mathias HABERSACK: Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 10. Auflage,
Beck, Miinchen 2022, §311, . 60.

%2 GOKTURK, s. 150.

% OKUTAN NILSSON, s. 232.

% Bu durum, hakim sirketin pasif davranisla da sorumlu tutulabilecegi gergegiyle karistirlmamalidir.
OKUTAN NIiLSSON, s. 225.
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diismesini engellemelidir, ancak ona bagimsiz bir sirketin sahip olamayacagi

ayricalikli firsatlar sunmakla yiikiimlii degildir®.

Bu agiklamalar dogrultusunda, sirketler toplulugunun dogal bir sonucu olarak ve
TTK’nin da kabul ettigi sekilde, hakim sirketin baglh sirketler iizerinde bir miidahale
hakki ve yetkisine sahip oldugu aciktir. Dolayisiyla, her miidahalenin hukuka aykiri
olarak degerlendirilmesi miimkiin degildir. Hukuka aykirilik nitelendirmesi aslinda
miidahale, bagl sirketin menfaatleri hige sayilarak gerceklestirildiginde ortaya
ctkmaktadir®®. Hukuka aykiri miidahaleler de, ancak kanunda agik¢a belirtilen
durumlar ile hakim sirketin denklestirme yiikiimliliigiinii yerine getirmedigi veya
tazmin sorumlulugunun dogdugu hallerde s6z konusu olacaktir. Bu ¢ercevede,
miidahale ve kotiiye kullanma kavramlari, hukuki baglamlarina uygun sekilde

degerlendirilmeli ve bu ayrim ¢ercevesinde ele alinmalidir.

Hakimiyetin hukuka aykir1 kullanimi, TTK’nin 202 ila 206. maddeleri arasinda
diizenlenmistir. Hakim sirketin bu sorumlulugu, hdkimiyetin yogunluguna bagl olarak

kismi hakimiyet ve tam hakimiyet olmak iizere iki ayr1 baslik altinda incelenmektedir.

b. Kismi Hakimiyet Halinde

Sirketler toplulugunda kismi hakimiyet, hakim sirketin dogrudan veya dolayl olarak
bagl sirket(ler) iizerinde pay ve oy haklarimin tamamina sahip olmamasina ragmen
hakimiyeti elinde tuttugu durumlarda olusmaktadir. TTK’nin sirketler toplulugu
sistematigi, esas itibartyla kismi hakimiyet iizerine insa edilmistir. Bu dogrultuda,
hakim sirketin bagl sirketlere yonelik miidahalelerinden dogan sorumlulugu da
oncelikle kismi hakimiyet durumuna iliskin  diizenlemeler c¢ergevesinde
degerlendirilmekte, tam hakimiyet halinde ise bazi istisnai hiikiimlere tabi

olunmaktadir®’.

% Ancak, hakim sirketin bagh sirkete yonelik pozitif yiikiimliiliigii bulunmadig1 sonucu ile hakim
sirketin “yapmama” eylemleri neticesinde dogan sorumlulugunu karistirmamak gerekmektedir.
Zira, TTK’nin 202/1(a) bendinde agikca “kacinma” eylemi hukuka aykiri miidahale kapsamina dahil
edilmigtir.

% TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 811.

% OKUTAN NILSSON, s. 160.
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TTK’nin 202. maddesinde hakimiyetin kotiiye kullanilmasi neticesinde hakim sirketin
tazmin yiikiimliliglinlin dogacagi haller -bagka bir ifade ile denklestirme sartina bagl
olarak gerceklestirebilecegi islemler- iki ayr1 kategoride incelenmektedir®®. Bunlar,
hakim girket tarafindan bagli sirketin yonetim kuruluna ve genel kurula miidahale

edilmek suretiyle gerceklestirilebilecek islemlerdir.

(1) Bagh Sirket Yonetim Kuruluna Miidahale Dolayisiyla Gerceklestirilen

Islemler

TTK’nin 202/1 hiikmiiyle diizenlenen koétiye kullanma hali, hakim sirketin
yonlendirmesi sonucu bagl sirket yonetim kurulu tarafindan alinan kararlar ve
gerceklestirilen islemlerden ibarettir®. Gercekten de, hiikiimde bagl sirketin yonetim
kurulunun yetkileri dahilinde olan ve hukuka aykirilik teskil edebilecek eylemler

siralanmigtir. Bu eylemler sunlardir:

- Is, varlik, fon, personel, alacak ve bor¢ devri gibi hukuki islemler
gergeklestirmek,

- Karin azaltilmasi veya baska bir sirkete aktarilmasina yonelik islemler yapmak,
(topluluk i¢i piyasa kosullarina uygun olmayan karsiz ve menfaatsiz kredi
kullandirmak)

- Malvarliginin ayni veya kisisel haklarla sinirlandirilmasi,

- Kefalet, garanti ve aval gibi ek yiikiimliiliikler getirmek,

- Hakli bir neden olmaksizin sirketin tesislerini yenilememek, yatirimlarini
kisitlamak veya durdurmak gibi verimlilik ve faaliyetlerini olumsuz etkileyen
kararlar almak ya da sirketin gelisimini destekleyecek Onlemleri almaktan
kacinmaya yoneltmek. (6rnegin, topluluk i¢indeki baska bir tiyenin veyahut da

iliskili tarafin karini siirekli veya gegici olarak artirmak amaciyla'®)

Ozetle TTK nin 202/1 hiikmiinde mal, alacak veya bor¢ devri; kefalet, garanti veya
aval verilmesi; tesislerinin yenilenmemesi veya yatirimlarinin kisitlanmasi gibi

eylemler hakimiyetin kotliye kullanilmasina O6rnek teskil eden eylemler olarak

% TTK Gerekgesi, madde 202.
9 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 813.
100 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I1, s. 811.
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diizenlenmistir. Burada sayilan durumlar sinirli sayida olmayip kanun koyucu
tarafindan uygulamada en sik rastlanan haller Ornekseme yoluyla hiikme

dercedilmistir'®®,

Kanun hiikmiinde sayilan eylemlerle hakimiyetin kotiiye kullanildiginin
degerlendirilebilmesi igin ii¢ sartin varlig1 zaruridir. {1k olarak, alinan kararin veyahut
da gergeklesen eylemin hakim sirketin yoOneltmesi neticesinde viicut bulmasi
gerekmektedir'®. ikinci olarak, alnan kararin veyahut da gergeklesen eylemin bagh
ortaklig1 kayba ugratmasi gerekmektedir. Son olarak, kayip, ilgili faaliyet yil1 iginde
fillen denklestirilmemis veya faaliyet yili sonuna kadar kaybin nasil ve ne zaman
denklestirilecegi belirtilmek suretiyle bagli sirkete denk degerde istem hakki

taninmamis olmalidir'®®.

Hakim sirketin, bagl sirketin yonetim kuruluna miidahalesi sonucunda hakimiyetin
hukuka aykirt sekilde kullanilmasi, hakim sirketin denklestirme yiikiimliiliigii ile karsi
karsiya kalmasina yol acar. Bu yikiimliilik, bagl sirketin ugradigi kayiplarin
giderilmesini amaglamakta olup, hakim sirketin borcu, baglh sirketin topluluk iiyesi
olmasaydi hangi ekonomik ve finansal durumda olacaksa, onu o hale getirmekten
ibarettir'®. Baska bir ifadeyle, denklestirme yiikiimliiliigii, bagh sirketin topluluk
liyesi olmasi sebebiyle zarar gérmesini engelleyerek, bagimsiz bir sirket gibi faaliyet

gostermesi halinde ulasabilecegi konuma getirilmesini saglamaya yoneliktir.

(2) Bagh Sirket Genel Kuruluna Miidahale Dolayisiyla Gergeklestirilen

Islemler

Diger hukuka aykirilik hali ise TTK’nin 202/2 hiikkmiinde ac¢iklandig: lizere hakim
sirketin miidahale yetkisini genel kurul seviyesinde kullandig1 hallerdir. S6z konusu
fikrada 6rnekseme yolu birlesme, boliinme, tiir degistirme, fesih, menkul kiymet
cikarilmast ve Onemli esas soOzlesme degisikligi islemleri hakimiyetin kotiiye

kullanilmasi teskil edecek eylemler olarak sayilmistir. Bununla birlikte, fikrada dikkat

101 pULASLI, s. 332; OKUTAN NIiLSSON, s. 225.

102 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 814.

103 Fatma Beril OZCANLI, Sirketler Toplulugunda Hakimiyetin Hukuka Aykir1 Kullanilmasi, Istanbul,
On iki Levha Yaymcilik, 2021, s. 112.

104 OKUTAN NILSSON, s. 226.
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¢eken bir husus da “bu ve benzeri konulardaki kararlar” ifadesidir. Her ne kadar fikra,
genel kurul seviyesinde alinan kararlari esas alsa da, genel kurul veya esas s6zlesmenin
yonetim kuruluna verdigi yetki ile yonetim kurulunca alinan kararlarin da bu
kapsamda oldugu kabul edilmelidir!®®. Buna 6rnek olarak, kayitli sermaye sistemi
icindeki anonim ortakliklar tarafindan gerceklestirilecek sermaye artirnrmlar1 (TTK’ nin
460. maddesi), pay sahiplerinin yeni pay alma haklarini smirlandirilmasi (TTK nin
461 maddesi), sirketin kendi paylarinin iktisap veya rehin olarak kabul etmesi
(TTK’nin 379 maddesi) veya menkul kiymet (TTK’nin 504 maddesi) ¢ikarilmasi

ornek verilebilir.

Genel kurul seviyesinde alinan kararlarin hakimiyetin kotiiye kullanimi olarak
degerlendirilebilmesi i¢in s6z konusu kararin bagl sirket agisindan yapisal nitelikte ve
onemde olmasi ile kararin bagl sirket bakimindan agik¢a anlagilabilir hakli bir
sebebinin bulunmamasi1 gerekmektedir. Boylelikle, bagl sirket genel kurulunun
miinhasir yetkisi dahilinde olan kar dagitimi veyahut da bagimsiz denetginin
belirlenmesi gibi konularin hakimiyetin kétiiye kullanilmasi olarak kabul edilebilecek
islemler arasinda yer almamasi gerekmektedir. Burada, bagl sirket menfaatine olmasa
dahi topluluk menfaatine olan iglemlerin TTK’nin 202/2 hiikmii disinda birakmak

gerektigi goriisiindeyiz!®®.

Gerek yonetim kurulu seviyesinde gerekse genel kurul seviyesinde alinan kararlarla
gerceklestirilen islemler ve eylemler neticesinde kayip ve zarara yol acan islemin, ayn
veya benzer kosullar altinda, diiriistliik kuralina uygun olarak sirket ¢ikarlarini goézeten
ve ihtiyath bir yOneticinin gosterecegi 6zenle hareket eden bagimsiz bir sirket yonetim
kurulu tarafindan da yapilabilecegi ya da bu islemden kaginilabileceginin kanitlanmasi

durumunda tazminat karar1 verilemeyecegi goz ardi edilmemelidir?®’.

105 OKUTAN NILSSON, s. 306.
19 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 812.
107 KENDIGELEN, s. 157.
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¢. Tam Hakimiyet Halinde

Tam hakimiyet hali, TTK’nin 203. maddesinde tanimlanmistir. Buna gore, bir ticaret
sirketinin bir sermaye sirketinin paylarinin ve oy haklarinin dogrudan veya dolayh

olarak yiizde yiiziine sahip olmasi halinde tam hakimiyet s6z konusudur.

Birden fazla pay sahibine sahip olsa dahi, bir bagli sirketin tam hakimiyet altinda
bulunmasi miimkiindiir. Zira tam hakimiyet yalnizca dogrudan pay ve oy haklarina
sahip olmakla saglanmaz; dolayli olarak bu haklarin kontrol edilmesi de tam

hakimiyetin kurulmasima yol agabilir'®

. Ancak dolayli hakimiyetin tespitinde, vasita
olan sirketin pay ve oy haklari iizerindeki hakimiyet durumu da dikkate alinmalidir.
Bu noktada, bagli sirkette grup disi herhangi bir pay sahibinin kalmamasi, yani dolayl
hakimiyet degerlendirmesinde vasita olan sirket {lizerinde kontroliin degil, tam
hakimiyetin saglanmasi1 gerekmektedir'®. Aksi durumda, tam hakimiyetin
saglanmastyla rakipsiz kalacak olan grup menfaati, vasita olan sirkette kontrol etkisi
dogurmayacak pay veya oy haklarina sahip pay sahipleri acisindan adil olmayan bir
sonu¢ yaratacaktir. Nitekim, bu durumda tam hékimiyet dolayisiyla hakim sirketin

talimatlarina uymakla yiikiimlii olan bagh sirkete karsi, grup disi pay sahiplerinin

hukuki imkanlar1 kisitlanmis olacaktur.

Tam hakimiyet durumunda, hakim sirket talimat vererek bagl sirketi diledigi gibi
yonetme, yonlendirme ve bagl sirket yonetim kuruluna talimat verme yetkisine sahip
olur ve bagh sirket yonetim kurulu da bu talimatlara uymakla yiikiimlii hale gelir®.
Bu durumda hakim sirket adeta tiim varligiyla bagl sirketin yonetimini ele almaktadir.
Tam hakimiyeti elinde bulunduran hakim sirkete taninan bu yetkinin istisnasi, baglh
sirketin 6deme giiciinii acik¢a asan, varligini tehlikeye diisiirecek olan ve O6nemli
varliklarin1 kaybetmesine yol agabilecek nitelik tasiyan talimatlarin verilmesidir. Her

haliikarda, tam hakimiyet durumunda bagh sirket yonetim kurulu, yoneticileri ve

sorumlu tutulabilecek ilgililer, hakim sirketin talimatlarina -menfaate uygunluguna

108 OKUTAN NILSSON, s. 156.

109 PULASLI, s. 339. Yazar, bir sirketin diger sirketteki dogrudan veya dolayli paylarmin veya oy
haklarin %100’den bir pay eksik olsa dahi, baglh sirket sermayesinde korunmasi gereken bir pay
sahibini olacagini bunun da tam hakimiyet diizenlemelerinin amacina aykirilik teskil edecegini
belirtmektedir. Aym1 yénde, TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 812;
OKUTAN NILSSON, s. 157;

110 pULASLI, s. 336; OKUTAN NiLSSON, s. 160.
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bakilmaksizin- uyma zorunluluklar1 sebebiyle bagl sirkete ve pay sahiplerine karsi

sorumlu tutulamayacaklardir.

Goriildiigii iizere tam hakimiyet halinde menfaat sahipleri arasindaki en 6nemli grup
olan azlik pay sahipleri sahneden c¢ekilmekte ve hakim sirketin bagli sirkete
miidahalesinden menfaati asil etkilenen grup alacaklilar olmaktadir. Bu sebeple de,
tam hakimiyette denklestirmenin yapilmadigi durumda alacaklilara tazminat talep

hakki taninmustur.

d. Hakim Sirketin Miidahalesinden Dogan Kayip ve Zarar ile Denklestirme ve

Tazmin Yiikiimliiliikleri

Hakimiyetin hukuka aykir1 kullanimi1 sonucunda hakim sirketin denklestirme ve
tazmin ytikiimliiligii agiklanirken dncelikle bu yiikiimliiliiklere esas teskil eden kayip
kavrami ele alinacak olup, takiben de denklestirme ve tazmin yiikiimliiliigliniin esaslari

acgiklanacaktir.

(1) Kayip Kavram

TTK’nin 202/1(a) bendinde kaybin denklestirilmesinden; 202/1(b) bendinde, 202/2
fikrasinda ve 206/1 fikrasinda ise zararin tazmininden bahsedilmistir. Soyle ki, hakim
sirket tarafindan baglh sirketin kayba ugratilmasi1 durumunda denklestirilmesi gereken,
bagli sirketin gelecege yonelik ve dngoriilebilir kayiplaridir. Baska bir ifadeyle, hakim
sirket, islem veya karar aninda bagl sirketin ugrayabilecegi kayiplar1 ongorerek, bu

zararlar1 ortadan kaldirmakla yiikiimliidiir.

Sirketler toplulugundaki kayip kavrami, zarar kavramindan daha genis'!! ve bagl
sirketin malvarlig1 ve karlilig1 lizerinde menfi etki oynayan veyahut da salt olarak riske
sokan eylemler neticesinde giindeme gelmektedir!'?. Diger bir deyisle, kayip heniiz
gerceklesmemis, gelecege yonelik ve olumsuz bir ihtimali ifade eden ex-ante bir

olguyken; zarar, gerceklesmis ve sonuglart itibariyla kesinlesmis ex-post bir

U TTK Gerekeesi: “Birinci fikranin ilk ciimlesinde kullamlan "kayp" kelimesi bor¢lar hukuku

anlaminda "zarar"dan farkli ve onu da kapsayacak genisliktedir.”
112 OKUTAN NILSSON, s. 228.
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olgudur'®®. Dolayisiyla, sirketler toplulugu bakimindan kayip degerlendirilirken,
bilangoya yansiyan olumsuzluklar esas alinmakla birlikte, bu veriler tek bagina kaybin
tespitinde yeterli degildir'**. TTK’nmn 202. maddesinin gerekcesinde de belirtildigi
tizere, hakim sirketin miidahalesi neticesinde bagli sirketin malvarliginin veya
karliligimin azaltilmis olmasi zorunlu olmayip, islemin kayba sebebiyet verebilecek
olmas1 yeterlidir'®®. Nitekim, TTK’nin 202/1(a) bendinde de bu sebepten kefalet,
garanti ve aval vermek denmek suretiyle; bagh sirket heniiz zarara ugramamis olsa

dahi zarara ugrama riski hukuka aykir1 eylem 6rnekleri arasinda sayilmistir.

Kayip, bir hukuki igslemden dogabilecegi gibi bir yapma veya yapmama filinden de

116

kaynaklanabilir Bu dogrultuda kayip; bir malvarligi unsurunun azalmasi,

malvarligindaki artisin engellenmesi ya da bir firsatin, sansin veya bir isi

gerceklestirme olanagmin yitirilmesi seklinde ortaya cikabilir!’.

Burada 6nem tastyan bir diger husus, kaybin varlifinin tespiti i¢in, sz konusu kayip
tutar1 lizerinden bagka bir kisinin menfaat saglamasinin bir kosul olarak

aranmamasidir'!®

. Ugiincii Béliim, (1) Bashg: (Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagh) altinda
bahsedecegimiz {lizere, oOrtiili kazang¢ aktarimi ile hakimiyetin kullanilmasindan
kaynaklanan kayip ve zarar kurumlarinin unsurlari 6zellikle grup i¢i kredi kullanimlari
acisindan ne kadar biiyiik 6lciide ortiisse de, bu iki kavram arasindaki temel fark,
meydana gelen kayip veya zararin karsiliginda baska bir kisinin dogrudan ya da dolayl
olarak menfaat elde etmis olup olmamasidir.

Kaybin bagimlilik iliskisi neticesinde dogmus olmasi ise her haliikarda bir 6n sarttir®,

13 GOKTURK, s. 145.

14 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 2133; OKUTAN NiLSSON, s.
229.

15 TTK Gerekgesi, madde 202: “Ornek olarak gosterilen islemlerin yapilmasiyla sonucun dogmus
olmas1 sart degildir. Islemin kayba sebebiyet verebileceginin ikna edici bulgular ve ¢ikarimlarla
anlagilmasi yeterlidir.”

116 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku IT, pn. 2133.

17 Dieter LEUERING ve Alexander GOERTZ in: Holters/Weber, Aktiengesetz: Kommentar, 4. Baska,
Beck, Miinchen 2022, § 311, Rn. 51; PULASLI, s. 334.

18 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 2140.

19 LEUERING/GOERTZ, § 311, Rn. 52.
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(2) Kaybin Belirlenmesi

[k olarak belirlenecek kaybin “hakim sirketin denklestirmesi gereken, aksi takdirde
sorumluluguna yol acacak kayip” oldugu unutulmamalidir*?®. Aksi takdirde, hakim
sirketin yoneltmesiyle, doneminde basiretli kabul edilecek islemler ile grup iginde
oldukea karli neticelere sonug verecek kiralama, 6diing veyahut da satim islemleri daha
sonra meydana gelecek ve hakim sirkete atfedilemeyecek olgular dolayisiyla kayip
sonucu dogurabilecektir. Dolayisiyla, sirketler toplulugu acisindan -hakim sirketin
sorumluluguna yol acacak- kaybi, hakimiyetin kullanilmast dolayisiyla
gerceklestirilen ve yoneticilerin 6zen borcuna aykiri diisen bagl sirketin malvarliginin

veya karliliginin azaltilmasi ya da riske sokulmasi olarak tanimlamak miimkiindiir.

Kaybin hesabinda, miidahale ger¢ceklesmeseydi, bagli ortaklik nezdindeki faaliyet ve
operasyon dikkate alinarak ulagabilecek malvarligi, finansal yapi, ticari ve sinai
durumu ile miidahale sonucunda ortaya ¢ikan durum arasindaki farkin para karsilig
dikkate alinir'?*, Bunun igin de bagh sirketin, aslinda bir topluluk iiyesi olmasaydi'?2
ilgili is veya isleme dahil olup olmayacagi basta olmak iizere is ve islemin piyasa

kosullart altindaki sartlarinin mukayese edilmesi gerekecektir.

Bazi durumlarda, bagh sirketin ugradig: kayip o kadar biiyiik veya kapsamlidir ki, en
azindan islem aninda kesin olarak &l¢iilmesi miimkiin olmayabilir'?3, Bu gibi bir
durumda, hakimiyetin kotiiye kullanilmasi yasaginin ihlal edildigi agik olmakla
birlikte, kaybin denklestirilmesinin de fiilen imkansiz hale gelecektir. Boylelikle, artik
hakim sirketin denklestirme yiikiimliiliigiinden ziyade dogrudan tazmin ytikiimliligi
devreye girecek ve bagli sirketin ugradigi zararlar1 tazmin etme zorunlulugu
dogacaktir. Kaybin Olgiilemedigi durumlar genellikle, baglh sirketin topluluktan
ayrilmasi halinde zararin ortaya ¢ikacagi senaryolarda goriilmektedir. Boylelikle,

hakim sirket bagl sirkete Oyle bir miidahalede bulunmaktadir ki, bagli sirketin

120 OKUTAN NIiLSSON, s. 230.

121 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 2144; OKUTAN NiLSSON, s.
253.

122 Cevabi aranan soru esasen ayni veya benzer kosullardaki bir sirketin menfaatleri diiriistliik kurali
gergevesinde'gézetildiginde, sirketin is/islem/0nlem karsisindaki durumunun ne olacagidir.

123 OKUTAN NILSSON, s. 257-260.
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topluluktan ayrilmasi durumunda faaliyetini daha 6nceki gibi yiiriitmesi olanaksiz hale

gelmektedir.

Kayip olusup olusmadigi degerlendirilirken esas alinacak zaman, bagh sirketin
miidahale neticesinde gerceklestirdigi davranisin anidir'?*. TTK nin 199/3 fikrasinda
da, baglilik raporunda dikkate alinacak degerlendirmenin, hukuki islemin yapildigi,
Onlemin alindigi ya da alinmasindan kacinildigi an itibariyla yapilacag
belirtilmektedir. Kaybin saptanmasi i¢in bir yonetim kurulu karar1 alinmas1 ve kararda
kayba konu eylemin mabhiyeti ile kayba dair degerlendirmeler yapilmasi kurumsal

yonetim agisindan elzemdir'?,

(3) Denklestirme

Denklestirme, hakim sirketin miidahalesi dolayisiyla bagli sirketin taraf oldugu is veya
islemler ya da yapmaktan kacindig1 islemler veyahut da 6nlemler dolayisiyla dogan
kaybin giderilmesi olarak tanimlanmaktadir’?®, Denklestirmede amag, bagh sirketin

maddi olarak topluluga dahil olmasaydi bulunacag: hale getirilmesidir'?’.

Hakim sirketin denklestirme yiikiimliiliigiiniin hukukumuzdaki en 6nemli 6zelligi, bu
yiikiimliigiin icraya kabil olmayisidir. Diger bir deyisle, TTK nin 202. maddesiyle
hakim sirkete sebep oldugu kayb1 denklestirmesi ylikiimliiliigii getirilmesine ragmen,
denklestirme yapilmamasi durumunda hakim sirketi ifaya zorlayacak bir mekanizma
bulunmamaktadir. Denklestirmenin gerceklestirilmemesi, hakim sirketin tazmin

yiikiimliiliiglinii getirmekte olup, tazmine konu kavram ise kayip degil zarardir.

Ugranilan kayip, bilangoda ortaya cikacak zarari ve bu zarar1 asan olumsuzlugu
dengeleyecek nitelikteki herhangi bir yarar ile telafi edilebilir'?®, TTK’nin 202.
maddesinde denklestirmenin gergeklestirilmesi iki yOntemle diizenlenmistir.

Bunlardan ilki kaybin fiilen giderilmesi yoluyla denklestirme, diger ise kaybin

124 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 2147; GOKTURK, s. 157.

125 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 2141-2143.

126 OKUTAN NILSSON, s. 281.

27 LEUERING/GOERTZ, § 311, Rn. 51.

128 Apnette BODEKER, in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht Kommentar, 6. Baski, Miinchen, Beck,
2024, §311, Rn. 28.
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giderilmesi konusunda bagli sirkete talep hakki taninmasidir. Esasen her iki
denklestirme yonteminde de hakim sirket tarafindan saglanacak faydanin, meydana
gelen kaybi ortadan kaldirmak icin makul olmasi zaruridir'?®. Aymi sekilde, her iki
giderim yonteminin de ilgili faaliyet y1l1 i¢inde kullanilmasi esastir. Diger bir deyisle,
hakim sirket ilgili faaliyet yili iginde ya bagl sirketin kaybin1 fiilen gidermeli ya da
bagl sirkete talep hakk: taniyarak kaybin -ilgili faaliyet donemi icinde veya daha

sonra- denklestirilecegini taahhiit etmelidir.

Fiilen giderim yoluyla denklestirme, sebebiyet verilen kaybin dogasina gore
degiskenlik gosterecektir. Bu ¢aligmanin konusu iizerinden 6rnek vermek gerekirse:
bagh sirketin piyasa kosullart altinda bir faizle bir kredi vermesi i¢in yoneltilmesi
durumunda, kay1ip piyasa kosullarinda bir faiz getirisi veyahut da aslinda kredi verme
eylemi dolayisiyla bagl sirketin likiditesinin diismesi dolayisiyla maruz kaldig:
kayiplarm?®® karsilanmasi; bagl sirketin topluluk iiyesi bir sirketin taraf oldugu bir
kredi sozlesmesinde garantor ya da kefil olmasi1 durumunda, bagli sirkete karsi garanti
ya da yiiklendigi risk esdegerinde bir teminat saglanmasi; bagli sirketin piyasa
kosullar1 iistiinde bir faizle kredi kullanmasi durumunda, piyasa kosullarini asan
tutarda 6dedigi faizin iadesi veyahut da tiim bu 6deme ya da iade islemleri yerine sebep
olunan kayiplarin alacaklardan mahsup edilmesi de fiilen denklestirmeye 6rnek olarak

verilebilecektir.

Talep hakki taninmasi yoluyla kaybin giderilmesi, esas itibariyla, hakim sirketin zarar
telafi ylikiimliiliigiinii yerine getirmeyi taahhiit ederek, kaybin denklestirilmesini ileri
bir tarihe ertelemesinden ibarettir. Dolayisiyla, denklestirmenin yapilacagi zaman fiili
giderim yontemindeki kurallar gecerliligini korur. Hakim sirketin taahhiidi,
denklestirmenin nasil gergeklestirilecegi, zamani ve bagli sirkete talep hakk: verdigine

131

dair esaslar1 igermelidir™". Her durumda, bagl sirkete taninacak talep hakkinin kayba

129 OKUTAN NIiLSSON, s. 286.

130 Bagl sirket, likiditesinin diisiik oldugu ve acil nakit ihtiyaci bulundugu bir donemde ya da sektorii
acisindan kritik bir yatinm siirecinin esigindeyken kredi kullanmaya zorlanmigsa, bu durumda
ortaya ¢ikan kaybin belirlenmesi son derece zor, hatta imkansiz hale gelebilir. Boyle bir durumda,
hakim sirketin miidahalesinin, denklestirme yiikiimliiligiine gerek duyulmaksizin hukuka aykir
kabul edilmesi ve dogrudan tazmin yiikiimliiliigliniin dogdugunun kabul edilmesi gerekmektedir.
Ciinkii denklestirmenin miimkiin olmadig1 veya Olciilemeyecek derecede belirsiz zararlarin dogdugu
hallerde, hakimiyetin kotiiye kullanim1 dogrudan hukuka aykirilik teskil edecek ve hakim sirketin
mali sorumlulugunu doguracaktir.

131 OKUTAN NIiLSSON, s. 291.

38



karsilik gelmesi, parasal olarak Olciilebilir nitelikte olmasi1 ve herhangi bir sarta bagh

olmaksizin somut sekilde ortaya konulabilmesi gerekmektedir®2.

Hakim sirket, meydana gelen kaybin telafisine iliskin uygulanacak yontemi tek tarafli
olarak belirleme yetkisine sahiptir'®®. Hakim sirket, denklestirme igin dilerse fiili
giderim yontemi ile ilgili faaliyet yili i¢inde veya talep hakki tanima yoluyla giderim
yontemi ile daha sonraki bir siire iginde kayb1 denklestirebilir. Denklestirmenin talep
hakki tanima yoluyla taahhiit edilmesi durumunda, bu talep hakkinin
kullanilabilmesinin beklenen fayday1 saglamayacak kadar uzun bir siireye
yayilmamasi esastir. Ancak, her haliikarda kaybin dogdugu zaman ile fiilen giderildigi
zaman arasinda makul olmayan ve bagli sirketin aleyhine isleyen durumlar s6z konusu
olabilir’*. Béyle durumlarda denklestirmede ve kaybin belirlenmesinde, kaybin
dogdugu ve denklestirildigi anlar arasinda gecen siirenin Ongoriilebilir etkileri de

dikkate alinmalidirt®,

Denklestirme yiikiimliiliigiiniin siijesi kural olarak hakim sirket olmakla birlikte, baz1
durumlarda birden fazla hakim sirket veyahut da miidahale neticesinde biinyesinde
miispet sonu¢ dogan sirket de bir bagli sirket olabilmektedir. Dolayisiyla, denklestirme
yiikiimliiliiglinden kural olarak hakimiyeti kotliye kullanmak suretiyle miidahalede
bulunani sorumlu tutmak esas olmakla birlikte, TBK nin 83. maddesine’*® de paralel
olarak, bu yiikiimliiliigiin ti¢iincii bir taraf¢a yerine getirilmesinde de bir beis yoktur.
Ancak bu durumda da, denklestirmenin topluluk i¢inde ve denklestirmeye konu eylem
neticesinde menfaat elde etmeyen bir bagl sirket tarafindan yerine getirilmesi halinde
bu defa da bu sirkete yonelik denklestirme yiikiimliiliigli dogabilecegini unutmamak

gerekir'®,

132 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 2158

133 BODEKER, §311, Rn. 29.

134 TTK Gerekgesi, madde 202: “Talep hakkinin kullanilmasinin, beklenen fayday: saglamayacak
sekilde uzun bir slireye yayilmamasi ve kayba ugrayan bagl sirketin yenilik dogurucu haklarla
talebin konusuna kavugmasinin mekanizmalarinin da dngoriilmesi tercih edilmelidir.”

13 BODEKER, §311, Rn. 29.

1% TBK’nmn 83. maddesi: Borcun, bizzat bor¢lu tarafindan ifa edilmesinde alacaklinin menfaati
bulunmadik¢a bor¢lu, borcunu sahsen ifa etmekle yiikiimli degildir.

13 OKUTAN NILSSON, s. 298.
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(4) Bagh Sirketin Zararlarim Tazmin Yiikimliiligii

Hakim sirketin denklestirme yiikiimliiligiinii yerine getirmemesi halinde, bagh sirket
yalnizca Ongoriilebilir bir kayip degil, artik neticeleri goriilen, bir zarara ugramis
olacaktir. Bu durumda, hakim sirketin sorumlulugu genisleyerek, tazmin anina kadar
olusan ve illiyet bagi kurulabilen tiim zararlar1 kapsayacak sekilde tazmin
yiikiimliiliigii dogacaktir'®, TTK’nin 202/1 fikras1 uyarinca bagl sirketin zararlarinin
giderilmesi i¢in bagl sirketin pay sahipleri veya alacaklilar1 tarafindan hakim sirkete
veya hakim sirket yonetim kurulu iiyelerine dava agilabilecektir. Bu diizenleme esasen,
bagh sirket ortaklarina ve alacaklilarina dolayli zararlarinin tazmini i¢in taninan bir
dava imkanidir'®, Zira, zarar1 tazmin edilecek olan taraf sirket olup dava sonucunda

pay sahipleri ve alacaklilar ancak dolayli olarak menfaat saglamaktadirlar.

Ote yandan, bagl sirketin de hakim sirkete karst bu davayr agma yetkisi oldugu
doktrinde kabul edilir'®’. Ancak, bagl sirketin yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluk
durumuna iliskin sirketler topluluguna dair maddeler arasinda dogrudan bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu noktada, tam héakimiyet ve kismi hakimiyet ayrimi da
gozetilerek, sirket menfaati ile topluluk menfaatinin catistigi durumlarda yonetim
kurulu iiyelerinin gérev ve sorumluluklarinin da irdelenmesi gerekmektedir*!. Okutan
Nilsson’a gore, hakim sirketin miidahalesiyle gergeklestirilen islemlerle ilgili olarak,
bagli sirket yonetim kurulu {iyeleri, islem tarihinde yaptiklar1 degerlendirme
sonucunda denklestirmenin siiresi i¢inde ve geregi gibi yapilacagina dair makul bir

ongoriiye sahiplerse, sorumlu tutulmamalidir'#2

. Ancak, bu durumda sirket menfaati
topluluk menfaatinin Oniine konulacagindan, TTK’nin topluluk diizenlemelerinde
sagladig1 esneklik zarar gorebilecektir. Zira, sirketler toplulugunun gerek hukuki gerek
maddi amac1 dogrultusunda, bagl sirketin yonetim kurulu iiyelerinin, hakim sirketin
her miidahalesinde sorumluluk analizi yapmaya zorlanmasi -TTK’ nin 202/5 fikrasina
ragmen- hem topluluk i¢indeki iligkileri daha da karmasiklastiracak hem de hakim

sirketin bagl sirkete miidahale etme “imtiyazin1” 6nemli dl¢iide kisitlayacaktir

138 pULASLI, s. 334.

13 CAMOGLU (POROY/TEKINALP), Ortakliklar Hukuku II, s. 455.
140 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 2166.
141 Bkz. Birinci Boliim, (I) Bashg1 (Menfaat Kavrami)

142 OKUTAN NILSSON, s. 371-372.
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Tazminat davasindaki en 6nemli nokta, tazmin yiikiimliiliigiiniin dogrudan kayba
ugrayan bagl sirkete yonelik olmasidir. Diger bir deyisle, pay sahipleri ve alacaklilar
ancak ugradiklar1 dolayli zararin giderimini talep edebilecektir. Bununla birlikte,
kanun hakime “davact pay sahiplerinin paylarimin hakim sirket tarafindan satin
alinmasina veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir baska bir ¢oziime” karar
verme takdir yetkisi tanimistir. Yine de, TTK’nin 202/1 fikrasi ¢ergevesinde agilan
davada pay sahibinin paylarinin hakim sirket tarafindan satin alinmasina karar
verilebilmesi i¢in davaci pay sahibinin talep ya da rizasinin mevcudiyetinin aranmast

143 Aksi durum pay sahibinin sirketten ihrac1 gibi bir sonuca

gerektigi kanaatindeyiz
sebebiyet verebileceginden tazmin davasinin siirlarini agabilir. TTK nin 202/1 fikrasi
uyarinca acilacak davada, sirketin dogrudan, pay sahibinin ve alacaklilarin dolayli
zarariin giderilmesi amaclandigindan, pay sahibinin sirketten c¢ikarilmasina karar
verilmesi, sirketin zararimin fiilen giderilmesini saglamayacaktir. Bu nedenle, pay
sahibinin sirketten ¢ikarilmasi karari, ancak istisnai durumlarda ve zorunluluk teskil

144

eden hallerde uygulanmalidir-**. Aksi halde, bu tiir bir karar, davanin asil amacin

asarak sirket menfaatinin korunmasini engelleyebilir.

Hakim sirketin tazmin yiikiimliiligiiniin dogmas1 i¢in hakimiyetin hukuka aykir
kullanilmasi, bagli sirketin zarara ugramasi ve eylem ve zarar arasinda illiyet baginin

varhig1 kosullarindan iigiiniin birden varlig1 zaruridir#°,

(5) Pay Sahiplerinin Zararlarimm Tazmin Yikiimliliugi ve Paylarmin Geri

Alinmasi

TTK’nin 202/2 fikras1 uyarinca, hakim sirketin miidahalesi nedeniyle bagh sirket
tarafindan alman ve agikca hakli bir sebebe dayanmayan veya pay sahiplerinin
menfaatlerini kabul edilemeyecek sekilde zedeleyen genel kurul kararlarina veya genel
kurul ya da esas so6zlesmenin verdigi yetkiyle alinan yonetim kurulu kararlarina yazil
olarak itiraz eden pay sahipleri, ugradiklar1 zararlarin tazmin edilmesini ya da

paylariin hakim sirket tarafindan satin alinmasini talep etme hakkina sahiptir.

13 CAMOGLU (POROY/TEKINALP), Ortakliklar Hukuku II, s. 456.
144 CAMOGLU (POROY/TEKINALP), Ortakliklar Hukuku IL, s. 456.
145 OKUTAN NiLSSON, s. 328.
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TTK’nin 202/1 hiikmiinden farkli olarak, burada dava hakki yalnizca pay sahiplerine
taninmig ve bu hakkin dogrudan hakim sirkete karsi kullanilacagi diizenlenmistir.
Boylelikle, pay sahiplerinin zararinin sirketin zararini gidermek suretiyle dolayl
olarak degil, dogrudan tazminine imkan taninmistir. Bu nedenle, dava sonucunda
mahkeme, sirketin zararini degil, pay sahibinin ugradig1 zararin giderilmesine karar

verecektir.

Bu tazmin imkanimnin 6énemli bir sarti, pay sahibinin talebine konu islem hakkinda
itirazda bulunmus olmasidir. Genel kurulda alinan karara karsi pay sahibinin itirazi,
karar i¢in yapilacak oylamada ret oyu vermesi ve bunu tutanaga gecirmesi ile
tamamlanmis olacaktir. Ancak, genel kurul ya da esas s6zlesmenin verdigi yetkiyle,
yonetim kurulu tarafindan alinan kararlara karsi, yonetim kurulu {iyesi olmayan pay

sahibinin karara erisim imkani ise oldukca kisitlidir!#6.

TTK’nin 202/2 fikrasina istinaden pay sahibi tarafindan giderilmesi istenecek zarar,
hakim sirketin miidahalesi sebebiyle pay sahibinin kendi malvarliginda olusan
dogrudan zarardir. Pay sahibi olunan sirketin zarar1 dolayisiyla payin verdigi haklara
yanstyacak dolayli zararsa TTK nin 202/1 ¢ergevesinde giderilecektir. Aksi takdirde,
hakim sirketin miikerrer tazmini ya da sirket ve pay sahiplerinin davalarinin yarigmasi

durumlari ortaya ¢ikacaktir'®’.

Hakimiyetin genel kurul seviyesinde kotiiye kullanilmas: durumunda, pay sahibinin
bagvurabilecegi bir diger tazmin yolu, paylarin1 hakim sirkete satarak sirketten ¢ikis
hakkin1 kullanmasidir. Bu hakka dair en 6nemli nokta, hakim sirketin pay sahibi
tarafindan devredilecek paylar icin 6deyecegi bedelin tespitidir. TTK’nin 202/2
fikrasina gore, hakim sirket tarafindan paylarin satin alinmasinda ddenecek deger, en
az borsa degeri iizerinden belirlenmelidir. Ancak, paylarin borsa degeri yoksa veya

mevcut borsa degeri hakkaniyete uygun diismiiyorsa, gercek deger veya genel kabul

46 Bu kararlari, pay sahipleri TTK’nin 1524. maddesi ile Sermaye Sirketlerinin Agacaklari internet
Sitelerine Dair Yonetmelik uyarinca sirketin internet sitesinden veya ilana tabi kararlar1 Tiirkiye
Ticaret Sicil Gazetesi’nde yapilacak ilanlar araciliiyla 6grenebilirler. Genel kurul toplantilarinda
bilgi alma ve inceleme hakki kapsaminda da bu kararlara dair bilgi edinme imkéan1 bulunmaktadir.
Halka agik sirketlerse s6z konusu yonetim kurulu kararlarini, Ozel Durumlar Tebligi’nin 5/1
maddesi uyarinca icsel bilgileri KAP’ta agiklanmakla yiikiimlii olduklarindan, bu kararlara KAP
iizerinden de erisilebilir. Karar1 6grenen pay sahibi, soz konusu kararlara yonetim kuruluna yonelik
keside edecekleri yazili bir ihtarla itiraz edebilirler

47 OKUTAN NILSSON, s. 405.
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goren bir degerleme yontemine gore belirlenen bir deger esas alinacaktir'®®. Sirket
paylarinin ger¢ek degerinin hesaplanmasi icin sirketin malvarliginin degerlemesinin
yapilmasi ve bunun sonucunda sirket malvarlig1 lizerinde pay sahibinin sermaye

payina tekabiil eden tutarim tespit edilmesi gerekir!#°.

(6) Sorumlulugu Kaldiran Haller

Oncelikle, bagl sirketin zararlarinin tazmini i¢in pay sahipleri ve alacaklilar tarafindan
acilacak davada, TTK’nin 202/1(e) bendinin TTK’nin 553. maddesine yaptig1 atif
dolayisiyla; hakim sirket ve onun kayba sebep olan yoneticileri kusurlarinin

bulunmadigim ispat ederek sorumluluktan kurtulabilirler>

. Kayba sebep olan eylem,
yonetim kurulu tarafindan 6zen ylkiimliiliigii kapsaminda gerceklestirilebilecek

veyahut da onaylanabilecek bir islemse, bu durumda tazminata hiikkmedilmeyecektir.

Sorumlulugu kaldiran diger bir diizenleme TTK nin 202/1(d) bendinde yer almaktadir.
Buna gore kayba sebebiyet veren islemin, ayni veya benzer kosullar altinda, sirket
menfaatlerini diiriistliik kuralina uygun olarak gozeten ve tedbirli bir yédneticinin
ozeniyle hareket eden, bagimsiz bir sirketin yonetim kurulu tiyeleri tarafindan da
vapilabilecegi veya yapimasindan kaginilabileceginin ispati hdlinde tazminata
hiikmedilemez. Tekinalp, bu ispat i¢in hayatin olagan akisindaki olgulara delil olarak

131 Hakim sirketin, yénetim kurulu iiyelerinin

basvurulabilecegini degerlendirmektedir
ve hatta bagl sirket yonetim kurulu iiyelerinin de sorumlulugunu diizenleyen bu fikra
sadece tazminat yiikiimliliiglinii degil denklestirme yiikiimliiliglinii de ortadan

kaldirmaktadirt®2.

Son olarak, TTK’nin 558/2 fikrasinda diizenlendigi tizere, sorumluluktan ibraya iliskin
karar ibraya olumlu oy veren pay sahiplerinin yonetim kurulu iiyelerinin
sorumluluguna gidilmesi imkanin1 kaldirmaktadir. Kayip ve zarara ugrayan bagh

sirket pay sahipleri ve alacaklilar ile tazmin etme ylikiimliiliigii olan hakim sirket

148 Ornegin borsa degerinin manipiilasyon veya giiniin ekonomik kosullar1 dolayisiyla degerini
yansitmamasi. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 837.

19 CAMOGLU (POROY/TEKINALP), Ortakliklar Hukuku II, s. 470.

15 QKUTAN NILSSON, s. 338; benzer yonde TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar
Hukuku II, s. 828.

151 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 832.

152 OKUTAN NILSSON, s. 387.
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arasinda dogrudan bir hukuki iliski bulunmasa dahi baglh sirket yonetim kurulu
iyelerinin ibrasi, miidahaleyi gerceklestiren hakim sirket ve hakim sirket yonetim
kurulu iiyelerinin de sorumlulugunun kaldiracaktir'®®, ibra, alacaklilarin dava hakki

tizerinde ise etki dogurmayacaktur.

4.  Karsilikh Istirak Durumu ve Pay Sahipliginden Dogan Haklarin Donmasi

Sirketlerin, istirak ettikleri sirketlerin sermayesinin 6denmesine ve malvarli§inin
korunmasia iliskin kurallar1 dolanmasimmin  Onlenmesi amaciyla getirilen
diizenlemelere ragmen, sirketler toplulugu yapisi igerisinde bu tiir istirak iliskileri,
sermayenin sulandirilmasina sebebiyet vermektedir’®. Bu dogrultuda, TTK nin 197.
maddesi uyarinca bir sermaye sirketinin baska bir sermaye sirketinin paylarinin en az
dortte birine sahip olmasi halinde, bu iki sirket arasinda karsilikli istirak iligkisi
kurulmus sayilir. Eger bu sirketlerden biri digerine hakim durumda ise, hakim olunan
sirket ayrica baglh sirket sifat1 kazanir. Her iki sirketin birbirine hakim durumda olmasi

halinde ise, her biri hem bagli hem de hakim sirket olarak nitelendirilir.

Karsiliklr istirakin akibeti ise TTK’nin 201. maddesinde diizenlenmektedir. Buna gore
bir sermaye sirketinin, bagka bir sermaye sirketinin paylarini iktisap etmek suretiyle
karsilikli istirak iliskisine bilerek girmesi halinde, bu sirket yalnizca iktisap ettigi
paylardan dogan oy haklarimin ve diger pay sahipligi haklarimin dortte birini
kullanabilir; bu durum, bedelsiz pay edinme hakki hari¢ diger tiim pay sahipligi
haklarinin donmas1 sonucunu dogurur. Ayrica, bu sekilde elde edilen paylar, genel
kurul toplanti ve karar nisaplarmin hesaplanmasinda dikkate alinmaz. Ancak bu
siirlama, bagli sirketin hakim sirketin paylarini iktisap etmesi ya da her iki sirketin

karsilikli olarak birbirlerine hakim olmasi durumlarinda uygulanmaz.

5. Hakim Sirketin Giiven Sorumlulugu

TTK’nin 209. maddesi, topluluk itibarmin korunmasina yonelik 6zel bir sorumluluk

rejimi  ongdrmektedir. Hakim sirketin liderliginde olusan topluluk itibari, eger

153 OKUTAN NiLSSON, s. 387.
15 PULASLL, s. 315; KENDIGELEN, s. 149.
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kamuoyunda, tiiketicide veya toplumda giliven duygusu uyandiracak oOlgilide
belirginlesmisse, bu itibarin kullanilmasindan dogan giivenin kotliye kullanilmasi
halinde hakim sirket sorumlu tutulabilecektir. Diizenleme adeta bir sosyal koruma

niteligi tasimaktadir™®®.

TTK’nin 209. maddesinin uygulanabilmesi i¢in su kosullarin birlikte gerceklesmesi
gerekir: (1) sirketler toplulugu, toplum veya tiiketiciler nezdinde giiven veren bir itibara
sahip olmalidir; (i1) bu topluluk itibari, dis diinyada giiven olusturacak sekilde
kullanilmis olmalidir; (iii) olusturulan giiven, dogruluk ve giiven ilkelerine aykiri
bicimde bosa ¢ikarilmis olmalidir; (iv) iiglincii kisi, bu giivene dayanarak belirli bir
islem ya da eylem gergeklestirmis olmali ve bu nedenle zarar gérmelidir; (v) nihayet,

hakim sirketin davranis1 kusurlu ve hukuka aykir1 olmalidir'®®.

6. Hakim Sirketin Sirketten Cikarma Hakki

TTK’nin 208. maddesi uyarinca, hakim sirketin, dogrudan veya dolayli yoldan bagh
sirketin oy haklarinin ve paylarinin en az %90’ 1na sahip olmasi hélinde, belirli kosullar
halinde azlik pay sahiplerini ortakliktan cikarma yetkisi taninmistir. Diizenleme,
azligin hakimiyeti suistimal edecek bigimde sirket isleyisini sekteye ugratmasina karst,
hakim sirkete sinirli ve kosula bagh bir ¢ikarma imkéan1 tanimakta ve bdylece sirketin

istikrar1 ile pay sahipleri arasindaki menfaat dengesini korumay1 amacglamaktadir.

Buna gore, azlik pay sahiplerinin sirketin faaliyetlerini engelleyici, diiriistliik kuralina
aykiri, fark edilir diizeyde sikint1 yaratict veya pervasiz davraniglar sergilemesi
durumunda, hakim sirket azlik paylarini satin alabilir'’. Satin alma bedeli varsa borsa

degeri iizerinden, yoksa TTK m. 202/2’de 6ngoriilen esaslara gore belirlenir.

155 BAHTIYAR, s. 80.

1% Halit AKER, Tiirk Sirketler Hukukunda Yeni Bir Kurum: ‘Hakim Sirketin Giivenden Dogan
Sorumlulugu’ (TTK Tasarist m. 209): Isvigre Federal Mahkemesi Kararlar1 Isiginda Bir
Degerlendirme, Ankara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 57, Say1 4, 2008, s. 61 vd.
(Erigim: 30 Nisan 2025).

157 BAHTIYAR, s. 80.

45



C. Holding Sirket Anlayisindan Farki

Holding yapilanmasi, genel olarak bir anonim sirketin, ekonomik biitlinliik saglamak
amaciyla bir veya birden fazla anonim sirkete, bu sirketlerin yonetimini ve kontroliinii

etkileyebilecek diizeyde katilim saglamasi bigiminde tanimlanabilir*®®.

Holding sirketler TTK’da tanimlanmamis olmakla birlikte, genel kanuni yedek
akcenin esaslarinin agiklandigi 466. maddenin iiglincii fikrasinda, eTK’ya paralel
olarak, bu kurumun baslica ve yegane amacinin bagka isletmelere istirak etmek oldugu
aciklanmistir. Gergekten de, holding sirketlerinin yegane faaliyetleri yeni sirketlerin
kurulmasi, mevcut sirketlere istirak edilmesi ve bu sirketlerin denetim ve yonetim
altinda tutulmasindan ibaret olmaktadir'®®. Holding sirketleri, bu sayilanlar disinda
faaliyetle ugrasamaz, mal ve hizmet tedariki yapamaz. Hukukumuzda kabul goren ve
uygulamada da gecerlilik kazanan bu holding tiiri saf holding olarak

adlandirilmaktadir.

Sirketler toplulugunda da hakim sirket, bagl sirketlere istirak etmekte ve bu sirketlerin
yonetim ve denetimini yerine getirmektedir. Ancak, holding sirketi, sirketler toplulugu

anlayisindan ayiran asil 6zellik holdingin bir isletmecilik sekli olmasidir'®

. Holdingin
varlig1 i¢in salt olarak istirak yatirimi amacmin bulunmasi yeterli olup sonug
aranmazken, sirketler toplulugunun varligindan bahsedebilmekte icinse daha bastan
bir hakim bir de bagh sirket olmak {izere en azindan iki sirketin varlig

162 Ote yandan, holding yapis1 esasen tek bir sirketten ibaret olup baska

gerekmektedir
ortakliklara igtirak eden bir anonim ortaklik modelini ifade ederken; sirketler toplulugu
ise, hukuken topluluk iliskisi kabul edildigi andan itibaren, birden fazla sirketten
olusan ve aralarinda belirli bir hakimiyet iliskisi bulunan bir yap1 olarak sekillenir.1®.
Ayrica, holding sirketin istirak edecegi sirketler tizerinde kontrolii olmasi zorunlu

degilken, sirketler toplulugunda kontrol olmazsa olmaz bir unsurdur.

158 PULASLL, s. 300.

159 BAHTIYAR, s. 77.

160 PULASLI, s. 301.

161 Neslihan KARATAS DURMUS, Ticaret Kanunu Kapsamindaki Sirket Topluluklar1 ve Bunlarin
Vergi Hukuku Karsisindaki Durumlari, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, Cilt 1, Say1 2,
Kasim 2015, s. 73.

162 CAMOGLU (POROY/TEKINALP), Ortakliklar Hukuku II, s. 743.

163 PULASLL, s. 303.
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Goriilecegi lizere, holding yapilanmasi ve sirketler toplulugu arasinda benzerlikler
olmakla birlikte birbirlerinden farkli yapilardir. Ancak yine de belirtmek gerekir ki,
holdingin istirak ettigi sirketlerde TTK’ nin 195. maddesi kapsaminda kontrol sahibi
olmas1 halinde holding sirketler bir hakim sirket olarak da degerlendirilebilecek ve

dolayisiyla bu ¢alismadaki degerlendirme ve sonuglara tabi olacaklardir®,

III. ILISKIiLI TARAF ISLEMLERI

Iliskili taraf kavram ilk olarak yalmzca isletmenin y&netiminden sorumlu ydnetim
kurulu tiyeleri, miidiirler ve yoneticileri kapsayan bir gercevede ortaya atilmisken,
giiniimiizde kapsamini genisleterek pay sahipleri basta olmak iizere bir¢ok farkli grubu
da igine almustir’®. iliskili taraflarla gergeklestirilen islemlerde, sirketin olagan dzen
ve tarafsiz yaklagimini koruyamamasi durumunda, bu islemlerden korunmasi gereken
baslica kesim pay sahipleri ve diger menfaat sahipleri. Oyle ki, isletmede kontrol
sahibi olmayan pay sahiplerinin iligkili taraf islemlerinden kazang¢ saglayabilecekleri
bir durum bulunmazken, aksine bu islemlerden kaynakli zarar gorme ihtimalleri

oldukga yiiksektir!®®.

[liskili taraf islemleri, is ve ticaret hayatinin ayrilmaz ve dogal bir pargasi olarak kabul
edilir'®’. Ancak s6z konusu islemler, &rtiilii aktarimlara zemin olusturma potansiyelleri
nedeniyle hukuki denetime tabi tutulmasi gereken islemler arasinda yer almakla
birlikte, 6zellikle sirketler toplulugu yapist i¢inde nakit yonetimi ve kaynak dagilimi

168

acisindan islevsel bir rol de iistlenmektedir"°. Bu ikili niteligi nedeniyle, s6z konusu

islemlere iligskin diizenlemelerde hem suistimalleri 6nlemeyi hem de mesru iktisadi

164 BAHTIYAR, s. 78.

185 Rolf SKOG, "Related Party Transactions - A Closer Look at the Emergence of the New EU Regime,"
European Company and Financial Law Review 19, no. 5, 2022, s. 675.

186 Richard C. BREEDEN, Report of Investigation by the Special Investigative Committee of the Board
of Directors of WorldCom, Inc. (Washington, D.C.: U.S. Securities and Exchange Commission,
2003), s. 2-4.

167 TMS 24, paragraf 5: liskili taraf iligkileri, is ve ticaret hayatinin normal bir pargasidir. Ornegin,
isletmeler faaliyetlerinin bir kismin1 ¢ogu kez bagli ortakliklari, is ortakliklar1 ve istirakleri
iizerinden siirdiiriir. Bu hallerde isletmenin, kontrol, miisterek kontrol veya dnemli etki araciliiyla,
istirak edilen isletmenin finansal politikalarini ve faaliyet politikalarini etkileme giicli bulunur.

168 Caglar MANAVGAT, Ortiili Kazang Aktariminin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki
Sinirlari, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt 31, 2015, s. 96.
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ihtiyaclar1 gozetmeyi amaglayan dengeleyici bir yaklasim benimsenmesi

zorunludur®®®.

Anonim sirketlerde iliskili taraf islemlerine yonelik hukuki yaklasim ve denetim
mekanizmalar farklilik arz etmektedir. Bu baglamda, asagida TTK kapsaminda halka
kapali anonim sirketlerde iligkili taraf islemlerine dair diizenlemeler ile SPKn
cergevesinde halka agik anonim sirketlerde iligkili taraf kavrami ve iligkili taraf

islemlerine iliskin hiikiimler ele alinacaktir.

A. TTK Kapsaminda

TTK’da iliskili taraf terimi veya iliskili taraf islemlerine iliskin dogrudan bir tanim

veya agik bir diizenleme bulunmamaktadir!’™

. Ancak, terime agikca yer vermeksizin,
TTK’nin yonetim kurulu tyelerini, yonetim kurulu iiyelerinin pay sahibi olmayan
yakinlarini, pay sahiplerini ve sirketler toplulugu iiyelerini sirketle yapacaklar
islemler bakimindan iligkili taraf olarak degerlendirdigi sdylenebilir. Zira, asagida
aciklanacak diizenlemelere yonelik is ve islemler icin TTK’da alelade is ve

islemlerden farkli yonde yasaklar ve esaslar getirilmistir.

1.  Pay Sahipleri A¢isindan

[ligkili taraf islemlerine dair pay sahipleri bakimindan getirilen diizenlemeler TTK nin

357 ve 358. maddesinde yer almaktadir.
a.  Pay Sahiplerinin Esit isleme Tabi Tutulmasi
TTK’nin 357. maddesi uyarinca pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi tutulur. Bu

ilke, anonim sirketlerde oylarin sermaye pay1 oranma gore kullanilmasiyla karar

alinacagma yonelik ¢ogunluk ilkesinin dogurabilecegi sakincalari dengelemeyi

169 Jens DAMMANN, "Related Party Transactions and Intragroup Transactions,” The Law and Finance
of Related Party Transactions i¢inde, ed. Luca Enriques ve Tobias H. Troger, Cambridge, Cambridge
University Press, 2019, s. 299.

170 TMS Uygulama Kapsamina iliskin Kurul Karari’nin 3(1)b ve c bentleri uyarmca TMS uygulama
kapsamina dahil olmayan sirketlerin ihtiyari olarak TMS’yi uygulayabilecegi diizenlenmektedir.
Dolayisiyla, sirketin TMS’yi uygulamasi halinde iligkili taraf ve iligkili taraf islemi kavramlari igin
TMS’ye gidilebilecektir.
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hedefler; cogunlugun sahip oldugu yonetim giiciinii kisisel ¢ikarlara yonlendirmesini
engelleyerek, sirketin organizasyon yapist iginde bu etkiyi smirlar ve azlik pay

sahiplerinin korunmasina hizmet eder’?.

Diizenleme, pay sahipligi statiisiinden dogan TTK’nin 437. maddesi uyarinca bilgi
alma veya TTK nin 425. maddesi uyarinca genel kurula katilma gibi haklarin yan sira
sirketin pay sahiplerine kars1 gergeklestirecegi veyahut da dahil olacagi her tiirlii is ve
islemi de kapsar. Hiikmiin 6znesiz olarak kurulmus olmasi, esit islem ilkesinin
yalnizca belirli bir organa degil, sirketin yonetim ve karar mekanizmalarinda yetkili
olan tliim kisilere yiliklenmis bir yilikiimliiliik oldugunu gostermektedir. Bu dogrultuda,
pay sahiplerinin esit igleme tabi tutulmasi yiikiimliiligli, yonetim kurulunun yan1 sira
genel kurul, tasfiye memurlari, kayymmlar ve hakim ortaklik tarafindan da

172

gozetilmelidir Ancak, bu ilkenin sagladigi hak ve talepler sirkete karsi

yoneltilebilecek olup, bir pay sahibinin diger pay sahiplerinden esit muamele talep

etme hakki bulunmamaktadirl’,

Esasen bu ilke, her pay sahibinin her durumda ayni isleme tabi tutulacagini degil, esit
kosullar altinda higbir pay sahibinin digerlerine kiyasla daha olumsuz bir isleme maruz
birakilmayacagini ifade etmektedir!’. Tersten bir okumayla, esit kosullar altinda, bir
pay sahibinin digerlerine kiyasla daha olumlu bir isleme de tabi tutulmamasi
gerekmektedir. Dolayisiyla, TTK’nin 357. maddesi uyarinca sirket, pay sahipleriyle
akdedecegi sozlesmelerde veyahut dahil olacagi bir yargilamada, ayni sartlar altindaki

175

baska bir pay sahibiyle*™ akdedecegi ya da dahil olacag: yargilamada nasil bir tutum

sergileyecekse, esitlik ilkesi geregi ayn1 tutumu sergilemesi gerekecektir.

11 Tamer BOZKURT, Sirketler Hukuku, 9. Baski, Legem Yayincilik, Ankara, 2018, s. 201.

12 PULASLI, s. 603; TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 619; Necla
AKDAG GUNEY, "Anonim Sirketlerde Esitlik ilkesi," Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
18, no. 3-4 (2014): s. 124; istanbul BAM, 13. HD., E. 2025/291, K. 2025/270, T. 20.02.2025.
Kararda, ¢ogunluk pay sahiplerinin sirketteki gérevlerinden sagladiklart mali imkanlari sirket lehine
degil, kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmalarinin, sirket varligi {izerinde kontrol yetkisinin
kétiiye kullanimina ve esit islem ilkesinin ihlali riskine yol agabilecegi yoniinde tartigmalara yer
verilmigtir.

173 Walter G. PAEFGEN, in: Henssler/Strohn, Gesellschaftsrecht Kommentar, 6. Baski, Miinchen,
Beck, 2024, §53a, Rn. 4.

174 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 619.

175 A.y.

49



TTK’daki esit islem ilkesinin mehaz diizenlemesi 77/91/EEC sayili Ikinci Konsey
Direktifi’nin 42. maddesidir. 77/91/EEC sayili Direktif, Avrupa Birligi iiyesi
devletlerin ortakliklarin sermayesinin korunmasi ve pay sahiplerinin haklarinin
glivence altima alinmasi1 konusunda yeknesak bir sistem gelistirmesini
hedeflemektedir. Direktifin 42. maddesinde diizenlenen esitlik ilkesi, ayn1 konumda
bulunan pay sahiplerine esit islem yapilmasini zorunlu kilmakta ve bu suretle 6zellikle
sermaye artirimi veya azaltimi, temettii dagitimi ve oy haklarinin kullaniminda
esitsizliklerin Oniline ge¢meyi amacglamaktadir. Mehaz hiikmiin aksine, TTK m.
357°deki esit islem ilkesi sadece sermaye islemleriyle sinirli tutulmamis; genel

anlamda tiim pay sahipligi haklarina uygulanacak sekilde diizenlenmistir.

TTK’nin 391. maddesine istinaden gerek yonetim kurulu gerekse genel kurul kararlar

176

acisindan esit islem ilkesine aykiriligin sonucu butlandir*"®. Dolayisiyla ilke, hem icra

yetkisine sahip yonetim kuruluna hem de genel kurula hitap etmektedir!’’.

b.  Pay Sahibinin Sirkete Bor¢clanmasi

TTK’nin 358. maddesi, sermaye taahhiidiinden dogan vadesi gelmis borglar ifa
edilmedik¢e ve sirketin serbest yedek akgelerle birlikte kari gecmis yil zararlarini
karsilayacak diizeyde olmadik¢a pay sahiplerinin sirkete borg¢lanmasini

yasaklamaktadir.

Hiikiim emredici nitelikte olup diizenlemeye uyulmamasi durumunda islem TBK’nin
27. maddesine istinaden kesin hiikiimsiizdiir'’®. Ayrica, TTK’nm 562/5(c) bendi
uyarinca bor¢lanma yasagina aykir1 olarak pay sahiplerine bor¢ verenler ii¢ yiiz

giinden az olmamak iizere adli para cezasiyla cezalandirilir'’®.

176 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 621.
177 BOZKURT, s. 202.

178 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 323
179 PULASLI, s. 626.

50



2. Yonetim Kurulu Uyeleri Acisindan

TTK’nin 395. maddesi uyarinca yonetim kurulu iiyesi, kendisinin veya yakin
hisimlarinin sirket dis1 menfaatleriyle sirket menfaati catisiyorsa ilgili giindem
maddesi goriismelerine ve oylamasina katilamaz. Bu kurala aykir1 davranan iiye ile
catisma agike¢a ortadayken itiraz etmeyen veya katilimi onaylayan diger tiyeler, sirketin

bu sebeple ugradigi zarar1 tazmin etmekle sorumludur.

TTK’nin 395. maddesi uyarinca genel kurul izni olmaksizin yonetim kurulu iiyelerinin
sitketle dogrudan veya dolayli olarak islem yapilmasini yasaklamaktadir. Ayni
maddenin ikinci fikrasi, pay sahibi olmayan yonetim kurulu tiyelerinin ve bunlarin

yakinlarinin'® sirkete bor¢lanmasini yasaklamaktadar.

3.  Sirketler Toplulugu Acisindan

Son olarak, sirketler toplulugu diizenlemeleri, hakimiyetin kotiiye kullanilmasi
yoluyla gerceklestirilecek is ve islemler karsisinda bagh sirketin, baglh sirket yonetim
kurulunun ve bagl sirket pay sahipleri ile alacaklilarinin dava ve talep haklarini
diizenleyerek iligkili taraf islemlerini sinirlandirmaktadir. Sirketler topluluguna iliskin
0zel diizenlemeler Birinci Bolim, (II) Bashg (Sirketler Toplulugu ve Temel

Dinamikleri) altinda irdelenmistir.

B. SPKn Acisindan

Gerek iligkili taraf terimi gerekse iliskili taraf islemlerine SPKn ve ikincil mevzuatinda
da yer verilmemistir. Ancak, SPKn’nin 17/3 fikras1 ile kanun koyucu iliskili taraf
islemlerini belirleme yetkisini SPK’ya birakmistir. SPK da, Kurumsal Yonetim
Tebligi’nin 3. maddesi uyarinca iligkili taraf ve iligkili taraf islemleri kavramlarinin
TMS’de yer alan tanimlarda belirtildigi anlanmi ifade edecegini diizenlemistir. Ote
yandan, TMS Uygulama Kapsamma Iliskin Kurul Karar1 uyarinca basta paylari
borsada islem goren halka agik ortakliklar olmak iizere SPK’nin diizenleme ve

denetimine tabi isletmelerin biiyiik ¢ogunlugu TMS’yi uygulamakla yiikiimlidiir.

180 TTK nin 393. maddesine yapilan atifla “alt ve iist soyundan birinin ya da esinin yahut iiciincii derece
dahil tigiincii dereceye kadar kan ve kaymn hisimlary”.
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1.  Iliskili Taraf Tanim

TMS kapsaminda iliskili taraf tanimi, TMS 24 ile diizenlenmistir. Bu ¢ergevede iliskili
taraf, en genel tanimiyla, finansal tablolarini hazirlayan isletmeyle (raporlayan isletme

olarak ifade edilmektedir) iliskili olan gergek kisi veya igletme olarak tanimlanmistir.

a. lliskili Gercek Kisiler

Bir gergek kisi veya bu kisinin yakin aile iiyelerinden!®! biri, raporlayan isletme
tizerinde kontrol veya miisterek kontrol giicline sahipse veya raporlayan isletme
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip bulunmasi ya da raporlayan isletmenin veya ana
ortakliginin kilit yonetici personeli arasinda yer almas1 durumunda, raporlayan isletme

ile iliskili oldugu kabul edilir.

b. Iliskili isletmeler

Bir igletme, belirli kosullar altinda raporlayan isletme ile iliskili taraf olarak kabul
edilmektedir. Oncelikle, isletmenin raporlayan isletme ile ayn1 sirketler toplulugunun
liyesi olmasi, iliskili taraf niteligini dogurmaktadir. Ayrica, igletmenin raporlayan
isletmenin istiraki ya da is ortakli§1 olmasi veya aynm1 grubun bir bagka iiyesiyle bu
iliskide bulunmasi da iligkili taraf sayilmasina neden olmaktadir. Benzer sekilde, her
iki isletmenin de ayni iiglincii tarafin is ortaklig1 olmasi ya da bir isletmenin iiglincii
bir isletmenin is ortakligi, digerinin ise ayni {igiincii isletmenin istiraki konumunda
bulunmasi, taraflar arasindaki baglantiyr giiclendiren unsurlardir. Bunun yani sira,
isletmenin, raporlayan isletme veya ona bagli bir isletmenin ¢alisanlar igin isten
ayrilma sonrasi saglanan fayda planlarini igermesi, raporlayan isletmeyle dogrudan
veya miistereken kontrol edilen bir yapi ig¢inde olmasi ya da isletme {izerinde
raporlayan isletmeyle iliskili bir kiginin 6nemli etkiye sahip bulunmas1 gibi durumlar

da iligkili taraf iligkisini dogurmaktadir.

181 TMS 24.9 uyarinca bir bireyin yakin aile iiyeleri, bireyin (a) es ve ¢ocuklari, (b) esinin ¢ocuklar1 ve
(c) kendisinin veya esinin bakmakla yiikiimlii oldugu kisilerden olugmaktadir.
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Ik kriterde agiklandig: iizere, ayn grup icinde yer alan sirketler iliskili taraf olarak
kabul edilmekte, bu kapsamda hem bagh sirket ile hakim sirket arasindaki iligkiler
hem de bagl sirketlerin kendi aralarindaki iliskiler iliskili taraf kapsamina girmektedir.
Dolayisiyla, SPKn ¢ergevesinde iliskili taraflara ve iliskili taraf islemlerine yonelik

hiikiimler, topluluk i¢i islemlere de uygulanacaktir.

2. Tliskili Taraf islemlerine Dair Diizenlemeler

Sermaye piyasasi mevzuatinda Oncelikle iligkili taraf islemlerine yonelik SPKn’nin
17/3 fikras1 ile Kurumsal Yo6netim Tebligi’nin 9 ve 10. maddelerinde 6zel bir 6zel bir

siire¢ yonetimi ve karar alma usulii getirilmistir.

[liskili taraf islemleri arasinda SPKn’nin 21. maddesinde diizenlenen ortiilii kazang
aktarim1 onde gelmektedir. Zira, bu diizenleme halka agik ortaklik zararma ve bir
iligkili taraf lehine islemleri yasaklamaktadir. Ayrica, iligkili taraflar lehine teminat
verilmesi, sermaye artinmindan elde edilecek fonun iliskili taraflara olan borcun
O0denmesinde kullanilmasinin 6nemli nitelikte islem kabul edilmesi gibi birtakim

minferit diizenlemeler de bulunmaktadir.

IV. KREDI ILiSKiSi

A. Kredi Kavram

Iktisadi agidan kredi emre amade bir satin alma giiciiniin sahibi disindaki bir kisi lehine
belli bir siire icin kullanilmasi olarak tanimlanabilmektedir'®?. Giiniimiizde yaygin
olarak karsimiza ¢ikan kredi sézlesmeleri, belirli sektorlerde bir faaliyet alan1 haline
gelmistir. Modern iktisadi sistemin temel taslarindan biri olan ve yalmizca bir
finansman araci degil ayn1 zamanda piyasa mekanizmasini destekleyen bir tedaviil
aract olarak da islev goren kredilerin ekonomik faaliyetlerin hizlanmasi ve

piyasalardaki islem hacminin artmasindaki yeri de tartigmasizdir?83,

182 (TJnal TEKINALP, Banka Hukukunun Esaslar1 (Istanbul: Beta Yaynlari, 1988), s. 350.
183 Sururi KOCAIMAMOGLU, Bankacilik Ansiklopedisi, Ankara, Tiirkiye s Bankasi Kiiltiir
Yayinlari, 1983, s. 400.
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Danistay Igtihatlar1 Birlestirme Kurulu’nun 2004 tarihli bir kararinda, kredi kavramina

184 Kurul, kredi kavramini yalnizca bankacilik

dair isabetli agiklamalara yer verilmistir
islemlerine 6zgii dar bir teknik tanim ¢ercevesinde degil, daha genis bir perspektiften
ele alarak kavramin anlam c¢ercevesini netlestirmistir. Kararda kredi, sozliikk anlami1
itibariyla “sayginlik ve giiven” olarak tanimlanmistir. Genel anlamda ise, “herhangi bir
kimseye odiing para vermek veya nakit olarak alinacak bir mal veya verilecek bir
hizmetin yerine getirilmesine kefalet etmek, garanti vermek, bedeli daha sonra
alinmak tizere mal veya hizmet vermek” olarak ifade edilmistir. Bankacilik mevzuati
acisindansa bankalarin 6z varliklarinin yani sira topladiklar1 vadeli ve vadesiz Tiirk
Liras1 veya doviz mevduati ile banka disinda temin ettikleri fonlarin, yasal sinirlar
icinde ve banka i¢c mevzuati da goz oOnilinde bulundurulmak suretiyle, ihtiyag

sahiplerine belirli bir siire sonra geri alinmak {izere bor¢ olarak verilmesi olarak

seklinde tanimlanmustir.

B. Hukuki Dayanag

Kredi iligkilerinin hukuki dayanagi olan tiiketim 6diincii sdzlesmeleri, TBK nin 386
ila 392. maddeleri arasinda diizenlenmektedir. Tiiketim Odiincii sozlesmesi, 6diing
verenin 0diing alana bir miktar para veya tiiketilebilir bir seyi devretme, 6diing alanin
ise ayni nitelik ve miktarda seyi iade etme yiikiimliiliiglinii tistlendigi bir hukuki
iligkidir. Tiiketim 6diincii sdzlesmesinin unsurlart; bir miktar para veya misli esyanin
odiing konusu olarak belirlenmesi, 6diing verenin bu para veya misli esyanin
miilkiyetini 6diing alana devretmeyi taahhiit etmesi ve 6diin¢ alanin da ayn1 miktar ve

nitelikte esya veya paray1 geri vermeyi {istlenmesidir!®®.

Tiiketim 6diincii sozlesmesi, kural olarak ivazsiz bir s6zlesme niteligi tasimaktadir.
Ancak, TBK’nin 387/2 fikras1 kapsaminda, Ozellikle ticari islemlerde taraflarin

sOzlesme ile faiz ongdrmesi halinde, tiiketim 6diincii sdzlesmesi ivazli bir sdzlesme

184 Damstay ictihatlar1 Birlestirme Kurulu, 22.12.2004 tarihli ve 2004/1 E., 2004/1 K. sayil1 karar1.

1% Cevdet YAVUZ, 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu'na Gére Borglar Hukuku Dersleri (Ozel
Hiikiimler), Giincellenmis ve Yenilenmis 19. Baski, Beta Yayincilik, Istanbul, 2024, s. 401-402.
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186

niteligine biirlinmektedir™°. Bu durumda tiiketim 6diincii sdézlesmeleri, ayrica tam iki

tarafa borg¢ ylikleyen sozlesme haline gelmektedir.

Tiiketim 6diincii sozlesmesi, 6zel kanunlarda aksine bir diizenleme bulunmadikca
kural olarak herhangi bir sekil sartina tabi degildir. Dolayisiyla, bu s6zlesmenin gegerli
olmasi i¢in belirli bir sekil ongoriilmemekte olup, taraflar arasinda irade beyanlarinin
uyusmast sozlesmenin kurulmasi i¢in yeterlidir. Ancak, 6zel diizenlemeler veya

taraflarin anlagsmasiyla belirli bir sekil sart1 getirilebilmesi miimkiindiir.

TBK’nin 392. maddesi uyarinca, tikketim 6diincii sdzlesmelerinde 6diing alinan para
veya tiiketilebilir seyin 6diing verene iade edilecegi zaman kararlastirilabilecegi gibi
iade borcunun Odiing verenin bildirimi ya da istemi {lizerine muaccel olacagi da
diizenlenebilir. Taraflar arasinda ddiinciin geri verilecegi zamana iliskin bir diizenleme
yapilmamis olmasi halinde 6diing alan, ilk istemden baglayarak alt1 hafta gegmedikce

odiincii geri vermekle yiikiimli degildir.

C. Faiz Odeme Borcu

Konusu para olan tiiketim Odiincii s6zlesmelerinde, 6diing alan, belirli bir miktar
paray1 kullanmak amactyla 6diing almakta olup, bu kullanim karsiliginda 6demesinin

187 Ancak, borglu,

kararlastirilabilecegi faiz anapara faizi olarak adlandirilmaktadir
kullanim siiresi sona ermesine ragmen paray1 iade etmez ve kullanmaya devam ederse,
artik anapara faizi islemeyecek, bunun yerine temerriit faizi'®® devreye girecektir. Zira,
bu asamada borglu artik bir miktar paranin kullanimina karsilik degil, ifa etmekte
geciktigi bir edim nedeniyle bir borg ile kars1 karsiya kalmaktadir. Temerriit faizi,
TBK’nin 120. maddesi uyarinca kanundan dogan bir bor¢ oldugundan bu faiz istemi

acisindan bir sorun bulunmamaktadir.

Ote yandan TBK’nin 387. maddesi uyarinca, tiiketim ddiincii sézlesmelerinde faiz

O6deme yiikiimliiliigii ancak taraflarin bu konuda mutabik kalmalar1 halinde dogacaktir.

186 Muystafa Alper GUMUS, Borglar Hukuku — Ozel Hiikiimler, Cilt 1, Istanbul, Vedat Kitapgilik, 2012,
s. 440; YAVUZ, s. 401.

187 Aydin ZEVKLILER ve Emre GOKYAYLA, Borglar Hukuku — Ozel Borg Iliskileri, 17. Baski,
Ankara, Turhan Kitabevi, 2017, s. 387.

188 Ahmet M. KILICOGLU, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara, Turhan Kitabevi, 2021, s. 860.
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Ancak, sozlesme ticari nitelikte!®® bir tiketim ddiincii iliskisi igeriyorsa 6diing alman

seyin iadesinde faiz de ddenmelidir!®.

Uygulanacak faiz oranma iliskin TBK’nin 388. maddesinde 06zel bir hiikiim
bulunmaktadir. Buna gore sozlesmede faiz orani belirlenmemisse, kural olarak 6diing
alma zamaninda ve yerinde o tiir ddiinglerde gegerli olan faiz orani uygulanir. Bu tiir
bir oranin tespit edilememesi durumunda ise 3095 sayili Kanun hiikiimleri uygulama

alani bulacaktir.

Faize iliskin detaylar Uciincii Boliim, (I/C) Bashig1 (Kredi Vermeyi Mesru Kilan Karsi

Edim: Anapara Faizi) altinda ayrintili olarak ele alinmaktadir.

D. Sirketler Toplulugunda Grup I¢i Kredi iliskileri

Sirketler toplulugu biinyesinde kurulan finansal iliskilerden biri olan grup ici kredi
kullanim1 mekanizmasi, topluluk i¢i kaynaklarin yonetiminde 6nemli bir rol oynar.
Ana sirket ile baglh ortakliklar arasinda veya bagl ortakliklarin kendi aralarinda tesis
edilen bu borg iliskilerine gerek likidite ihtiyacinin karsilanmasi gerekse yatirimlarin
finanse edilmesi gibi amaglarla bagvurulmakta olup, bu iligkiler mali islevsel bir
yapiya sahiptir. Ancak s6z konusu borg¢ iligkileri, kotiiye kullanima agik bir yapida
olup, uygulamada siklikla ortiilii aktarim araci haline gelebilmektedir. Grup i¢i kredi
iliskileri, fonun transfer yonii agisindan ii¢ ana baglik altinda siniflandirilmaktadir: ana
sirketten bagl ortakliga yonelen krediler (downstream), baglh ortakliktan ana sirkete
yonelen krediler (upstream) ve ayni topluluga tiye sirketler arasindaki krediler (cross-

stream).

Ana sirketten bagl ortakliga kredi verilmesi (downstream kredi), grup i¢i finansmanin
en yaygin ve gorece olarak daha diisiik hukuki risk barindiran bi¢imidir. Bu tiir
krediler, genellikle bagli ortakliklarin yatirrm projelerinin finanse edilmesi,
operasyonel ihtiyaclarinin kargilanmasi veya kisa vadeli nakit dengelerinin saglanmasi
amactyla kullanilmaktadir. Riskin sinirli kabul edilmesinin temel nedeni gerek tahsis

edilen fonun gerekse faiz ve benzeri maliyet unsurlarinin ayni konsolidasyonda kaliyor

189 {slemin ticari olup olmadiginin degerlendirmesi icin TTK madde 3 vd. hiikiimleri incelenmelidir.
10 YAVUZ, s. 405.
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olmasidir. Ancak, kredi kosullarinin emsallerine uygunluk gostermemesi halinde, bu

yap1 da dolayl olarak ana sirkete yonelen ortiilii bir aktarim araci niteligi kazanabilir.

Bagl ortakliktan ana sirkete yonelen krediler (upstream) ise daha yiiksek diizeyde risk
igerir. Zira, bu kredi kullanimlar1 sirket sermayesinin iadesi, ortiilii kar dagitimi
veyahut da Ortiilii kazang dagitimi gibi aktarimlar i¢in kolaylikla bir maske olarak

kullanilabilir.

Ayni topluluga iiye sirketler arasinda kurulan kredi iliskileri (cross-stream) ise ayni
ana girkete bagl iki istirak arasinda gergeklesen kredi iliskilerini ifade eder. Bu tiir
kredi kullanimlar, 6zellikle merkezi finans yOnetimi sistemlerinin uygulandigi
gruplarda veya likidite fazlasi bulunan istiraklerin kaynaklarinin grup genelinde

degerlendirilmek istenmesi halinde giindeme gelir.

V. GRUPICI FINANSMAN YONTEMLERI

Grup i¢i finansman, ayn1 sirketler topluluguna iiye isletmeler arasinda gergeklestirilen
finansal islemleri ifade eder. Topluluk iiyeleri grup i¢i finansman ile vergisel
optimizasyonu saglarken, nakit akiglarin1 ve likiditelerini ylikseltmekte ve dis
finansman maliyetlerini diisiirmektedir. Ote yandan tek bir ydnetim catis1 altinda
birlesmis bir yapmin varligi, sozlesmesel riskleri azaltarak, taraflar arasindaki bilgi
asimetrilerini dengelemekte ve uzun vadeli is iliskilerinin daha saglikli bir ¢ercevede
yiiriitiilmesine olanak tanimaktadir'®!. Boylece, sirketler toplulugu icindeki grup ici
islemler, bagimsiz sirketler arasindaki rekabetci piyasada yasanabilecek olasi
uyusmazliklar1 en aza indirerek, kaynaklarin daha etkin yoOnetilmesine imkan

tanimaktadir.

Dolayistyla grup ici islemler, sirketlerin finansal yonetimini kolaylastiran ve
kaynaklarin daha verimli kullanilmasini saglayan mesru bir ekonomik isleyisin parcasi

olarak degerlendirilebilir'®?. Pek ¢ok sirketler toplulugu igin, grup igi islemler ve

191 Oliver HART, "An Economist’s Perspective on the Nature of the Firm," Columbia Law Review 89
(1989), 5. 1770; DAMMANN, s. 219.
12 DAMMANN, s. 218.
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finansman saglama mekanizmalari, bagl sirketlerin giinliik isleyisinin dogal bir

pargasidir'®,

Sirketler toplulugunda grup i¢i finansal islemler, topluluk diizeyinde yiiriitiilen

merkezi finans yonetimi uygulamalarinin bir par¢asidir’®*

. Buuygulamalarla kisa, orta
ve uzun vadeli likidite ihtiyaglarina iliskin finansman mekanizmalari

olusturulmaktadir.

Asagida yer verilen grup i¢i finansman yontemleri, ¢cok uluslu sirketler blinyesinde
siklikla bagvurulan yontemler olup, her biri gerek ekonomik iglevleri gerekse hukuki
yap1 ve sonuglart itibariyle ayr1 birer inceleme konusu teskil etmektedir. Bu nedenle,
calismanin kapsami cercevesinde s6z konusu yontemlerin yalnizca genel hatlariyla
tanitimina yer verilmis; bunlarin ayrintili hukuki nitelikleri, uygulama usulleri ve

dogurduklart mali veya vergisel sonuglari ele alinmamustir.

A. Nakit Havuzlama (Cash Pooling)

Nakit havuzlama sistemi, grup sirketlerindeki atil nakit fazlalarinin, nakit a¢ig1 olan
diger grup sirketlerinin finansman ihtiyacin1 karsilamak amaciyla ortak bir havuz
hesapta toplanmasi ve ihtiya¢ duyan bagl sirketlere kullandirilmas: esasina dayanr.
Bu yolla grup ici kaynaklar daha verimli kullanilir ve grubun toplam finansman
maliyetleri azalir. Uygulamada, kisa siireyle saglanan likidite nakit havuzu
mekanizmalariyla (=cash pooling); daha uzun vadeye sahip finansmanlar ise 6diing -

kredi- sdzlesmeleri araciligiyla temin edilmektedir'®.

B. Sermaye Katkilar1 (Equity Contributions)

Sermaye katkilari, bir grup sirketinin digerine bor¢ vermek yerine 6zkaynak yoluyla

fon saglamasi (6rnegin sermaye artirimi veya sermaye avansi seklinde) anlamina gelir.

Bu yontemde finansman dogrudan sermaye olarak aktarildigindan bor¢lanma faizi gibi

193 Paul L. DAVIES ve Klaus J. HOPT, Boards in Europe — Accountability and Convergence, ECGI
Working Paper Series in Law, No. 205/2013, Nisan 2013, s. 43.

1% PATRIC/MULLER, s. 12.

195 pATRIC/MULLER, s. 12.
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bir gider veya gelir dogmaz; dolayisiyla islem transfer fiyatlandirmasi kapsaminda
degerlendirilmeyip sirketin finansal yapisini gii¢clendirmekte ve bor¢ yerine sermaye

kullanildig1 i¢in Ortiilii sermaye riskini azaltmaktadir.

C. Maliyet Paylasim Diizenlemeleri (Cost-Sharing Arrangements)

Maliyet paylasim diizenlemeleri, birden fazla grup sirketinin ortak bir proje veya
Ozellikle ar-ge gibi faaliyetlerin maliyetlerini ve risklerini paylasarak birlikte
istlendigi ve sonucunda ortaya c¢ikan fayda veya haklar1 aralarinda paylastigi

anlasmalardir.

D. Merkezi Hazine Yonetimi ve Grup Ici Bankacihk (Centralization of

Treasury Management and In-House Banking)

Merkezi hazine yonetimi ve grup ic¢i bankacilik, ¢cok uluslu sirketlerin finansal
kaynaklarini ve likidite akisini grup icinde merkezi bir yap1 araciligiyla koordine ettigi
organizasyonel —modellerdir. Cok uluslu sirketlerde hazine islevlerinin
merkezilestirilmesi, genis cografi alanlara yayilmig istirakler arasinda maliyet
etkinligi, islem seffaflig1 ve gergek zamanl bilgi akis1 gibi 5Snemli avantajlar saglar'®.
Nakit yonetimi, risk kontrolii, dis finansman temini ve i¢ bor¢lanma gibi
fonksiyonlarin tek bir grup sirketi biinyesinde toplanmasi, hem stratejik karar alma

siireglerini hizlandirir hem de operasyonel tutarliligi artirir®’

. Bu yapinin geligmis bir
ornegi olan grup ici banka (in-house bank), bagl sirketlerin finansman, 6deme ve
tahsilat iglemlerini merkezi olarak yoOneterek kurumsal kaynaklarin verimli

kullanimin saglar.

Hazine islevlerinin merkezi hale getirilmesi, global oOlcekte faaliyet gdsteren
sirketlerde likiditeyi etkin sekilde yonlendirme, finansal riskleri biitiinsel olarak

kontrol etme ve sermaye maliyetlerini azaltma hedeflerine hizmet eder.

19 petr POLAK ve Ivan KLUSACEK, Centralization of Treasury Management, LLC “Consulting
Publishing Company Business Perspectives”, February 2010, s. 11-12, (Erisim: 17.05.2025),
aei.pitt.edu/14063/1/BOOK _finall.pdf.

197 Association For Financial Professionals (AFP), In-House Banking: Is It Right for Your Treasury
Function?, AFP Treasury in Practice Guide, s. 3, (Erisim: 17.05.2025), afponline.org/training-
resources/resources/guides/treasury-in-practice-guides/detail/in-house-banking-is-it-right-for-your-
treasury-function.
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IKINCI BOLUM: HALKA KAPALI SIRKETLERDE GRUP iCi KREDI
KULLANIMI

I. GIRIS

Hakim sirketin baglhh sirket {izerindeki yonlendirme yetkisi géz Oniinde
bulunduruldugunda, grup i¢i islemler bagimsiz {igiincii taraflara kiyasla farkli hukuki
ve finansal dinamiklere sahiptir. Her ne kadar sirketler toplulugu yapisi, ekonomik
acidan 6nemli ve mesru menfaatlere hizmet etse de, grup ici islemler denetlenmesi gii¢
olan ve kotiiye kullanima agik bir alandir*®®. Sirketler toplulugu icinde akdedilen kredi
sOzlesmeleri, topluluk tiyeleri arasindaki ekonomik dengeyi saglarken ayni zamanda
finansal ve hukuki agidan 6nemli zorluklar barindirmaktadir. Hakim sirketin bagh
sirketler tlizerindeki yonlendirme yetkisi dikkate alindiginda, bu tiir islemler pay

sahipleri, alacaklilar ve diger menfaat gruplari acisindan riskler de barindirmaktadir.

Anonim sirketlerin mali yapilarinin saglikli sekilde siirdiiriilebilmesi, yalnizca sirket
ortaklari, alacaklilar ve ¢aliganlar agisindan degil, ayn1 zamanda genel ekonomik
istikrar ve kamu yarar1 bakimimdan da kritik dneme sahiptir. Zira anonim sirketler,
ozellikle de biiyiik 6l¢ekli olanlar, gerek finansal piyasalarla kurduklar iligkiler
gerekse iretim, istthdam ve tedarik zinciri i¢indeki rolleri nedeniyle, ekonomik
yapmin temel unsurlarindan biridir!®®. Bu tiir sirketlerin mali yapilarinda ortaya
cikabilecek bozulmalar, yalnizca sirketin kendisini degil; ona bagh is ortaklarini,
finansal kuruluslar1 ve piyasadaki gliven ortamini da olumsuz yonde etkileyebilir.
Ortaya ¢ikabilecek zincirleme olumsuzluklar, piyasada kirilganlik yaratma ve daha
genis ekonomik alanlara yayilma potansiyeli tasir. Bu nedenle, anonim ortakliklar
hukukunun en temel prensiplerinden dogan sermayenin korunmasina dair kurallar,
sirketin net malvarligimin -aktifleri ile borg¢lar1 arasindaki farkin- en azindan esas
sermaye ile buna bagli malvarlig1 diizeyinde korunmasini giivence altina almay1

amaclar. Boylelikle de, yalnizca sirket 6zelinde korumay1 saglamakla kalmayip, daha

1% DAMMANN, s. 219.
19 Bkz. Giris Boliimii, “Dijital perakende devi” 6rnegi.

60



genis Olcekte ekonomik diizenin ve finansal giivenligin korunmasma da hizmet

etmektedir?®.

Bu baslik altinda, TTK hiikiimleri ¢ercevesinde, istisnalar haricinde halka agik
sirketlere de uygulanmak iizere, halka kapali sirketlerde grup i¢i kredi kullanimlar
dolayisiyla sirket ve menfaat sahiplerinin iizerinde durmasi gereken diizenlemeler

incelenecektir.

II. HAKIMIYETIN (KOTUYE) KULLANILMASI

Yonetim kurulu, TTK nin 374. maddesi uyarinca sirketin idaresi ve temsili ile gorevli
olup, kanun veya esas sozlesmeyle genel kurula birakilan yetkiler disinda kalan ve
sirketin isletme konusunun gerceklestirilmesi i¢in gerekli tiim islemler hakkinda karar
alma yetkisine sahiptir. Bu ¢ercevede, liretim, yatirim ve finansman politikalarinin
belirlenmesi ile girketin ne zaman ve hangi kosullarda bor¢lanacagina karar verilmesi,
esas sozlesmede aksine bir diizenleme bulunmadik¢a, yonetim kurulunun yetkisi
dahilindedir®®. Grup ici kredi kullanim: da bu kapsamdadir. Dolayisiyla,
calismamizda TTK’nin 202/1 hiikmiiyle diizenlenen hakimiyetin yonetim kurulu

seviyesinde bagl sirkete miidahale esas alinacaktir.

Sirketler toplulugunun temel dinamiklerinden hakim sirkete taninan hakimiyetin
kullanilmas1 imtiyazi, bagl sirketler ve menfaat sahipleri nezdinde kayba yol
acabilmektedir. TTK’nin 202/1(a) bendinde sayilan kayba yol agacak is ve islemler
sinirli sayida olmamakla birlikte, kredi kullanimi agisindan bentte sayilan hukuka
aykir1 eylemlerden “fon devri®, “kefalet, garanti [...] vermek”, “édemelerde
bulunmalk]”, “faaliyetini olumsuz etkileyen kararlar [almaya yoneltmek]” 6nem arz
etmektedir. Hakim sirketin miidahalesi sonucunda, gerek bagli sirketler arasinda
gerekse hakim sirket ile bagl sirket arasinda akdedilecek kredi sozlesmeleri
kapsaminda bir fon devri ger¢eklesecek, muhtemelen kefalet veya garanti gibi bir

teminat mekanizmasi olusturulacak ve daha da 6nemlisi, bu islemler bagl sirketin

20 fsvigre Federal Mahkemesi, SWISS CARGO KARARI, 4A 138/2014, 16 Ekim 2014,
www.bger.ch/ext/eurospider/live/fr/php/aza/http/index.php?lang=de& type=show_document&highl
ight_docid=aza://aza://4A_138 2014 (Erisim: 30 Nisan 2025).

201 jstanbul Bolge Adliye Mahkemesi 14. Hukuk Dairesi, E. 2021/1088, K. 2021/937, T. 8.7.2021;
istanbul Bolge Adliye Mahkemesi 14. Hukuk Dairesi, E. 2018/323, K. 2018/930, T. 27.9.2018.
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faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilecektir. Ancak, yalnizca bu tir islemlerin
gerceklestirilmis olmasi, hakimiyetin kotliye kullanildigi veya hakim sirketin
sorumlulugunun dogacagi anlamina gelmemektedir. Hakim sirketin sorumlulugunun
dogabilmesi igin, gerceklestirilen islemin bagl sirketin menfaatine aykir1?®? olmasi

gerekmektedir?®.

Dolayisiyla bu baglik altinda irdelenecek olan grup ici krediler, hakim sirket ile baglh
ortaklig1 arasinda kullandirilan veyahut da hakim sirketin yoneltmesi ya da talimatiyla
topluluk biinyesinde kullanilacak krediye iliskin olacaktir. Hakim sirketin miidahalesi
olmaksizin bagli sirketler arasinda akdedilecek kredi sézlesmeleri, hakimiyetin kotiiye
kullanilmast kapsaminda degerlendirilemeyecektir. Ancak bunun uygulamada

karsilasilmasi olasi bir durum olmadigini belirtmekte fayda bulunmaktadar.

A. Hakim Sirketin Miidahalesi

Hakim sirketin miidahalesinin hangi yontemle, hangi sekil sartina uygun olarak
yapildiginin ve karara baglanip baglanmadigi 6nem arz etmeyecegi gibi,
yonlendirmenin hangi seviyedeki hakim sirket tarafindan gerceklestirildigi de

204 yonlendirmede bulunan kisinin hakim

miidahale agisindan fark yaratmayacaktir
sirket adina hareket ettiginin varsayilabildigi durumlarda, yonlendirme hakim sirketin
yoneticisi veya temsilcisi veya g¢alisan1 dahi olmayan ii¢lincii kisiler tarafindan da
gerceklestirilebilir’®. Dahasi, somut olayin 6zelliklerine baglh olarak, ortiilii bir

206

yonlendirme dahi gergeklestirilebilecektir?®®. Onemli olan bagl sirket yonetim kurulu

tiyelerinin  yonlendirme dogrultusunda hareket etmekle yiikiimlii olduklarina

inanmalaridir?®’.

TTK’nin gerekcesinde hakim sirketin baglh sirket iizerindeki yonlendirme yetkisinin

yalnizca yonetim kurulu kararlarinin oy {istiinliigiiyle alinmasi yoluyla degil, ayni

202 Sirketler toplulugunda, topluluk menfaatinin sirket menfaatinin éniinde konumlandiriimasi gerektigi
ve hakim sirkete taninan miidahale yetkisinin bir imtiyaz niteliginde oldugu g6z ard1 edilmemelidir.

23 OKUTAN NILSSON, s. 160.

204 OKUTAN NILSSON, s. 280.

25 ASLI E. GURBUZ USLUEL, Sirketler Toplulugunda Denklestirme, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, Cilt 18, Say1 2, 2012, s. 300.

206 GOKTURK, s. 65.

27 OKUTAN NILSSON, s. 272.
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zamanda ¢esitli  baski  mekanizmalar1 araciligilyla da  gergeklesebilecegi
belirtilmektedir. Hakim sirket, kontrol giiciine sahip olmasi nedeniyle -eger esas
sozlesmede azlik pay sahipleri lehine aksi yonde bir diizenleme bulunmuyorsa- bagl
sirketin yonetim kurulu iiyelerinin tamamini atama ve ayni zamanda goérevden alma
yetkisine sahiptir. Bununla birlikte, yonetim kurulu iiyeleri, kendilerini atayan pay
sahiplerinin menfaatlerini degil, sirketin menfaatini Oncelikli olarak gdzetmekle
yiikiimliidiir?®®. Bu durumun, hakim sirketin yonetim kurulunu belirleme yetkisinin,
otomatik olarak bagl sirket {izerinde dogrudan ve mutlak bir miidahale anlamina
gelmeyecegini gosterdigi kanaatindeyiz. Dolayisiyla, ilk degerlendirmede yalnizca
hakim sirketin yonetim kurulu iiyelerini se¢gme yetkisine dayanarak, dogrudan bir

midahalenin varlig1 sonucuna ulagsmak isabetli olmayacaktir.

Ote yandan, bagl sirket yonetim kurulu kararlarinin pay sahibinin etkisinin oldugu bir
i¢ prosediirden gegmesi, danigma veya denetim kurullari tarafindan alinan kararlara
uymakla yiikiimli olunmas1 veyahut da hakim sirket tarafindan dogrudan dogruya
bagh sirket yonetim kurulu tiyelerine direktif verilmesi miidahalenin varligini isaret

etmektedir?®®,

Uluslararas1 uygulamada 6zellikle, hakim sirket yonetim kurulu tiyeleri, gerek karar
alma siirecinin hizlandirilmasi gerekse kontroliin pekistirilmesi amaciyla bagl sirkette
yonetim kurulu {iyesi, danisman ya da denetim kuruluna iiye yapilmaktadir?'®. Alman
hukukunda, hakim ve bagli sirketin yonetim ve denetim kurullarinda ¢ifte gorevle
yetkilendirilen kisinin ana sirketin tesvikiyle hareket ettigi, hakim sirketteki gorevi

dolayisiyla bagl sirketin haklarinin ihlal edilip edilmedigin objektif olarak

208 Bkz. [...]. Yukarida her ne kadar bagh sirket ydnetim kurulu iiyelerinin, menfaat catismasi
durumunda topluluk menfaatini sirket menfaatinin 6niine koymalar1 gerektigi belirtilmisse de,
burada mukayese edilen menfaatler topluluk menfaati ile sirket menfaati degil, pay sahibinin
menfaati ile sirket menfaatidir. Dolayisiyla, yonetim kurulu {yelerinin asli yikiimliiligi, sirket
menfaatini gozetmek olup, kendilerini atayan veya ¢ogunluk paya sahip olan hissedarin gikarlarini
oncelikli olarak dikkate almalari kural olarak miimkiin olmamalidir. Bununla birlikte, hakim sirketin
yonlendirmesi, topluluk menfaati ile Ortiistiigii siirece, bagh sirketin yonetim kurulu iiyelerinin bu
yonlendirmeye uymasi gerekmektedir.

209 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 271.

210 Franz Jiirgen SACKER, "Zur Problematik von Mehrfachfunktionen im Konzern," Zeitschrift fiir das
gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht 151 (1987): s. 59. TTK’da denetim kurulu adi altinda
bir kurul olmamakla birlikte TTK nin 366. maddesi uyarinca yonetim kurulu tarafindan komiteler
ve komisyonlar kurulabilir ve bu kurullarda yer alan kisilere yonetim yetkilerinde devir saglanabilir.
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degerlendiremeyecegi ve bunlari hakim sirkete kars1 savunamayacagi varsayilir’!. Bu
dogrultuda, hakim sirketin yonetiminde yer alan kisilerin, ayn1 zamanda bagli sirketin
yonetim kurulunun karar alma siireclerine dogrudan etki edebilme yetkisine sahip

olmasi, hakim sirketin miidahalesinin varligina isaret etmektedir.

Hakim sirketin miidahalesinin tespitinde hedef sirketin pay sahipleri sdzlesmesinin
incelenmesi de gerekebilir. Hedef sirketin halka ac¢ik olmasi1 halinde ise genellikle pay
sahipleri s6zlesmesi bulunmamakta ya da halka arzla birlikte s6zlesme 6nemli oranda
ortadan kaldirilmis olmaktadir. Boyle bir durumda ise hedef sirketin kontrol sahibi pay
sahibinin, pay sahipleri sozlesmesinin incelenmesi gerekebilir. Kimi zaman, hedef
sirket bir 6zel maksatl sirket olarak kurulmus ya da 6zel maksath sirketin istiraki
olarak faaliyet gdstermektedir. Boyle durumlarda ortak girisim sozlesmesi (=joint
venture agreement) de One c¢ikmaktadir. Hakim sirketin miidahalesinin varliginin
tespiti i¢in pay sahipleri sdzlesmesi, kontrol sahibinin pay sahipleri sdzlesmesi veya
ortak girisim sozlesmesinde hedef sirketin yonetim kurulu kararlari i¢in bir ara siireg
Ongoriiliip ongdriilmedigi ya da yonetim kurulu karar1 alinirken bazi pay sahiplerinin
atayacagi lyelere imtiyazli oy veya veto hakki taninip tanimmadigi da tespit
edilmelidir. Zira, bagh sirket yonetim kurulu kararlarinin imzalanmadan dnce kontrol
sahibi pay sahibinin onayina sunulmasi veya hakim sirket tarafindan atanan bir {iyenin
karar alma siirecinde imtiyazli oy ya da veto hakkina sahip olmasi, hakim sirketin

miidahalesinin varligina isaret etmektedir.

Bununla birlikte, hakim sirket ve bagli sirket yonetim kurulu tiyelerinin ayni kisilerden
olusmasi da aslinda miidahalenin daha agik bir gostergesi olacaktir. Zira, hem hakim
sirkette hem de bagl sirkette yonetim kurulu iiyesi olan kisinin daha iistiin rol ve
gorevinden (hakim sirketteki yonetim kurulu tiyeligi) uzaklasarak daha alttaki rol ve
gorevini (baglh sirketteki yonetim kurulu tiyeligi) objektif ve nesnel olarak yiiriitmesi
esasen miimkiin olmayacaktir??. Gergekten de, dzellikle dzel maksath sirketlerin
(=spv, =special purpose vehicle) c¢atis1 altinda faaliyet gosteren bagl sirketlerin

yonetim kurulu tiyeleri, gogunlukla bu 6zel maksatl sirketin pay sahiplerinin yonetim

211 SACKER, s. 68; Karsten SCHMIDT ve Marcus LUTTER, Aktiengesetz, Band II: §§ 150-410, 2.
Baski, Koln, Fachmedien Otto Schmidt, 2010, s. 34; Arndt EVERSBERG, Doppelvorstinde im
Konzern, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Freiburg Universitesi, 1992, s. 116.

22 SACKER, s. 67.
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kurullarmin bir yansimasi seklinde olusmaktadir. Boyle bir durumda, baglh sirketin
grup icinde akdedecegi bir kredi sozlesmesinde hakim sirketin miidahalesinin
bulunmadigini iddia etmek, hayatin olagan akisina aykiri olacaktir. Aksi bir iddia, her
iki sirkette de yonetim kurulunda yer alan {iyelerin gorev ve sorumluluklar1 agisindan
ciddi bir ¢eliski yaratir. Zira, liye hakim sirketin ¢ikarlarini gézeterek hareket ettiginde
baglh sirket agisindan; bagl sirketin ¢ikarlarini 6n planda tuttugunda ise hakim sirket
acisindan sorumluluk riski ile karst karsiya kalacaktir. Bu gercevede, her iki sirkette
de gorev yapan yonetim kurulu iiyelerinin, fiillen hakim sirketin yonlendirmesi
dogrultusunda bagl sirketin karar alma siireclerini sekillendirdigini kabul etmek, en

rasyonel ve gercekci yaklagimdir.

B. Hakim Sirketin Miidahalesi Yoluyla Grup Ici Kredi Kullanimi

Sirketler toplulugundaki borglanmalar, daha diisiik finansman maliyeti, likidite
yonetimi ve sermayeye erisim kolayligi gibi avantajlar nedeniyle yaygin sekilde tercih
edilmektedir. Sirketler toplulugu yapisina basvurmada esas ama¢ da farkh
cografyalarda ve/veya cesitli is kollarinda faaliyet gostererek ademi merkeziyetci bir
faaliyet-biiyiime modeli olusturmak oldugundan; grup i¢i bor¢lanmalar, sirketlerin dis
finansman kaynaklarmma olan bagimliligin1 azaltarak kendi i¢ dinamikleriyle
stirdiiriilebilirliklerini saglamalarina olanak taniyan énemli bir finansal strateji olarak
one ¢ikmaktadir. Yine de bu stratejiye bagvururken bagh sirketlerin kontrol sahibi
olmayan pay sahipleri ile alacaklilar1 korunmaya muhtactir. Aksi takdirde, grup i¢i
bor¢lanmalar kisvesi altinda pay sahipleri ve alacaklilar 6nemli kayip ve zararlarla

kars1 karstya kalabilirler.

1.  Miidahalenin Tespiti

Sirketler toplulugu {iyeleri arasinda akdedilecek bir kredi sozlesmesinde, hakim
sirketin sorumlulugunun dogabilmesi i¢in, dncelikle bu islemin hakim sirketin -kismi
hakimiyet halinde- yonlendirmesi veya -tam hakimiyet halinde- talimat vermesi
sonucu ger¢ceklesmis olmasi1 gerekmektedir. Hakim sirketin bu miidahalesi ile islemin

213

gerceklesmesi arasinda da bir illiyet baginin bulunmasi aranir=>. Aksi bir yaklagim,

213 OKUTAN NILSSON, s. 271.
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sirketin pay sahiplerinden bagimsiz bir tiizel kisilige sahip oldugu ilkesini goz ardi
edecegi gibi, pay sahiplerinin smirli sorumluluk ilkesine?* de aykirilik teskil eder.
Ancak, bagl sirketi zarara ugratan kredi sdzlesmesinin, bagh sirket yoneticilerinin
0zen borcunu ihlal eden kararlarindan m1 yoksa hakim sirketin yonlendirmesi sonucu

mu gerceklestigini belirlemek 6zel bir degerlendirme gerektirir.

Hakim sirket veya diger topluluk tiyeleri lehine gergeklestirilen grup i¢i islemlerin,
oncelikli olarak hakimiyete dayali olarak yapildigi kabul edilmelidir. Hakimiyetin tek
bir sirkette yogunlasmamasi ve ortak kontroliin s6z konusu olmasi halinde ise, s6z
konusu iglemin kontrol sahibi tiim sirketlerin menfaatine olup olmadig: tartismalr hale
gelecektir. Bu noktada, islem her iki kontrol sahibi hakim girketin Iehine
gerceklestiriliyorsa, hakim sirketlerin miidahalesinin varligi agiktir. Ancak, islem
yalnizca hakim sirketlerden birinin menfaatine olup, diger hakim sirket bu duruma
kayitsiz kaliyorsa, burada da ortiilii bir onayimn var oldugu kabul edilmelidir?®®. Zira,
ortak hakimiyet durumunda, hakim sirketlerden birinin islemi onaylamasi, digerinin

ise kars1 ¢ikmasi halinde, s6z konusu islemin ger¢ceklesmesi miimkiin olmayacaktir.

Ote yandan, grup i¢i kredi sdzlesmelerinde taraflardan birinin hakim sirket olmasi
durumunda, hakim sirketin bagl sirket lizerindeki etkisinin varligi kaginilmazdir. Zira,
hakimiyetin kotliye kullanilmasi baglaminda degerlendirilen bir iligskide, hakim
sirketin sozlesmede dogrudan taraf olmasina ragmen bagli sirketin kredi s6zlesmesini
akdetme stirecinde higbir etkisinin bulunmadigini iddia etmek hayatin olagan akisina
aykir olacaktir. Baska bir ifadeyle, bagh sirket agisindan kayba, hikim sirket acisindan
ise menfaate yol agacak bir kredi iliskisine taraf olan hakim sirketin, slirece miidahale

ettigini varsaymak yerinde olacaktir.

2.  Hakimiyetin Koétiiye Kullanilmasi

Grup i¢inde akdedilecek kredi sozlesmelerinde hakim sirketin miidahalesi dolayisiyla

belirlenecek hiikiim ve sartlarin kural olarak topluluk menfaatine uygun olmasi

214 TTK nin 329/2 fikrasi uyarinca pay sahipleri, sadece taahhiit etmis olduklar: sermaye paylari ile ve
sirkete kars1 sorumludur.
215 OKUTAN NILSSON, s. 280.
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gerekecektir. Ancak, topluluk menfaati ile sirket menfaatinin cogu zaman ortiismemesi

dolayistyla, bu durum bagli sirketin kayba ugramasina sebebiyet verebilir.

Hakim sirketin kredi veren taraf olmasi durumunda, kredi s6zlesmesinde ana para faizi
ile temerriit faizlerinin emsallerin iizerinde belirlenmesi, baglh sirketi zarara
ugratabilecek temel risklerden biridir. Bu tiir bir uygulama, yalnizca sirket menfaatine
aykirilik teskil etmekle kalmayip, ayn1 zamanda topluluk menfaatiyle de cogu zaman
bagdagmamaktadir. Boyle bir durumda, kredi s6zlesmesinin, gercekte farkli bir hukuki
iliskiyi gizlemek amaciyla diizenlenmis muvazaali bir islem oldugu degerlendirilebilir.
Ancak uygulamada, grup ic¢i kredi islemlerinde faiz oranlarinin yiiksek
belirlenmesinden ziyade, c¢ogunlukla asgari seviyelerde tutulmaya calisildig
goriilmektedir. Yine de, topluluk menfaatine aykir1 olarak gercgeklestirilen
miidahalenin artik TTK’nin 202. maddesi ¢er¢evesinde hakim sirkete taninan bir
imtiyaz olmadiginin, islemin hukuka aykir1 oldugunun ve derhal tazmin

yiikiimliiliiginii dogurdugunun kabulii gerekir.

Buna karsilik, bagl sirketin kredi veren taraf oldugu hallerde ise risk doguran
durumlar ¢ok daha cesitli ve yaygindir. Ozellikle, teminatsiz kredi kullandirilmast,
vadesiz veya uzun vadeli kredi verilmesi, faiz oranlarinin piyasa kosullarina uygun
belirlenmemesi, kur ve enflasyon riskinin tek tarafli olarak bagh sirkete ytliklenmesi
veya kredi iligkisinin sonradan ortiilii sermaye aktarimi niteligi kazanmasi gibi haller,
bagh sirketin 6nemli kayiplarla karsi karsiya kalmasina neden olabilir. S6z konusu
durumlara iliskin detayli agiklamalara, ikinci Boliim, (V/C/3/b) Bashg1 (Grup I¢i
Kredi Sozlesmelerinde Ortiilii Aktarima Yol Acabilecek Hiikiim ve Kosullar) altinda

yer verilmistir.

Grup i¢i kredi kullanim1 sonucunda bagli sirketin kayba ugramasi halinde, hakim sirket
bu kaybi ilgili faaliyet donemi sonuna kadar denklestirmekle yiikiimliidiir. Bu
ylkiimliiliiglin yerine getirilmemesi durumunda ise, artik tazminat sorumlulugu
dogabilecegi gibi, azlik pay sahiplerinin paylarinin hakim sirket tarafindan satin
almmas: yiikiimliiliigii de giindeme gelebilecektir. Ozellikle piramit yapilanmadaki
topluluklarda, denklestirme veya tazmin sorumlulugunun hangi sirkete ait oldugunun
belirlenmesi, yani miidahalede bulunan sirketin tespiti Onem tasimaktadir.

Kanaatimizce, bagl sirket veyahut da menfaat sahipleri tarafindan miidahalede
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bulundugu tespit edilebilen herhangi bir hakim sirkete karsi bagvuruda

bulunulabilecektir.

III. PAY SAHIPLERININ ESIiT iSLEME TABi TUTULMASI

A. Genel Olarak

TTK’nin 357. maddesinde sirket organlarinin keyfi karar ve uygulamalarmin
engellenmesi amaciyla®’®, anonim sirketin pay sahiplerine karsi sadakat
yiikiimliiliigiiniin bir yansimasi?!’ olarak, pay sahipleri esit sartlarda esit isleme tabi
tutulmas: diizenlenmistir?'®, Esasen bu ilke, pay sahiplerinin her durumda ayn1 islem
ve sartlara tabi tutulmasini degil, esit kosullar altinda higbir pay sahibinin digerlerine
kiyasla daha olumsuz bir isleme maruz birakilmamasini1 ve diger pay sahipleri gibi
islem gdrmesini giivence altina alir?’®. Ilke, esit kosullar altinda, bir pay sahibinin
digerlerine kiyasla daha olumlu bir degisiklik ya da isleme de tabi tutulmamasi
sonucunu beraberinde getirir. Bu ilke, yalnizca halka kapali sirketler i¢cin degil, pay
sahiplerinin esit muamele gérmesi 6zellikle onem arz eden, halka acik sirketler i¢in de

gecerlidir??.

Esasen ilke, ortaklik yapisinda belirleyici olan g¢ogunluk giiciiniin sinirlandirilarak
azlik pay sahiplerinin i¢inde bulundugu elverissiz konuma kars1 sirket ile ortak
arasinda bir menfaat dengesi saglamay1 ama¢ edinmektedir®?!. Ilkenin bu esas amaci
ilkeyi grup i¢i islemlere karsi azlik pay sahiplerini korumak i¢in giiglii bir savunma

aract haline getirmektedir.

Pay sahiplerinin esit isleme tabi tutulmasi ilkesi sekli ve maddi esitligi glivence altina

almay1 amaglar®?. Sekli esitsizlik, belirli pay sahiplerinin agik¢a farkli kurallara tabi

216 KENDIGELEN, s. 207.

27 Ozlem Akinci ALBAYRAK, Anonim Sirketler Hukukunda Sirket Malvarliginin Korunmasi, On iki
Levha Yaymcilik, Istanbul, 2022, s. 118.

218 Bkz. Birinci Béliim, (I1I/A/1/a) Bashg1 (Pay Sahiplerinin Esit Isleme Tabi Tutulmast)

29 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 620; BOZKURT, s. 201.

20 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku 11, s. 619; Gregor BACHMANN, "Der
Grundsatz der Gleichbehandlung im Kapitalmarktrecht", Zeitschrift fiir das gesamte Handelsrecht
und Wirtschaftsrecht (ZHR) 170 (2006), s. 146.

221 BOZKURT, s. 201.

222 Christoph BURCKHARDT, "Gleichbehandlung und Ungleichbehandlung im Aktienrecht," Unter
Gleichen, ed. Lukas Hussmann et al., Ziirich, 2021, s. 166.
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tutulmasiyla ortaya ¢ikar. Maddi esitsizlik ise kagit {izerinde tiim pay sahiplerine esit
sekilde uygulanan bir iglemin, gercekte bazi1 pay sahipleri lizerinde daha olumsuz
etkiler yaratmasi halinde s6z konusu olur?®. Dolayisiyla, seklen esit goriinmekle
birlikte maddi anlamda esitsizlige yol agan kararlar da bu ilkenin ihlali sonucunu

dogurabilir.

Esit islem ilkesi (=Gleichbehandlung), Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun 53a
maddesinde de ayni ifadelerle yer almakta olup, bu hiikiimle de pay sahiplerinin ayn1

224 Yine benzer

kosullar altinda esit isleme tabi tutulmasi gerektigi diizenlenmistir
dogrultuda, Isvigre Borglar Kanunu’nun 706/2 maddesinin 3. bendinde, pay sahipleri
arasinda esitsizlige yol agan ve sirketin amactyla hakli gosterilemeyen genel kurul
kararlarina karst itiraz edilebilecegi; 717/2 maddesinde ise yonetim kurulunun tiim pay
sahiplerine ayni kosullar altinda esit davranma yiikiimliliigii altinda oldugu
diizenlenmistir. Dolayisiyla, asagida konu detayli bicimde ele alinirken, ilkenin ayni
cerceve icinde diizenlendigi Alman ve Isvicre hukuk sistemlerindeki yaklasimlara da

deginilerek, mukayeseli hukuka iliskin degerlendirmelere de ¢alismada yer

verilecektir.

B. Esit islem Ilkesinin Uygulama Alam

Esit islem ilkesi TTK’da anonim sirketler kisminda, temel ilkeler baslig1 altinda
diizenlenmektedir. Kanunun gerekgesinde ilkenin, “paysahiplerinin pay sahibi sifat ve
konumlarvyla ilgili oldugu” agik¢a ifade edilmistir. Nitekim gerekcede, sirket dist
islemlere dair oldugu ifade edilen TTK’nin 358. maddesinde diizenlenen pay
sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasaginin, esit iglem ilkesinin uygulama alan1 disinda

birakildig1 da 6zellikle belirtilmistir.

[lkenin uygulama alanm tespit ederken, gerekgedeki yaklasimi ele aldigimizda, bir
islemin esit islem ilkesi kapsaminda degerlendirilip degerlendirilemeyecegi, oncelikle

islemin “sirket i¢i” mi yoksa “sirket dis1” bir islem mi olduguna gore belirlenmelidir.

22 PAEFGEN, §53a, Rn. 5.

24 MUNCHENER KOMMENTAR ZUM AKTIENGESETZ, Band 1: §§ 1-75, 6. Bask1, Miinchen,
Beck, 2024, § 53a AktG, Rn. 4; Eva NASE, Germany: Minority Shareholder Rights, IBA Corporate
and M&A Law Committee, 2022, s. 13, (erisim: 23.03.2025), ibanet.org/document?id=Germany-
minority-shareholder-rights-2022 &utm.
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Sayet islem sirket dis1 nitelikteyse -6rnegin bir pay sahibinin sirketten bor¢ almasi gibi
borglar hukukuna dayali bir islem s6z konusuysa- bu durumda esit islem ilkesinin
uygulanmayacagi kabul edilmektedir. Zira bu tiir islemler, pay sahipligi sifatindan
degil, sirketle olan bagimsiz borg iliskilerinden dogmaktadir. Buna karsilik, sirket ici
islemlerde, islem pay sahipligi sifatina bagli olarak dogmussa ve pay sahiplerinin
ortaklik i¢i haklarina ilisiyorsa, burada esit islem ilkesi devreye girecektir®®.
Dolayistyla, esit islem ilkesinin uygulama amacinin, pay sahiplerinin ortaklik iliskisi
kapsaminda sahip olduklar1 haklara esit sekilde ulagmalarini saglamak oldugu
anlasilmaktadir. Bu yaklasim, TTK’nin 357. maddesinin mehaz diizenlemesi olan
77/91/EEC say1li Ikinci Konsey Direktifi’ne de uygunluk arz etmektedir. S6z konusu
Direktif’in temel amaci da, anonim girketlerin sermayesinin korunmasi ve pay
sahiplerinin ortaklik ¢ercevesinde sahip olduklar1 haklarin giivence altina alinmasidir.
Her ne kadar bir kanun hiikmiiniin amacinin ve ruhunun anlasilmas: bakimindan
gerekgesinin incelenmesi ve yorumlanmasi kaginilmaz bir yontem olarak kabul edilse
de, hukuk sistemimizde yasama tefsirine yer verilmemekle, kanun gerekcesi baglayici

bir hukuki kaynak niteligi tasimaz??®.

Doktrinde Yildiz, ilkenin uygulama alaninin oy hakki, kar ve tasfiye payi, riichan
hakki, pay devrinin onaylanmasi ve bilgi alma hakki cergevesinde oldugunu
belirtmektedir??’. Akdag Giiney, gerekcedeki yaklagimla paralel olarak, esit islem
ilkesinin esas itibariyle pay sahibinin sirketle olan ortakliksal iliskileri bakimindan
gecerli oldugunu, pay sahiplerinin kurduklar1 6zel hukuki iligkiler bakimindan so6z
konusu olmadigim1 ifade etmektedir. Buna gore, sirketin sadece, pay sahipligi
sifatindan kaynaklanan hak ve ytikiimliiliikkler ¢ercevesinde tiim pay sahiplerine esit

228

davranma yiikiimliiliigii vardir*=®. Dolayisiyla, bir pay sahibi, sirketle mal veya hizmet

tedarikine dair bir sozlesme akdeden diger pay sahibine taninan hak ve menfaatlere

225 «“pay sahipligi sifatina bagh haklar” ile ifade edilmek istenen, ortaklik iliskisine 6zgii ve yalnizca pay
sahipligi statiisinden kaynaklanan haklardir. Bu haklar konularina goére, katilma haklari (genel
kurula katilma ve oy kullanma), malvarlig1 haklar1 (kar pay1 alma, tasfiye bakiyesinden pay alma,
riichan hakki, bedelsiz pay edinme hakki vs.), aydinlatict haklar (bilgi alma, inceleme ve denetleme
haklar1) ve koruyucu haklar (sirketten bilgi alma, genel kurul kararlarmnin iptali i¢in dava agma vs.)
olarak dért gruba ayrilmaktadir. Bu konuda ayrintili bir degerlendirme igin bkz.: TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 615-616.

226 M, Kemal OGUZMAN ve Nami BARLAS, Medeni Hukuk, (istanbul: Vedat Kitapgilik, 2016), s.
67,75, 76.

227 Siikrii YILDIZ, Esit Islem Ilkesi - Anonim Ortaklikta Pay Sahipleri Agisindan, Segkin Yayicilik,
Ankara, 2004, s. 99.

28 AKDAG GUNEY, Esit islem, s. 123-124.
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aynen sahip olmay isteyemez??°. Bu yaklasima ornek olarak, sirketler toplulugunda
bagli sirketin azlik pay sahibinin, bagli sirket tarafindan hakim sirkete taninan bir kredi
imkanindan ayni1 kosullarda yararlanmay1 talep etmesi veya kendisine benzer igerikte
yeni bir kredi agilmasini isteyememesi gerekmektedir. Ciinkii esit islem ilkesi, pay
sahiplerinin pay sahipligi sifatina bagli haklar1 bakimindan gegerli olup, sirketin ticari
karar ve islemleri iizerinden bireysel ¢ikar temelli taleplerde bulunma hakki

tanimamaktadir.

Alman doktrininde de esit islem ilkesinin uygulama alanina yaklasim paralel
dogrultudadir. TTK nin 357. maddesi ile ayn1 ifadeye sahip, Alman Payli Ortakliklar
Kanunu’nun 53a maddesi, esasen anonim sirketin pay sahiplerine karsi, ortaklik
iliskisi baglamindaki (causa societatis) davramslarini kapsamaktadir®®. Esit islem
ilkesi, pay sahibine yalnizca pay sahipliginden dogan malvarlig1 haklar1 ve katilim
haklar1 kapsaminda bir koruma saglamakta olup, bagimsiz ve genel nitelikte bir 6znel
hak ya da tazminat talebinde bulunma yetkisi tantyan miistakil bir hak temeli

olusturmaz?**.

Ote yandan, pay sahibinin sahsiyetinden kaynaklanan ve sirketle arasindaki pay
sahipligi iligkisine dogrudan baglanamayan sonugclar, esit muamele ilkesi kapsaminda
degerlendirilemeyecektir?®2. Zira bu ilke, pay sahiplerinin bireysel niteliklerinden
kaynaklanan hak ve yikiimliilikleri degil, pay sahipligi sifatindan dogan hak ve

yiikiimliiliikleri esas alir. Buna 6rnek olarak, sirket pay sahi

Bu dogrultuda, ilk tahlilde cogunluk pay sahiplerinin haiz oldugu oy giiciiniin veya
sirket lizerindeki etkilerinin neticeleri, esit islem ilkesinin ihlali anlamina
gelmeyecektir. Esit islem ilkesi, esit glic ya da esit etkiyi degil, esit kosullar altinda

esit muameleyi giivence altina almaktadir®®,

29 AKDAG GUNEY, Esit Islem, s. 124.

230 AktG KOMMENTAR, ed. Thomas Wachter, 4. Yeniden Gézden Gegirilmis Baski, Miinchen, RWS
Verlag, 2022, §53a, Rn. 10.

21 MUNCHENER KOMMENTAR ZUM AKTIENGESETZ, §53a, Rn. 4, PAEFGEN, §53a, Rn. 1.

23 PAEFGEN, §53a, Rn. 4.

233 Alman Federal Mahkemesi, karar tarihi 09.05.2005 - II ZR 29/03, (Erisim tarihi: 24 Mart 2025),
openjur.de/u/62491.html.
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Ilkenin uygulanabilirligi bakimindan, degerlendirmeye konu islemin ortaklik
iliskisinden mi yoksa sirket ile pay sahibi arasinda kurulan ve dis iliskiye 6zgii olan
bir islemden mi kaynaklandiginin tespiti 6nem arz etmektedir. Bu ayrimin
yapilabilmesi i¢in esas alinmasi gereken Olgiit, s6z konusu islemin mahiyeti geregi
sirket tarafindan herhangi bir iiglincii kisiyle de gerceklestirilebilecek nitelikte olup

olmadiginin degerlendirilmesidir?*

. Eger islem, bu tiirden fiiciincii kisilerle de
yapilabilecek nitelikte -bor¢lar hukukuna tabi- bir islemse, kural olarak esit islem ilkesi
uygulama alani1 bulmaz. Ancak, islem yalnizca pay sahipligi sifatina dayanilarak
gergeklestirilmisse, bu durumda islem ortaklik iliskisine dayali kabul edilecek ve esit

islem ilkesi kapsaminda degerlendirilecektir.

Ne var ki, islem ortaklik iligkisinden kaynaklanmasa dahi sirket, s6zlesmenin karsi
tarafi olarak tercih ettigi pay sahibi ile kurdugu iliskiyi pay sahipligi sifat1 gercevesinde
degerlendiriyor veya bu secimi ile diger pay sahiplerini disliyor veya daha olumsuz bir
duruma tabi tutuyorsa, bu noktada esit islem ilkesinin uygulanmasi da giindeme
gelebilecektir?®, Diger bir ifadeyle, eger sirket kuracagi sozlesmesel iliskinin karsi
tarafin1 6zellikle s6z konusu kisinin pay sahipligi sifati nedeniyle tercih ediyor ya da
bu sifat1 nedeniyle sozlesmeye taraf oluyorsa®®, artik bu sdzlesmesel iliski sirket dist
olmaktan ¢ikacak ve pay sahipligi temeline dayanan bir islem teskil edecegi igin esit

237 Bu durum ozellikle,

islem ilkesi kapsaminda degerlendirilmesi gerekecektir
hissedarin sirkette payina bagli olarak sahip oldugu kontrolii kullanarak kararin kendi
lehine verilmesini sagladigi hallerde gecerlidir. Yine, belirli hissedarlarin hukuki
iliskilere dayali olarak sirket icinde daha avantajli hale gelmesi ve bu sebeple sz
konusu pay sahibiyle sirket dis1 bir s6zlesmesel iliski kurulmasi da bu kapsamda

degerlendirilebilir?3.

Ozetle, esit islem ilkesinin uygulama alani kural olarak, pay sahipligi sifatina dayali
olarak anonim sirket ile pay sahibi arasinda gerceklestirilen islemlerle sinirhdir. Sirket

ile bir pay sahibi arasinda, borg¢lar hukukuna tabi genel nitelikli bir sdzlesmesel iligki

234 AktG KOMMENTAR, ed. Thomas Wachter, § 53a, Rn. 10.

25 AKDAG GUNEY, Esit Islem, s. 124

236 Ornegin, sdzlesmeyi 1srarla hakim sirketle veyahut da topluluk iiyesi bir baska sirketle akdetmeye
caligtyorsa ya da aslinda kars1 tarafta hakim sirket veyahut da topluluk iiyesi bir bagka sirket olmasa
idi sozlesmeye akdetmeyecekse.

27 MUNCHENER KOMMENTAR ZUM AKTIENGESETZ, §53a, Rn. 7

238 PAEFGEN, §53a, Rn. 4

72



kurulmussa ve bu iligki pay sahipligi sifatindan bagimsizsa, bu tiir islemler esit islem
ilkesinin kapsami disinda kalacaktir. Ancak, islem niteligi itibariyla her ne kadar sirket
dis1 bir islem gibi goriinse de, sirketin s6z konusu islemi yalnizca pay sahibi olan
kisiyle gerceklestirmesi ve bu tercihin pay sahipligi sifatina dayanmasi halinde, esit
islem ilkesinin uygulanabilirligi giindeme gelecektir. Ote yandan, sirket ile bir pay
sahibi arasinda gergeklestirilen islem neticesinde diger pay sahiplerinden malvarlig
haklar ile katilma haklar1 zarar gorecekse, bu durumda islemin sirketle pay sahibi
arasindaki iliskiye dayandirilip dayandirilmadigina bakilmaksizin esit islem ilkesini

ihlal ettigi kabul edilmelidir?®.

C. Esit Islem ilkesinin Smirlar

Anonim sirketlerde pay sahipleri arasinda esitlik, mutlak ve nispi esitlik olarak iki

kategori altinda ele alinmaktadir®®,

Pay sahiplerinin, kosullara bakilmaksizin esit muamele gérmesinin zorunlu oldugu
durumlarda mutlak esitlik ilkesi devreye girmektedir. Mutlak esitlik kapsamina, pay
sahiplerinin iptal ve sorumluluk davasi agma, bilgi alma, 6zel denetgi talebi ve genel
kurula katilma haklar1 gibi koruyucu haklar girmektedir®*!. Bir hakkin mutlak esitlik

kapsaminda olup olmadiginin belirlenmesinde, s6z konusu hakkin oransallik ilkesine

239 Bu duruma &rnek olarak, sirketin bedelsiz sermaye artirimina hazirlandig bir siirecte, 6z sermayeye
dahil bir fonun dénemli bir kisminin bir pay sahibine kredi olarak verilmesi gosterilebilir. Bu islem
sonucunda, 6z sermaye azalacagindan dolay1 bedelsiz sermaye artirnminin etkisi zayiflayacak ve
sirketin tiim pay sahiplerine esit sekilde yansimasi gereken bu artirim, fiilen deger kaybina
ugrayacaktir. Takip eden déonemde yapilacak bedelli sermaye artiriminda ise, sz konusu kredi alan
pay sahibi, 6nceki donemde sagladigi finansal avantaj sayesinde sirketteki sermaye payini
artirabilecek ve iade edecegi kredi tutarina dolayli olarak yeniden hak kazanabilecektir. Bu sekilde,
borglar hukukuna tabi bir sézlesmeden kaynaklanan islem, diger pay sahiplerinin pay sahipliginden
dogan malvarlig1 haklarini zedeleyerek esit islem ilkesinin ihlali sonucunu dogurabilecektir. Benzer
yonde: OBERLANDESGERICHT (OLG) KOLN, karar tarihi 15.11.2018 — 18 U 182/17.
Kararda, yalnizca bir yatirimciya “Backstop Sozlesmesi” yoluyla ilave pay edinme hakki
taninmasinin, diger pay sahiplerine benzer bir imkén sunulmamas1 durumunda esit islem ilkesine
aykirt olabilecegi belirtilmistir. Mahkeme, bu tiir bir farklilasgtirmanin ancak objektif ve hakl
nedenlerle gerek¢elendirilebilecegini, aksi halde yonetim kurulunun esitligi saglamakla yiikiimli
oldugunu vurgulamigtir. (Erisim: 23 Mart 2025),
dejure.org/ext/0045b1b3a26e8aealfa21cfc5709001d.

20 YILDIZ, s. 33-34.

241 Caglar MANAVGAT, Anonim Sirketler Hukuku, Cilt 1 (Ankara: Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitiisii Yayinlari, 2013), s. 139; Necla AKDAG GUNEY, "Anonim Sirketlerde Esitlik
Tlkesi," Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 18, no. 3-4 (2014): s. 123, erisim 24 Mart 2025,
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/789117.
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tabi tutulup tutulamayacagi olgiit olarak kabul edilebilir®*2. Pay sahipliginden dogan
ve mutlak esitlik kapsamina giren haklar s6z konusu oldugunda pay sahipleri
baglamdan ve kosullardan bagimsiz olarak her durumda esit is ve isleme tabi
tutulmalidir. Bu haklarin kaldirilmast veya kullanimini engelleyecek nitelikte bir

diizenleme yapilmas1 hukuken miimkiin degildir?*.

Ote yandan, TTK'nin 357. maddesinde diizenlenen esit kosullar altinda esit islem
yukiimliliigl ise nispi esitligi ifade etmektedir. Bu durum, anonim sirketler hukukunda
benimsenen oransallik ilkesinin bir yansimasi olup, pay sahiplerinin sahip olduklar1

pay oranina gore haklarinm belirlenmesini dngérmektedir*,

Nisbi esitlik ilkesinin ne Ol¢lide uygulanmasi gerektigi hususu, 6gretide tartigsmali
olmakla birlikte, genel kabul goren goriise gére makul ve nesnel gerekcelerin varligi
halinde esit islem ilkesinden ayrilmak miimkiindiir®*®. Bu noktada kanaatimizce, esit
islem ilkesinden ayrilma esigi belirlenirken ilgili kararin sirket veya topluluk
menfaatine hizmet edip etmedigi ile TTK’nin 369. maddesi uyarinca yoOnetim
kurulunun diriistliik kuralina uygun davranip davranmadigir dikkate alinmalidir.
Ayrica, esit islem ilkesinin mutlak bigimde uygulanmasinin telafisi gii¢ zararlara neden

olabilecegi hallerde, ilkenin sinirli olarak uygulanmasi miimkiindiir#,

Alman doktrininde de, sirket menfaatine dayanan objektif sebeplerin bulunmasi

247 Burada

halinde esit islem ilkesinden ayrilmanin kabul edilebilecegi belirtilmektedir
oncelikli olarak korunan menfaatin salt olarak sirket menfaati oldugu unutulmamalidur.
Bu cergevede, iiclincii kisilerin ¢ikarlari, belirli pay sahiplerinin bireysel {istiin

menfaatleri ya da kamu yarar1 dahil olmak {izere benzer soyut hedeflerin gozetilmesi,

22 Bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 889

243 Bk7. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 889; AKDAG GUNEY, Esit
fslem, s. 132; CAFER EMINOGLU, "Anonim Sirket Pay Sahipleri A¢isindan “Esit Sartlarda Esit
Islem’ ilkesi," Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi 1, no. 1, 2015, s. 82.

24 ERCUMENT ERDEM, "Tiirk ve Isvigre Hukuklarinda Esit Islem ilkesi," Isvigre Borglar
Kanunu’nun iktisabinin Sekseninci Yilinda Isvigre Borglar Hukuku’nun Tiirk Ticaret Hukuku’na
Etkileri iginde, Istanbul, On 1ki Levha Yaymcilik, 2009, s. 403; TEKINALP
(POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 620.

245 fsmail KIRCA, Feyzan Hayal SEHIRALI CELIK ve Caglar MANAVGAT, Anonim Sirketler
Hukuku Cilt: 1, 1. Baski, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara 2013, s.
144.

26 EMINOGLU, s. 83.

247 PAEFGEN, §53a, Rn. 6.
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esit muamele ilkesinden ayrilmak igin yeterli hukuki gerekgeyi olusturmaz®*®. Her
haliikarda, esit islem ilkesi hilafina gerceklestirilecek is ve islemlerin keyfi nitelikte

olmamasi gerektigi siiphesizdir?.

Nitekim Alman Federal Mahkemesi, esit islem ilkesinden ayrilmaya mesruiyet
kazandiracak hallere iliskin detayli bir inceleme yapmaktadir®’. Bu ¢ercevede, pay
sahiplerine yonelik farkli muamelenin hukuken mesru kabul edilebilmesi, yalnizca
“elverislilik”, “gereklilik” ve “orantililik” kriterlerinin birlikte saglanmasi halinde
miimkiin olacaktir. Ilk olarak, esitsiz islemin, sirket menfaatine ulasmak bakimindan
elverisli olmasi gerekir. ikinci olarak, bu menfaatin, farkli muameleye tabi tutulan pay
sahibinin statiisiinden kaynaklanan bireysel menfaatine iistiin gelmesi®®!; baska bir
ifadeyle, ilkenin ihlalinin objektif anlamda gerekli goriilmesi gerekir. Son olarak ise,
yapilan miidahalenin, esit islem ilkesini asgari diizeyde ihlal edecek ve sirket menfaati
dogrultusunda en hafif ¢6ziim yolunu teskil edecek nitelikte olmas1 gerekmektedir.
Bununla birlikte, Alman Federal Mahkemesi yakin tarihli kararlarinda incelemeyi
yalnizca ilkeye aykir1 eylemlerin sirket menfaatine uygun olup olmadigini
degerlendirerek kisitlamis ve igtihadindaki orantililik denetimi modelini terk

etmistir®?,

Esit islem ilkesinin Isvigre Borglar Kanunu’ndaki diizenlemesi ise mevzuatimizdan ve
Alman Payli Ortakliklar Kanunu’ndan bazi noktalarda farklilik gostermektedir. Isvigre
Borglar Kanunu’nun 706/2(3) bendinde esit islem ilkesine aykir1 is ve islemlerin
sirketin amacina uygun olmasi halinde mesru kilinabilecegi anlasilmaktadir. Bu
dogrultuda, esit islem ilkesine istisna teskil edecek is ve islemlere, yalnizca sirketin
amaci ve menfaatleri dogrultusunda hakli olarak gerek¢elendirilebildigi 6l¢iide izin

verilmektedir?®.

248 MUNCHENER KOMMENTAR ZUM AKTIENGESETZ, §53a, Rn. 15.

49 MUNCHENER KOMMENTAR ZUM AKTIENGESETZ, §53a, Rn. 14; AktG KOMMENTAR,
§ 53a, Rn. 23.

250 Alman Federal Mahkemesi, BGHZ 83 ve 120, s. 141.

251 Sirketin gogunluk ve azlik pay sahiplerine farkli muamelede bulunmasi, s6z konusu pay sahiplerinin
sirketin karar alma stiregleri ve finansal yapis1 lizerindeki etkilerinin farklilik arz etmesi nedeniyle,
sirket menfaati dogrultusunda objektif gerekgelere dayandigi 6l¢iide hakli goriilebilir.

%2 PAEFGEN, §53a, Rn. 15. Aksi yonde goriis icin MUNCHENER KOMMENTAR ZUM
AKTIENGESETZ, §53a, Rn. 15.

253 BURCKHARDT, s. 167-169.
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Son olarak, pay sahipleri, esit islem ilkesine aykir1 bir is veya isleme acik riza
gostermek ya da ilkenin koruma sagladigi hak veya menfaatten feragat etmek suretiyle,
bu ilkenin somut olayda uygulanmasindan vazgecebileceklerdir®*. Ancak pay
sahibinin, esit islem ilkesinden dogan tiim hak ve yetkilerinden topluca feragati

mumkin olmamalidir.

Netice itibariyle, TTK’nin 357. maddesinde diizenlenen esit iglem ilkesi nisbi bir
esitligi diizenlemektedir. Bu ilkenin disina ¢ikilmasi ise ancak sirket menfaatinin
gerekli kildig1 hallerde elverisli is ve islemler i¢in orantililik ilkesi gozetilmek suretiyle

veyahut da pay sahibinin rizasi ile miimkiindjir.

D. Sirketler Toplulugunda Esit islem Ilkesinin Uygulanmasina iliskin Ozellikli

Durumlar

Esit iglem ilkesi, sirket ile pay sahipleri arasindaki iligkilere uygulanir. Bu nedenle,
tam hakimiyet durumunda bagli sirketin baska pay sahibi bulunmadigindan, ilke
uygulanamaz. ilkenin uygulama alan1 yalmzca kismi hakimiyet hallerinde s6z konusu

olur.

Sirket menfaati ve topluluk menfaatinin ¢atismasi halinde, topluluk menfaatinin esas
alinmas1 gerektigini daha &nce agiklamistik?®. Esit islem ilkesinin uygulamasinin
istisnas1 olarak belirttigimiz sirket menfaatinin topluluk menfaati ile kars1 karsiya
geldigi durumda; esit islem ilkesinin topluluk menfaatine mi kurban edilecegi bir
tartisma konusu haline gelecektir. Daha da 6nemlisi, sirketler toplulugunun varlig
halinde artik hakim ortagin baglh sirkete miidahalesi, salt olarak bir pay sahibi iglemi

olmaktan da ¢ikmaktadir.

Kural olarak esit islem ilkesi tim anonim sirketlere yonelik olup bu kapsamdan
toplulugu dahil olan sirketler muaf tutulmamistir. Dolayisiyla, ilke topluluk igi

islemler i¢in de uygulanacaktir. Ancak, sirketler toplulugunda bagl sirketlerin fiili

4 TTK Gerekgesi: “Paysahipleri esit islem ilkesinden oylar1 ile ve somut olaya ozgii olarak
vazgegebilirler. Ancak ilke biitiinii ile ve her hal i¢in kaldirilamaz. Esit islem ilkesi baz1 durumlarda
mutlaktir.””; MUNCHENER KOMMENTAR ZUM AKTIENGESETZ, §53a, Rn. 20, 2I;
PAEFGEN, §53a, Rn. 17.

2% Bkz. Birinci Béliim, (I) Bashigi (Menfaat Kavramr)
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olarak ekonomik ve yoOnetsel bir bagimsizliklar1 bulunmadigindan bazi durumlarda
bagh sirketler hakim sirket lehine esitlik ilkesine aykiri davranabilmektedir. Zira, bir
sirketler toplulugunda dikkate alinmasi gereken genellikle bagl sirketlerin menfaati

256

degil, iistiin gelen topluluk menfaatidir®™®. Ancak, her durumda esit islem ilkesine

aykiriligin hakli bir nedene dayanip dayanmadigimin ve topluluk menfaatinin her bir

somut olay 6zelinde degerlendirilmesi gerektigi goz ardi edilmemelidir®’.

Sirketler toplulugunda, ayrica hakim sirketin bagli sirkete yonlendirme yoluyla
miidahalesi de hakim sirketin kontrolii sebebiyle, esasen sirketin pay sahiplerine
yonelik bir davranis1 olarak dikkate alinabilecektir®®, Bu durumda da TTK’nin 357.

maddesi uygulama alani bulacaktir.

E. Grup i¢i Kredi Kullamminda Topluluk Uyesi Olmayan Pay Sahibinin

Durumu

Katilma haklar1 kapsaminda oy hakkinin kullanilmasi; malvarligi haklar1 arasinda
sayilan kar payi, tasfiye pay1 alma veya riichan hakkindan yararlanma gibi haklardan
farkli olarak grup i¢i kredi kullaniminda esit islem ilkesinin uygulanabilirligi, konunun
farkli bir perspektiften ele alinmasini gerektirmektedir. Zira, bu ilke esasen, pay
sahiplerinin tarafi olduklar1 ya da dogrudan etkilendikleri ayn1 nitelikteki islem ve
karar siireclerinde sirket tarafindan esit muameleye tabi tutulmalarini 6ngérmektedir.
Oysa grup i¢i kredi s6zlesmeleri s6z konusu oldugunda, ortada esas itibariyla sirket ile
pay sahibi konumundaki hakim sirket arasinda kurulan, iki tarath bir s6zlesme iliskisi

2% Bu durumda, ilkenin ihlal edildigini ileri siirme niyetinde olan diger

bulunmaktadir
pay sahibinin, so6z konusu sozlesmeye taraf olmamasi ve sozlesmeden dogrudan
etkilenmemesi nedeniyle, esitsiz muameleye konu somut bir islemden soz
edilemeyecektir. Dolayisiyla ilkenin uygulanabilmesi i¢in grup i¢i kredi kullaniminin
pay sahipliginden dogan haklar1 etkiliyor olmasi veya pay sahibi ile pay sahipligi

dolayisiyla akdedilmis olmasi ya da kredi sdzlesmesinin akdedilmesi esnasinda pay

256 AktG KOMMENTAR, § 53a, Rn. 11.

257 AKDAG GUNEY, Esit islem, s. 131-132.

258 AktG KOMMENTAR, § 53a, Rn. 10.

29 Esit islem ilkesi sirket ve pay sahipleri arasindaki iliskilerde pay sahipleri arasinda esitligi esas
aldigindan, s6zlesmenin kars1 tarafinin sirketin pay sahibi olmayan bir topluluk iiyesi olmas1 halinde
ilke uygulama alan1 bulmayacaktir.
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sahibi tarafindan gerek yonetsel gerekse istisari olarak siirece katilim saglanmasi

gerekecektir.

Iste bu cergevede, grup ici kredi kullaniminda esit islem ilkesinin uygulanabilirligini
degerlendirmek {izere incelememiz, pay sahipliginden dogan haklar1 etkileyen kredi
kullanimlari, pay sahibinin sifatinin énem arz ettigi kredi kullanimlar1 ve topluluk

iyesi olmayan pay sahibinin karsi teklifi olmak {izere ii¢ baslik altinda yapilacaktur.

1.  Pay Sahipliginden Dogan Haklar1 Etkileyen Kredi Kullanimlari

Grup i¢i kredi kullanimi1 neticesinde sirket kredi alan tarafta oldugunda kredi verene
faiz 6deme borcu, kredi veren tarafta oldugunda ise kredi (6diing) tutarin1 kredi alana
devretme yiikiimliiliigli dolayisiyla pay sahipliginden dogan bazi malvarligi haklar
(net donem karina payr oraninda katilma hakki, tasfiye sonucunda kalan tutara pay1
oraninda katilma hakki ve i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye artirnminda bedelsiz pay
edinme hakki) risk altindadir. Esit islem ilkesinin, grup i¢i kredi kullanim1 sonucunda
ihlal edilip edilmeyeceginin ilgili olan her bir malvarlig1 hakki agisindan irdelenmesi

gerekir.

a.  Kar Payim Azaltan veya Ortiilii Kar Dagitimi Sonucunu Doguran Islemler

Esit islem ilkesinin esas uygulama alaninda olan, pay sahiplerinin malvarlig
haklarindan en 6nemlilerinden biri ve miiktesep hak niteliginde kar pay1 hakkidir.
Anonim sirkette pay sahipleri, esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa, sermayedeki
payr oraninda kar payma katilma hakkia sahiptir. Kar payi, pay sahibinin
vazgecilemez haklarindan olup TTK’nin 509. maddesi uyarinca net donem karindan

ve serbest yedek akceden dagitilabilir?®°

. Kar pay1, burada sayilanlar haricinde sirketin
kendi mal varligindan, sermayesinden ve harcama yeri belirlenmis kanuni yedek
akgelerden?! dagitilamaz®®2. TTK nin 508/1 fikras1 uyarinca, esas sdzlesmede aksine

bir hiikiim yoksa kar, pay sahibinin sermaye pay1 icin sirkete yaptigi ddemelerle

%60 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 624-625

%61 Senar CAGIRGAN TUNCER ve Yasin ULUSOY, "Yedek Akgeler," Dokuz Eyliil Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr. Seref Ertag’a Armagan, cilt 19, 6zel say1 (2017): s. 1991

262 Burak MEYDANCI, "Tiirk Ticaret Kanunu'na Gore Anonim Sirketlerde Kar Pay1 Dagitimi,"
Muhasebe ve Finansman Dergisi 99 (Temmuz 2023): s. 134-136
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263

orantili olarak hesap edilir Bu anonim sirketlerde oransallik ilkesinin bir

sonucudur?®,

Grup ici kredi kullaniminda sirket, yiiklimliiliiklerini net donem karindan veya serbest
yedek akcelerden karsiliyorsa ve bu sebeple de donem sonunda pay sahibinin net
donem karina katilma hakki 6nemli Sl¢iide zedeleniyorsa esit islem ilkesinin ihlal
edildigi giindeme gelebilecektir. Bu durumda pay sahibinin en énemli malvarliksal
haklarindan kar pay1 elde etme hakki, ilgili donemde elinden alinmaktadir. Nitekim,
Istanbul BAM 14. Hukuk Dairesi yakin tarihli bir kararmda®® yonetim kurulu
tiyelerine yiiksek tutarli huzur hakki 6demesinin, yonetim kurulu iiyesi olmayan
ortaklarin paylar1 oraninda kar pay1 alma hakkini zayiflattig1 ve bu durumun belirli pay
sahipleri lehine oOrtiilii kar dagitimi niteligi tasiyarak esit islem ilkesini ihlal ettigi

yoniinde ilk derece mahkemesi degerlendirmesini hakli bulmustur.

Ote yandan bazi islemler, yalnizca neticede pay sahibinin kir payina esas alinan
matraht azaltmakla kalmayip, ayni zamanda belirli pay sahiplerine fon aktarimi
amaciyla ortiilii sekilde aktarilmasi sonucunu dogurabilir. Bir islemin ortiilii aktarim
niteligi tasiy1p tasimadigi, bilangodaki etkisinden daha ¢ok islemin ekonomik igerigi

266 Emsallerine uygun olmayan,

ve edimler arasindaki denge iizerinden belirlenmelidir
kars1 tarafi pay sahibi olmasi1 dolayistyla piyasadaki eslerinden daha avantajli hiikiim
ve kosullar iceren grup i¢in kredi sdzlesmeleri esasinda arka planda ilgili pay sahibine

ortiilii kar dagitma gayesi tasimaktadir?®’.

b

Isvigre Federal Mahkemesi’nin 2014 tarihli ve kamuoyunda “Swiss Cargo Kararr’

olarak anilan igtihadi, grup i¢i kredi iligkilerinin sermayenin korunmas: ilkesi

263 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 907.

264 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 878; PULASLL, s. 595.

%5 jstanbul BAM, 14. HD., E. 2020/889, K. 2023/482, T. 23.03.2023. Karar, Yargitay 11. HD., E.
2024/5021, K. 2024/6916, T. 30.09.2024 karar1 ile muhalefet serhinin tutanaga gegirilmemesi
gerekcesiyle bozulmustur. Ancak yerel mahkemenin, konumuza ydnelik maddi degerlendirmesi
haksiz bulunmamis ve gecerliligini korumustur.

266 AKINCI ALBAYRAK, s. 479. Piyasa kosullar1 ve edimler arasindaki dengeye iliskin detayls
degerlendirme i¢in bkz. Ikinci Boliim, (V/C/3/b) Bashg1 (Grup I¢i Kredi Sozlesmelerinde Ortiilii
Aktarima Yol Agabilecek Hiikiim ve Kosullar)

%7 SEVI, s. 462-463. Bu durum ayrica, vergi mevzuati cercevesinde de irdelenebilecektir. Zira, 6diing
para verilmesi vergiye tabi olmazken, sirketin pay sahiplerine kar dagitmasi birtakim vergi ve
karsiliklara tabidir. Konunun vergi mevzuati agisindan degerlendirilmesine iliskin bkz. Ikinci
Béliim, (VII) Bashg1 (Grup I¢i Kredi Kullaniminin Vergisel Boyutu)
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cercevesinde degerlendirilmesi bakimmdan 6nemli bir referans teskil etmektedir®®®.

Kararda, grup sirketleri arasinda piyasa kosullarina uygunluk gostermeyen sartlarla
tesis edilen kredi kullanimlarinin, sermayenin iadesi niteligi tasimasa dahi, ortiilii kar
dagitimi sonucunu dogurabilecegi belirtilmistir. Bu tiir islemlerin, sirketin serbest
malvarhigin fiilen kilitlemek (=Sperrung) suretiyle 6z kaynak yapisini zayiflattigi ve
dolayistyla sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik olusturdugu ifade edilmistir.
Federal Mahkeme, bu nedenle, s6z konusu kredi tutarlarinin temettii hesaplamalarinda
dikkate alimamayacagini vurgulamistir. Grup i¢i kredi islemlerinin hukuka uygun
kabul edilebilmesi iginse piyasa kosullarina veya bagimsiz iigiincii taraf kosullarina®%®
(=zu Markt- bzw. Drittbedingungen) uygunlugunu zorunlu gérmekte; bu kapsamda,
kredinin ayni sartlar altinda bagimsiz bir ii¢lincii kisiye verilip verilemeyeceginin
somut olarak degerlendirilmesi  gerektigini  belirtmektedir. S6z  konusu
degerlendirmenin olumsuz sonuglanmasi halinde ise krediye konu tutarin serbest 6z

kaynak olarak nitelendirilmesi ve buna bagli olarak temettii dagitiminda dikkate

alinmasi mimkiin bulunmamaktadir.

Grup i¢i kredi kullaniminin ortiili kar dagitimi amacina hizmet ettiginin tespiti
halinde, esit islem ilkesinin ihlal edildigi artik tereddiide yer birakmayacak sekilde
kabul edilmelidir. Zira bu durumda sirket, oransallik ilkesi hilafina sermayeye katilim
oraninda kardan pay alma hakkina sahip olan topluluk dis1 pay sahiplerini dislayarak,
hakim pay sahibine hukuka aykir1 sekilde kar dagitim1 yapmaktadir. Bu tiir bir islemde,
kar dagitimi kanunda Ongoriilen usul ve sinirlara tabi tutulmaksizin, ortiilii bir
yontemle ve sadece belirli bir pay sahibinin lehine olacak sekilde yapilandirildigindan,
sirketin ortaklar arasinda gozetmesi gereken esitlik dengesini bozdugu agiktir. Ortiilii
kar dagitimi1 sonucunda, sirketin finansal tablolarinda kéar payr dagitimina elverisli
fonlarin tiikenmesi veya azaltilmasi, s6z konusu kredi sézlesmesine taraf olmayan

topluluk disindaki pay sahiplerinin kar pay1 hakkini zedelemektedir.

268 SWISS CARGO KARARI

269 Ugiincii taraf testi (=Drittmantest) olarak adlandirilan bu degerlendirmeye gére, iigiincii bir kisinin
aynt kredi sozlesmesi kosullarina dayanarak krediyi vermeyecegi varsayilabiliyorsa piyasa
kosullarma uygun olmadig1 gibi sermaye aktarimi ¢ercevesinde degerlendirilebilir. Detayli
degerlendirme i¢in bkz. Ziirih Kantonu Mahkemesi, LB120010-O4 sayil1 karar, www.gerichte-
zh.ch/fileadmin/user _upload/entscheide/oeffentlich/LB120010-O4.pdf (Erisim: 30 Nisan 2025), s.
35.
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b.  Tasfiye Pay1 Acisindan

Kar payimnda oldugu gibi pay sahipleri, esas sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa,
sermayedeki pay1 oraninda tasfiye payma katilma hakkina sahiptir. Tasfiye payz,
anonim sirketin sona ermesi sonucunda ortakligin arta kalan varligi iizerinden
hesaplanmaktadir. Ancak, kar payindan farkli, tasfiye pay1, zayif bir pay sahibi hakki

270

olup vazgecilemez nitelikte degildir"". Daha da 6nemlisi, tasfiye pay1 hakki sirket faal

271 Hal bdyleyken, grup igi kredi kullanimi

oldugu siirece sirkete karsi ileri siiriilemez
dolayisiyla tasfiye payimin eksildigi one stiriilerek esit islem ilkesinin ihlal edildigi

yoniinde bir sonuca varmanin oldukg¢a zorlu oldugu kanaatindeyiz.

c. Bedelsiz Pay Edinme (Bedelsiz Sermaye Artirnmina Katilim) Acisindan

Sonuncu ancak son derece onemli olarak pay sahibinin vazgegilemez nitelikteki
bedelsiz pay edinme hakki gelmektedir. TTK’nin 462. maddesine istinaden her pay
sahibi anonim sirket i¢ kaynaklarinin esas sermayeye doniisiimii sonucunda ¢ikarilan
paylar1 esas sermayedeki paylar1 oraninda edinme hakkini haizdir?’2. TTK’nin 462/1
fikras1 uyarinca esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmig ve belirli bir amaca
Ozgllenmemis yedek akgeler ile kanuni yedek akgelerin serbest¢e kullanilabilen
kisimlar1 ve mevzuatin bilangoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi

fonlar sermayeye doniistiiriilerek sermaye i¢ kaynaklardan artirilabilir.

Grup i¢i kredi sozlesmesinde sirketin, i¢ kaynaklardan sermaye artirimi igin
kullanabilecegi fonlarin tiiketilmesi durumunda esasen pay sahiplerinin statiilerinden
dogan malvarliksal haklar1 biiyiik bir risk ile karsi karsiya gelmektedir. Zira,
sermayeye doniistiiriilebilecek fonlarin 6diing olarak bir pay sahibine aktarilmasi
yoluyla sirket bilangosundan ¢ikarilmasi durumunda TTK’ nin 462/3 hiikmiiniin etrafi
dolasilabilmektedir. Bu durumda da, grup i¢i kredi kullanimini takip edecek bir nakdi

sermaye artirimi sonucunda mali giicli yetersiz olan veya riichan hakkini kullanmak

210 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 3-4.
71 A
.y
212 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, s. 5; Biinyamin GURPINAR ve
Volkan ATAMER, "Anonim Sirketlerde I¢ Kaynaklardan Sermaye Artirim," Istanbul Ticaret
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 22, no. 48 (30 Aralik 2023): s. 874-875.
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istemeyen pay sahiplerinin pay oranlarinin seyrelerek?’® bedelsiz pay alma imkanlart
azaltilmaktadir. Baska bir ifadeyle, bu siirecte kredi kullanan hakim ortak, nakdi
sermaye artirimi sonucunda daha once krediye konu edilmis fonu sahip oldugu esas
sermaye pay1 altina ortiilii sekilde gecirmis olmaktadir. Kanaatimizce, bu yonde bir
siirecte esit islem ilkesi zedelenmekle birlikte grup ici kredi kullanimi 6ncesinde
planlanmis bir bedelsiz sermaye artirim siireci olmadikea ilkenin ihlal edildigini ileri
stirmek yerinde olmayacaktir. Zira, bedelsiz pay edinme hakki her ne kadar
vazgecilmez bir hak olsa da, pay sahibine sirketi i¢ kaynaklardan sermaye artirimina
zorlayacak dogrudan bir diizenleme bulunmamaktadir. Yine de, grup i¢i kredi
kullanim1 6ncesinde planlanmis bir bedelsiz sermaye artirimi siireci olmasa dahi, pay
sahibi tarafindan grup i¢i kredi kullanimi sonrasinda gerceklestirilecek bir bedelli

sermaye artiriminin bu gerekcelerle esit islem ilkesini ihlal ettigi ileri siiriilebilecektir.

2. Pay Sahipligi Sifatimn Onem Arz Ettigi Kredi Kullanimlar

Esit islem ilkesinin uygulama alanina iliskin aciklama yaparken detaylandirdigimiz
tizere, ilkenin uygulama alani kural olarak pay sahipligi statiisiiyle ilgili islemlerdir.
Dolayisiyla, sirket esasen tiglincii bir kisi ile gergeklestirebilecegi bir islemi, pay sahibi
ile gergeklestirdiyse bu durumda ilke uygulanmayacaktir. Kredi s6zlesmesi, bir borglar
hukuku sézlesmesi oldugundan ilkenin esas uygulama alanina dahil degildir. Ancak,
kredi sozlesmesinde sirketin karsi tarafinda 6zellikle pay sahibinin yer almasi énem
arz ediyor veyahut da sirket s6zlesmeyi 6zellikle bir pay sahibi (grubu) ile yapiyorsa,

bu durumda ilke uygulama alani bulacaktur.

Sirketler toplulugunda grup ic¢i kredi kullanimi, esasen sermayenin grup iginde
kalmasi, topluluk menfaatinin korunmasi ve toplulugun bekasi i¢in 6nem arz eden bir
finansman yontemidir. Grup i¢i kredi kullanimlarinda, kredi alan sirket -genellikle-
finansman ihtiyaclarmi baska kanallar vasitasiyla karsilayabilecekken bu ihtiyact
ozellikle topluluk iiyesinden bir sirketten karsilamaktadir. Bu ¢ercevede, grup i¢i kredi
kullaniminda 6ncelikle sirketin kars1 tarafinda bulunan pay sahibinin sifatinin énem

arz edip etmediginin degerlendirilmesi gerekmektedir.

?3N. Melis CUBAN, "Fonlarin Sermayeye Doniistiiriilmesi ile Ayn1 Zamanda ve Ayni Oranda Sermaye
Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirim1 Yapilmasi," Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 15,
no. 30, Aralik, 2024, s. 376-378.
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Oncelikle, sirketler toplulugundaki hakimiyet iliskisi geregi, hakim sirketin
midahalesi dolayisiyla kurulan bir kredi soézlesmesi s6z konusuysa, bu durumda
s0zlesmenin kars1 tarafinda yer alan sirketin pay sahipligi sifatinin 6nem arz ettigi

kabul edilmelidir?’.

Hakim sirketin miidahalesinin tespit edilememesi durumunda ise ilk tahlilde, eger
sirketin topluluk iiyesi pay sahibinden bagka finansman imkanimin bulunmamasi
halinde, kurulacak s6zlesmede topluluk {iyesi sirketin pay sahibi sifatinin 6nem arz
ettiginden bahsedilemeyecektir. Zira boyle bir durumda sirket adeta buldugu tek

finansman imkanina sarilmistur.

Ote yandan, sirketin finansman ihtiyacim karsilayabilmek igin topluluk iiyesi sirketten
baska imkanlar1 varsa bu durumda, sézlesmesel iliskide pay sahipligi sifatinin 6nem
arz edip etmediginin irdelenmesi gerekecektir. Bu tespit yapilirken, akdedilen kredi
sOzlesmesinin sartlar1 piyasadaki benzer islemlerle karsilagtirilabilecektir. Eger
sirketin piyasada temin edebilecegi bir finansman imkan1 grup ici kredi sézlesmesinin
hikkiim ve kosullarindan ¢ok daha avantajli ise bu durumda ilkenin ihlal edildigi
giindeme gelebilecektir. Zira, bu durumda sirket daha avantajli finansman

imkanlarindan yararlanmak varken, 6zellikle pay sahibine yonelmistir.

Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi 12. Hukuk Dairesi’nin kararma?” konu olayda,
davali sirketin yonetim kurulu, sirketin mevcut borglarindan dogan ytikiimliiliiklerini
karsilamak amactyla, tiim ortaklardan sermaye paylar1 oraninda ve rizaya dayali olarak
bor¢ alinmasina karar vermistir. Yonetim kurulu karariyla ortaklara esit kosullarda
bor¢ verme imkéni taninmis, ortaklar arasinda herhangi bir ayrim yapilmamis, borg
verme yukimliligi getirilmemistir. Daha sonra gerceklestirilen genel kurulda da,
alacakli ortaklarin diger ortaklara kiyasla daha fazla pay elde etmeleri onlenmis,
sermaye artirimi tiim ortaklarin sermaye oranlarina uygun sekilde gerceklestirilmis ve

hisse oranlarinda herhangi bir degisiklik meydana gelmemistir. Mahkeme, somut

274 Miidahalenin varlig1 ve tespiti icin bkz. Tkinci Boliim, (II/B/1) Bashig1 (Miidahalenin Tespiti)

275 fstanbul Bolge Adliye Mahkemesi 12. Hukuk Dairesi, E. 2018/526, K. 2019/777, T. 10.6.2019
(Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2019/3787, K. 2020/1971, T. 24.2.2020 karartyla onanarak
kesinlegmistir.)
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olayda yonetim kurulunun ortaklardan bor¢ alinmasma iligkin kararinin pay
sahiplerine kars1 bir zorunluluk teskil etmedigi, kosul ve sartlarda ayrim yapilmaksizin
tiim ortaklara yonelik bir icap niteliginde oldugu, bor¢ veren pay sahipleri lehine diger
pay sahiplerinin riichan haklarinin kisitlanmadigi gerekgeleriyle islemin esit islem
ilkesine aykirilik teskil etmedigine ve dava konusu yonetim kurulu kararinda butlan
sebeplerinin bulunmadigina hitkkmetmistir. Esasen, yukarida aktardigimiz agiklamalar
mahkeme kararinda uygulamaya yansitilmis; sirket dis1 bir iligkide taraflar arasinda
esitligin saglanmasi ve bu dis iliskinin, sonrasinda sirket ici islemi etkilememesi

halinin, esit islem ilkesiyle ¢elismedigi sonucuna varilmaistir.

3.  lstisnai Bir Hal Olarak: Topluluk Uyesi Olmayan Pay Sahibinin Karsi
Teklifi

Yukarida detayli olarak aciklandig iizere, esit islem ilkesi, pay sahiplerinin ayni
nitelikteki islem ve karar siireclerinde, esit kosullar altinda sirket tarafindan esit
muameleye tabi tutulmalarini 6ngdrmektedir. Grup i¢i kredi kullanimi sonucunda, pay
sahibinin statlisiinden kaynaklanan malvarligi haklarinin dogrudan etkilenmedigi ya
da s6z konusu kredi sdzlesmesinin, sadece ilgili pay sahibinin varlig1 nedeniyle tercih
edildigi sOylenemeyecek durumlarda dahi, esit islem ilkesine uyumun gozetilmesi
gereken bir bagka halin mevcut oldugu kanaatindeyiz. Bu durum, pay sahiplerinin
sirketin grup i¢i kredi s6zlesmesinin akdedilmesi siirecinde sirkete, kars1 teklif veya
talep ilettigi durumlardir. Bu kars1 teklifte, sirkete grup i¢inde akdedilecek kredi
s0zlesmesinden daha iyi kosullarda bir finansman saglanmasi yoniinde bir icapta
bulunulabilir. Topluluk iiyesi olmayan bir pay sahibi tarafindan sirkete yoneltilen bir
kars1 teklif veya talep durumunda, sirketin benzer kosullardaki pay sahiplerine esit

276 Ancak, bu ihtimalin 6niindeki en

muamelede bulunma ylkiimliliigii dogacaktir
bliyiik engel, topluluk iiyesi olmayan pay sahibinin, s6z konusu kredi sdzlesmesinin
akdedilmesinden 6nce bu islemden haberdar olmas1 veyahut da karsi teklif ya da talebi

zamaninda yoneltebilmesidir. Zira, ancak bu sekilde pay sahibi sirkete kars alternatif

278 Benzer nitelikte oldugunu diisiindiigiimiiz bir 6rnek olayda, esas sozlesmede bosta kalan paylara
iliskin herhangi bir diizenleme bulunmadig:1 bir baglamda, sermaye artirnminda riighan haklarinin
kullanilmamas1 sonucu olusan paylarin, talepte bulunan bes ortak arasindan yalnizca birine tahsis
edilmesi, esit konumda bulunan diger pay sahipleri agisindan esit islem ilkesinin ihlali sonucunu
dogurmustur. Ornek olaya iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. BOZKURT, s. 202.
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bir teklif sunma ya da esit islem ilkesine dayali haklarin1 kullanma imkanina sahip

olabilecektir.

Grup i¢i kredi sdzlesmesinin akdedilmesi siirecinde islem, sirket tarafindan kanun®’’,

279 2

esas sozlesme?’® i¢ yonergeler?”®, pay sahipleri sozlesmesi®® veyahut da tamamen

iradi®®!

olarak yonetim kurulu toplantisina taginabilir ya da sdzlesme kosullarinin
degerlendirilmesi ve/veya sozlesmenin akdedilebilmesi i¢in bir yonetim kurulu karari
alinmasi gerekebilir. Grup i¢i kredi s6zlesmesine taraf olmayan pay sahipleri yonetim
kurulunda temsil ediliyorsa, sozlesmenin hiikiim ve kosullarina iliskin degerlendirme

yapabilecekleri gibi ayn1 toplantida sirkete bir kars1 teklif ya da talep de sunabilirler.

Ote yandan, grup ici kredi sézlesmesinde taraf olmayan pay sahipleri eger ydnetimde

soz sahibi degillerse, TTK’nm 437. maddesi®® uyarinca bilgi edinme hakkim

277 TTK’nin 358. maddesi uyarinca, pay sahiplerinin sirkete borglanip borc¢lanamayacagi
degerlendirilirken, gerekli inceleme ve tespitlerin bir yonetim kurulu karari ile alinmasi gerekliligine
biz de katiliyoruz. Dolayistyla her islem 6ncesinde yonetim kurulu seviyesinde en azindan TTK’nin
358. maddesindeki kriterler uyarinca borg¢lanma isleminin yasak kapsamia girip girmedigi
incelenmelidir. Bu konuda degerlendirme i¢in bkz. POROY/TEKINALP (CAMOGLU),
Ortakliklar Hukuku I, s. 323.

Nitekim, SPKn’nin 17/3 fikrasi uyarinca halka agik ortakliklarin, iliskili taraflar ile gerceklestirecekleri
islemlere baslamadan Once, yapilacak islemin esaslarmi belirleyen bir yonetim kurulu karari
almalar1 zorunludur.
Yonetim kurulunun devredilemez gorev ve yetkileri TTK nin 375. maddesinde diizenlenmistir.
Ancak, buradaki sayim sinirli nitelikte olmayip, esas sdzlesme ile kanuna aykiri olmamak kosuluyla
yonetim kuruluna baska devredilemez gorev ve yetkiler de verilebilecektir. Bu konuda ayrintili bir
degerlendirme igin bkz. Besir Fatih DOGAN, "Yonetim Kurulunun Devredilemez Yetkileri ve
Yonetim Yetkisinin Devri,"” Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Aragtirmalari Dergisi,
Ozel say1 (2016), s. 636.
Sirket tarafindan TTK’nin 367. maddesi uyarinca sirketin yonetimi yonetim kurulu tarafindan
diizenlenecek bir i¢ yonergeyle kismen veya tamamen bir veya birkag yonetim kurulu liyesine veya
iicilincii kisiye devredilebilir. TTK nin 371/7 fikras1 uyarinca ise yonetim kurulu, yukarida belirtilen
temsilciler disinda, temsile yetkili olmayan yonetim kurulu iiyelerini veya sirkete hizmet akdi ile
bagl olanlar1 smurlt yetkiye sahip ticari vekil veya diger tacir yardimcilari olarak atayabilir. Bu
cercevede, sirket yonetim kurulu tarafindan diizenlenecek i¢ yonergede Ornegin grup ici kredi
kullanim1 hakkinda -sinirlamanin iigiincii kisileri {izerinde baglayici etkiye sahip olup olmadigina
bakilmaksizin- sirket yonetim kurulu karari alinmasi gibi bir 6n islem getirilebilir.
Genellikle 6zel maksatli bir sirket (=spv, =special purpose vehicle) olarak kurulmus olan ve 6zel
maksatli girket altinda faaliyet gosteren sirketlerde karsimiza ¢ikan pay sahipleri s6zlesmelerinde,
belirli is ve islemlerin gerceklestirilmesi i¢in yonetim kurulu kararmin gerekli olacagina dair
hiikkiimler yer alabilmektedir. Ozellikle grup ici borglanma gibi islemler bakimindan, bu tiir
sozlesmelerde kontrol sahibi olmayan, ortak kontrol sahibi olan ya da veto hakkina sahip pay
sahiplerinin siirece katilimina iligkin 6zel diizenlemelere rastlanmaktadir.

281 Her haliikarda, sirketler toplulugu biinyesinde bir topluluk iiyesiyle akdedilecek kredi s6zlesmesinin,

yonetim kuruluna gelmeksizin sinirh imza yetkililerince akdedilmesi, ticaretin olagan akisiyla

bagdasmayacak niteliktedir.

Pay sahiplerinin bilgi edinme ve inceleme haklar1 TTK’nin 437. maddesinde diizenlenmistir. Pay

sahipleri genel kurulda, yonetim kurulundan sirketin isleri hakkinda bilgi isteyebilir. Bu bilgi talebi

yalnizca sirket sirlarmin ifsa edilmesi veya sirket menfaatlerinin tehlikeye diigmesi ihtimali varsa

278

279

280

282
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kullanabilecek veyahut da TTK’nin 1524. maddesi ile Sermaye Sirketlerinin
Acacaklar1 Internet Sitelerine Dair Yénetmelik uyarinca sirketin internet sitesinden ya
da ilana tabi kararlar1 Tiirkiye Ticaret Sicil Gazetesi’nde yapilacak ilanlar araciligiyla
ogrenebileceklerdir. Ne var ki, olagan genel kurulun yilda bir kez toplanmas1 ve kredi
sozlesmesinin akdedilmesine iliskin 6zel bir giindem maddesi Oongoriilmemesi ve
yayim ve ilanlarin da iglem sonrasinda yapilmasi, 6zellikle halka kapali sirketlerde pay
sahibinin siirecte aktif rol almasin1 giiclestirmektedir. Halka agik sirketler bakimindan
ise sermaye piyasasi hukukunda sirket ve azlik pay sahiplerinin, kontrol sahibi pay
sahibinden ve yonetim kurulu {iyelerinden korunmalari i¢in iliskili taraf iglemleri

seffaflik ilkesi cercevesinde 6zel karar alma siirecine tabi tutulmustur?®®

. Dolayisiyla
islem hakkinda, Kurumsal Yénetim Tebligi’nin 9. maddesi veya Ozel Durumlar
Tebligi’nin 5. maddesi uyarinca KAP’ta agiklama yapma yiikiimliiliigii dogabilir.
Boyle bir durumda, pay sahibinin sdzlesme hakkinda bilgiye ulasarak isleme yonelik

kars1 teklif ya da talep sunma imkan1 dogacaktir.

Bu cercevede, eger pay sahibi grup ici kredi s6zlesmesinin akdedilmesinden 6nce
sirkete alternatif bir teklif sunabilir ve bu kars1 teklif, sirketin grup icinde akdetmeyi
planladigi kredi s6zlesmesine kiyasla daha avantajli hiikiim ve sartlar igerirse, sirketin
bu teklifi degerlendirmesi beklenir. Sirketin, objektif olarak daha elverigli sartlar iceren
bu teklifi haksiz olarak veya herhangi bir gerek¢e gostermeksizin reddetmesi
durumunda, esit islem ilkesinin ihlal edildigi ileri siiriilebilecektir. Zira, bu islem her
ne kadar pay sahiplerinin statiisiinden kaynaklanan bir islem olmamakla esit islem
ilkesinin uygulama alaninda kalmasa da; artik sirketin karsisinda ayni islem i¢in pay
sahipleri birbiriyle rekabet eden teklifler sunmaktadir. Ancak, grup iginde kullanilacak
kredinin masraf ve faiz gibi fer’ilerinin topluluk biinyesinde kalacak olmasi islemin

topluluk menfaatine oldugunu gosterebilecektir.

Bu degerlendirmelerin bir yansimasi da, sirketin grup ici kredi sdzlesmesini
diizenlerken, sozlesme kosullarini sanki bu iglemi topluluk dist bir pay sahibiyle

yapacakmis gibi 6zenle ve objektif kriterlere dayali olarak belirlemesi gerekliligidir.

reddedilebilir. Ticari defterlerin ve yazigmalarin ilgili kisimlarini incelemek icin ise genel kurulun
izni veya yonetim kurulu karar1 gerekir. Bilgi alma veya inceleme istemi kabul edilmezse pay sahibi
mahkemeye bagvurabilir.

283 AKSOY, s. 31. Detayli aciklamalar i¢in bkz. Uciincii Boliim, (I) Bashg1 (Iliskili Taraf Islemlerine
Ozgii Siire¢ Yonetimi ve Karar Alma Usulii)
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Esit igslem ilkesi, esit kosullar altinda hicbir pay sahibinin digerlerine kiyasla daha
olumsuz bir isleme maruz birakilmayacagini ifade etmektedir. Tersten bir okumayla,
esit kosullar altinda, bir pay sahibinin digerlerine kiyasla daha olumlu bir igleme de
tabi tutulmamasi gerekmektedir. Bu durumda grup i¢in kredi s6zlesmesinin hiikiim ve
kosullari, en azindan piyasa kosullarina uygun olmalidir ki esit islem ilkesi ihlal edilse

dahi islemin hukuka uygun kabul edilebilecegi gerekceler degerlendirilebilsin.

F. Aykirihgin Yaptirnmi ve Aykirihgin Hukuka Uygun Kabul Edilecegi Haller

TTK’nin  357. maddesine aykiriligin  yaptinminin TTK Gerekgesi’nde iptal
edilebilirlik olacag1 belirtilmistir?®4. Ancak, TTK’nin 391/1(a) bendinde ilkeye aykiri

kararlarin batil olacag1 diizenlenmistir?®,

Pay sahiplerinin esit islem ilkesine tabi tutulma hakki, nisbi nitelikte olup; makul ve
nesnel gerekeelerin varligi halinde bu ilkeden ayrilmak miimkiindiir. Aksi bir
yaklagim, sirket menfaati karsisinda pay sahibi menfaatinin mutlak bi¢imde iistiin
tutulmas1 anlamina gelir ki, bu da anonim ortaklik yapisiyla bagdasmaz. Bununla
birlikte, esit islem ilkesinden sapmanin mesru kabul edilebilmesi i¢in, ilkeye aykirilik

2 ¢

teskil eden islemin “elverisli”, “gerekli” ve “orantili” olmas1 gerekmektedir?®

. Grup
ici kredi kullaniminda esit islem ilkesinin ihlalinin mesru kabul edilmesi i¢in uyum

saglanmasi gereken her bir kriter asagida detaylandirilmaktadir.

Ozellikle vurgulanmalidir ki, grup sirketleri arasinda gergeklestirilen kredi
iligkilerinin, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 376. maddesi kapsaminda diizenlenen sermaye
kayb1 veya borca batiklik haline?®’ yol agmas1 durumunda, s6z konusu islemin hukuka

uygunlugundan s6z edilemeyecegi aciktir.

24 TTK Gerekgesi Madde 357/3: Esit islem ilkesine aykiriligm hukuki sonucu, somut olaymn sartlarina
bagli olmak sart1 ile iptaldir; iptal s6z konusu tek sonug degildir. [...]

25 KENDIGELEN, s. 208.

286 Bkz. Tkinci Boliim, (ITII/C) Bashig1 (Esit Islem Ilkesinin Swirlart)

287 Madde hiikmiinde diizenlenen haller, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplammin yarisinin zarar
dolayisiyla karsiliksiz kalmasi, sermaye ile kanuni yedek akgeler toplaminin {igte ikisinin zarar
dolayisiyla karsiliksiz kalmasi ve sirketin aktiflerinin borglarini karsilamada yetersiz kalmasidir.
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1.  Elverislilik

Elverislilik, islemin sirket menfaatinin saglanmasi i¢in elverisli olmasi gerekliligine
isaret eden kriterdir. Grup i¢i kredi kullaniminda, sirket menfaatinin yaninda topluluk
menfaati de 6nem arz eden bir kavramdir. Dolayisiyla, islemin -elverisliligi
incelenirken her iki menfaat tiirii de incelenmelidir. Eger islem sirket menfaatine

elverisli degilse, bu durumda topluluk menfaatine uygun olmalidir.

Likidite sikintis1 ¢eken bir bagli ortakliga grup icinden saglanan kredi, bu sirketin
faaliyetlerini siirdlirmesini sagliyorsa veyahut da bagli sirketin yapacagi yatirim igin
likidite ihtiyacini karsilayacaksa elverislilik kriteri sirket diizeyinde saglanmig sayilir.
Ayni sekilde, kredi veren sirketin atil duran fonlarini degerlendirmesi, kisa vadede faiz
geliri elde etmesi de bu kriteri destekler. Ancak, grup ici kredi kullanimi sirket
acisindan 6nemli bir menfaat teskil etmiyorsa, kredinin geri doniisii belirsizse veya ana
para faizi diigiikse ve karsizsa, bu durumda kredi bagh sirket menfaatine olmayacaktir.
Iste bu noktada, topluluk menfaati 6nem kazanir. Grup igi kredi sdzlesmesinin,
toplulugun genel finansal dengesini korumaya ya da birlikte rekabet giiciinii artirmaya
hizmet ediyorsa bu sart saglanmis olur. Ozellikle mali sikint1 igerisindeki bir sirketin
desteklenmesi, sadece ilgili sirketin degil, toplulugun itibar1 ve finansal biitiinligi

acisindan fayda saglayabilir.

Sirketler toplulugu, dyle bir yapidir ki, topluluk tiyeleri arasinda herhangi bir hukuki
islem tesis edilmemis olsa dahi, sirketler birbirlerini etkileme potansiyeline sahiptir?®,
Ozellikle likidite sorunu yasayan bir topluluk iiyesinin desteklenmemesi ve bu duruma
yalnizca sirket menfaati gerekgesiyle kayitsiz kalinmasi, kisa vadede bagl sirketin
zarar gormesine neden oldugu gibi, uzun vadede toplulugun biitiinii, 6zellikle de
topluluk itibar1 tizerinde ciddi bir risk olusturabilir. Topluluk biinyesinde halka agik bir
sirketin bulunmasi1 hélinde, bu etki daha agir sonuglar dogurabilir. Zira, halka acik
sirketle ayn1 topluluk biinyesindeki bir sirketin acze diismesi, sermaye piyasasinda
ilgili sirketin degerinin kolaylikla dalgalanmasina ve manipiilasyona agik hale

gelmesine yol agar. Bu da yatirimcilarin ve diger menfaat sahiplerinin zarar gérmesiyle

sonuglanabilir. Bu nedenle, kimi zaman dogrudan sirket menfaatine hizmet etmeyen

288 AKSOY, s. 24.
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bir grup i¢i kredi islemine taraf olunmasi, topluluk menfaatini koruyacagi gibi

nihayetinde dolayl1 olarak sirketin de menfaatine hizmet edecektir.

Topluluk {iyesi olmayan bir pay sahibinin kars1 teklif veya talepte bulunmasi halinde,
elverislilik kriterinin degerlendirilmesinde artik sirket menfaatine gidilemeyecektir.
Zira bu durumda sirket, grup i¢i krediye kiyasla daha avantajli kosullar i¢eren alternatif
bir finansman olanagia ulasma imkani elde etmistir. Daha diisiik faiz orani, daha
uygun vade kosullar1 ya da teminat rejimi igeren bu teklifin kabul edilmesi, sirketin
menfaatine daha fazla hizmet etmektedir. Buna karsilik, topluluk menfaati
perspektifinden bakildiginda, grup i¢i kredinin tercih edilmesi daha avantajli olacaktir.
Zira, finansmana iligkin faiz 6demelerinin topluluk biinyesinde kalmasi, geri 6dememe
riskinin gerceklesmesi hélinde zararin topluluk icinde dagilmasi ve hakimiyetin
kotiiye kullanilmas: hiikiimleri uyarinca hakim sirketin sorumlulugu ile topluluk ici
iligkilerde cebri icra yoluna bagvurma egiliminin diisiik olmasi, grup ici kredilerin

topluluk menfaati agisindan elverisliligini destekleyen unsurlar arasinda sayilabilir.

2. Gereklilik

Gereklilik, esit islem ilkesine aykirt uygulamanin, sirket menfaatinin korunmasi
acisindan kagmilmaz ve ayni sonucun daha hafif veya daha az miidahaleci bir

yontemle elde edilememesi anlamina gelir.

Grup i¢1 kredi s6zlesmeleri, dis kaynaklardan bor¢clanmanin miimkiin olmadigi, piyasa
kosullarinin elverigsiz oldugu veya zaman agisindan alternatif yollarin yeterli olmadigi
héllerde gerekli bir finansman araci olarak goriilebilir. Ornegin, acil likidite ihtiyaci
karsisinda yalnizca grup sirketinden temin edilebilecek bir kredi, ayn1 amaca baska bir
yolla ulasilamiyorsa, gereklilik sartini karsilar. Ancak ayni sonuca esit islem ilkesi ihlal
edilmeksizin daha avantajli grup dis1 kredi, sermaye artirnmi ya da varlik satis1 gibi
nispeten daha az miidahaleci yollarla ulasilabilecekse, islemin gerekli olmadigi

sonucuna varilabilir kabul edilemez.
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3. Orantihihk

Orantililik, esit islem ilkesinin ihlalinin sirketin ulagsmak istedigi mesru amagla makul
ve dengeli bir iligki icinde olmasini ifade eder. Miidahale, amaca ulasmak icin gerekli
olsa bile, etki ve fayda arasinda adil bir denge kurulmamissa, bu kriter yerine

getirilmemis olacaktir.

Grup i¢i kredi sozlesmesi dolayisiyla diislik faizle veya teminatsiz kredi verilmesi,
hedeflenen menfaatle karsilastirildiginda agir ve dengesiz bir yiik doguruyorsa, bu
durum orantisizlik tegkil eder. Buna karsilik, s6z konusu kredinin tiim pay sahiplerinin
uzun vadeli menfaatini koruyacagi sonucuna varilabiliyorsa miidahalenin orantili

oldugu kabul edilmelidir.

IV. PAY SAHIPLERININ SIRKETE BORCLANMA YASAGI

TTK’nin 358. maddesi uyarinca, sermaye taahhiidiinden dogan vadesi gelmis borglar
tamamen ddenmedikce ve sirketin serbest yedek akceleriyle birlikte kari, gegmis yil
zararlarin1 karsilayacak seviyede olmadikca, pay sahiplerinin sirkete bor¢lanmalari
yasaktir. Tiirkiye’de hakim pay sahiplerinin -ve onlarla iliskili kisilerin- girket
malvarligin1 adeta kendi kisisel varliklar1 gibi kullanmalarindan kaynaklanan olumsuz
uygulamalari ortadan kaldirmak amaciyla getirilen bu sinirlamanin, mevcut sekliyle
s6z konusu amaca gergekten hizmet edip etmeyecegi tartismaya aciktir?®®. Ozellikle
hiikmiin ilk hali®® dikkate alindiginda TTK’da pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma
yolunun agik birakildigi, Poroy’un tabiri ile “benim gsirketim” anlayisinin

uygulandig1?®!, anlasilmaktadir.

Bu cercevede, maddenin uygulama alani oldukea kisith olup pay sahiplerinin sirkete

bor¢lanmalar1 sadece su iki halde yasaklanmistir: (1) sermaye taahhiidiinden dogan

289 BOZKURT, s. 203.

20 Maddenin 14.02.2011 tarih ve 27846 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan ilk hali: Istirak
taahhiidiinden dogan borg¢ harig, pay sahipleri sirkete bor¢lanamaz. Megerki, borg, sirketle, sirketin
isletme konusu ve pay sahibinin isletmesi geregi olarak yapilmis bulunan bir islemden dogmus olsun
ve emsalleriyle ayni veya benzer sartlara tabi tutulsun.

21 POROY/TEKINALP (CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 322.
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vadesi gelmis borglar ifa edilmemisse veya (2) serbest yedek akgelerle birlikte sirket

kar1 gecmis y1l zararlarini karsilayacak diizeyde degilse.

Yasak mutlak nitelikte olup, pay sahibinden teminat alinmasi dahi yasagin ihlalini

mesru kilmaz?®.

Ote yandan, pay sahiplerinin sirkete bor¢lanma yasagimin uygulama alaninin yalnizca
halka kapali anonim ortakliklarla sinirli olmadig1 kanaatindeyiz. Halka acgik sirketler
bakimindan, iliskili taraf islemlerine iliskin 6zel diizenlemeler igcermekle birlikte, bu
hiikiimler TTK nin getirdigi ek koruma mekanizmasinin bertaraf edilmesi sonucunu

293 Her ne kadar sermaye koyma borcu, paylari borsada islem goren halka

dogurmaz
acik sirketlerde uygulanabilir bir kriter olmaktan ¢iksa da; pay sahiplerinin sirkete
bor¢lanabilmesi icin, sirketin serbest yedek akgeler ile birlikte gegmis yil zararlarim
karsilayabilecek diizeyde kara sahip olmasi gerekliligi, esasen yatirimcilarin
korunmasima hizmet etmektedir. Bu kosul paylar1 borsada islem goren sirketler

acisindan, yalnizca bir finansal denge arayisinin degil, sermaye piyasalarinin esasini

olusturan giiven ilkesinin de bir geregidir.

Son olarak, TTK'nin 358. maddesi, ortaklarin yalnizca sirkete borglanmalarini
yasaklamaktadir. Bu diizenlemenin pay sahiplerinin sirketten alacakli olduklari
durumlarda uygulanmayacaktir?®*. Diizenlemenin sirketin malvarliginin korunmast

amacini tagimasi da bunu gostermektedir.

A. Sermaye Taahhiidiinden Dogan Vadesi Gelmis Bor¢larin Odenmis Olmasi

Sermaye borcunun vadesi, esas sozlesmede agik¢a Ongoriilmiis olabilecegi gibi,
yonetim kurulunun yapacagi bir ddeme ¢agrisi ile de muacceliyet kazanabilir?®®. Bu
iki yontemle de vadenin tespit edilememesi halinde ise, TTK’nin 344. maddesi

devreye girecektir. TTK’nin 344. maddesi uyarinca anonim sirketlerde nakden taahhiit

22 POROY/TEKINALP (CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 324.

28 Mustafa CEKER, Sirkete Borglanma Yasagi, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk
Aragtirmalar1 Dergisi, C. 18, S. 2, 2012, s. 664.

2%4 Ahmet TAMER, Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile Getirilen Bir Yenilik: Pay Sahiplerinin (Ortaklarin)
Sirkete Bor¢lanma Yasagi (TTK. m. 358), TBB Dergisi, Say1 102, 2012, s. 107.

2% POROY/TEKINALP (CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku L, s. 323.
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edilen paylarin itibari degerinin en az %25°1 sirketin tescilinden Once, kalan tutar ise
tescili izleyen yirmi dort ay i¢inde 6denmelidir. Paylarin, itibari degerden yiiksek bir
bedelle, primli olarak ¢ikarilmalar1 halinde ise TTK’nin 347. maddesi uyarinca prim

bedellerinin tamaminin tescilden 6nce 6denmesi gereklidir.

Halka a¢ik anonim ortakliklar bakimindan, SPKn’nin 12/1 fikrasi uyarinca, ihrag
edilen paylarin bedellerinin tamamen ve nakden 6denmesi zorunludur. Halka arz
siirecinde yatirimcilardan pay bedelleri talep toplama siiresi icinde nakden tahsil edilir;
yatirimcilar satin almayi taahhiit ettikleri paylarin karsiligini genellikle arac1 kurumlar
nezdinde agilan 6zel hesaplara veya takas kurulusu sistemi iizerinden oderler. Bu
baglamda, s6z konusu 6deme yiikiimliligl, pay sahibinin sirkete bor¢lanmasina
iliskin bu sermaye borcu kriterinin halka agik sirketler acisindan uygulanabilirligini

ortadan kaldirmaktadir.

Bu kosulun pay sahibinin sirkete bor¢clanmasina engel teskil edebilmesi i¢in, 6ncelikle
sermaye borcunun muaccel hale gelmis olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla, taahhiit
edilen sermayenin tamami heniliz 6denmemis olsa dahi, bakiye borcunun vadesi
gelmemis bir pay sahibi, bu bor¢ nedeniyle sirkete bor¢lanma yasagina tabi

tutulamayacak; ilgili hiikiim uyarinca sirkete serbestce bor¢lanabilecektir?®®.

B. Serbest Yedek Akcelerle Birlikte Sirket Kar1 Gecmis Yil Zararlarim
Karsilayacak Diizeyde Olmasi

Yedek akgeler, isletmenin siirekliligini temin etmek amaciyla, ileride meydana
gelebilecek zararlarin karsilanmasi, beklenmeyen giderlerin ve kayiplarin telafi
edilmesine olanak saglamak iizere kazanclardan ihtiyaten ayrilan degerlerdir?®’.
Serbest yedek akgeler ise belirli bir amaca tahsis edilmemis, dolayisiyla ihtiyag halinde
serbestce kullanilabilme 6zelligine sahip olan yedek akge tiiriidiir?®. Serbest yedek

akgeler, ihtiyari veya iradi yedek akge niteliginde olup kanun tarafindan ayrilmasi

2% Emek Toraman COLGAR, Sirkete Bor¢lanma Yasagi, On ki Levha Yaymecilik, Istanbul, 2019, s.
216.

291 TUNCER/ULUSOY, s. 1974. 5

2% POROY/TEKINALP (CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 324; TUNCER/ULUSOY, s. 1980.
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zorunlu kilinmamis, ancak esas sozlesme hiikmii yahut genel kurul karar1 uyarinca

ayrilmis olan yedeklerdir.

Kar, bir sirketin belirli bir hesap donemi sonunda elde ettigi gelirlerden, ayn1 doneme
ait tim giderlerin diisiilmesiyle ortaya ¢ikan olumlu farktir. Hiikiimde gecen sirket kar1
ise yillik faaliyet sonucu olusan kardan oOncelikle vergiler ve diger yasal
yiikiimliiliiklerin tahsil edilmesi, ardindan kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler

ayrilmasi sonrasinda kalan tutardir?®®.

Bu kriter uyarinca, sirketin serbest yedek akgeleri ve karinin toplami, gecmis yil
zararlarim karsilayacak tutarda ise pay sahibinin sirkete bor¢lanmasi miimkiindiir3®.
Yedek akce ve karin ayr1 ayr1 varligi ve tek basina gegmis yil zararii karsilamasi

aranmaz.

C. Islemin Piyasa Kosullarinda Yapilmasi Gerekliligi

TTK’nin ilk halinde, pay sahibinin sirkete karsi bor¢lanmasinda diizenlenecek
sOzlesmenin piyasa kosullarina uygun olarak akdedilmesi gerektigine iliskin acik bir
ibareye yer verilmisti. Ancak yiirtirlitkteki metinde bu ifadeye yer verilmemesi, kanun
koyucunun s6z konusu bor¢lanma bakimindan getirdigi siirlamayr daraltma
yoniindeki iradesinden bilingli olarak vazgectigi seklinde yorumlanmalidir. Buna
ragmen, doktrinde, madde gerek¢esinde agikca smir olarak belirtilen sermayenin
korunmasi ilkesi, esit islem ilkesi ve sermayenin iadesi yasagi ¢cercevesinde, emsallere
uygunluk olgiitiiniin bir degerlendirme kriteri olarak dikkate alinmasi gerektigini
savunan goriisler bulunmaktadir®®®. Biz bu degerlendirmenin, 6335 sayili Degisiklik
Kanunu’nun amacina uygun olmayacagini, bu yonde bir degerlendirme ile 6335 sayili
Degisiklik Kanunu’nun ve dolayisiyla kanun koyucunun iradesinin gormezden
gelindigini degerlendiriyoruz. Bu ¢ercevede, mevcut diizenlemeden hareketle, pay
sahibinin sirkete bor¢lanmasinda ilk tahlilde piyasa kosullarina uygunluk ilkesine

bagli kalma zorunlulugunun arandig1 sdylenemez. Ancak, sirket ve pay sahibi arasinda

2% COLGAR, s. 233.

300 COLGAR, s. 230.

391 Mehmet MULAZIMOGLU, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmas ilkesi, On iki
Levha Yayincilik, Istanbul, 2020, s. 195.
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gergeklestirilecek mal veya hizmet teminine iliskin sézlesmelerde iicret ediminin
emsallerine uygun olmamasi halinde, artik ortiilii bir bor¢ verilmesi durumu ortaya

302

cikabilecektir’™. Dolayisiyla, sirket ve pay sahibi arasinda gergeklestirilecek islemin

emsallerine uygun olup olmadigina dair bir yonetim kurulu karari ile degerlendirme

yapilmas1 kurumsal yonetim i¢in elzemdir3®.

6335 sayili Degisiklik Kanunu’nun 15. maddesinin gerekg¢esinde kanun koyucu, pay
sahibine sirket varliklarindan sinirsiz nemalanma -sirketi “hortumlama”- imkani
vermeyecegini ifade etmektedir®®. 6335 say1li Degisiklik Kanunu’nun 15. maddesinin
gerekeesinde, sirket varliklarinin uzun siireli, yiliksek oranlarda ve karsiliksiz olarak
ortaklar veya yoneticiler tarafindan (bor¢lanmak suretiyle) kullanilmasinin TCK’nin
155. maddesi uyarinca giiveni kétiiye kullanma ve -bu eylemlerin iflasa sebebiyet
vermesi halinde- 161. maddesi uyarinca hileli iflas sucunu olusturacagi
belirtilmektedir. Burada dikkat ¢ceken husus, pay sahibi tarafindan sirkete bor¢lanma
kriterleri saglanmasi tizerine sirket varliklarinin uzun siire, yiiksek miktar ve oranlarda
ve karsiliksiz kullanilmast sonucundaki yaptirimin 6zel hukukta degil ceza hukukunda

305 Bu yaklasim pay sahibini TTK madde 358 agisindan dzel hukukta

diizenlenmesidir
sorumsuz kilarken ceza hukukunda agir yaptirimlara tabi tutmaktadir. iste bu tutarsiz
durum TTK’nin 480. maddesinde diizenlenen sirket sermayesinin korunmasina iligkin
diizenleme ile dnlenmektedir. Zira, pay sahiplerinin sirkete karsi bor¢lanmalarinin

yasaklanmas1, her seyden 6nce sermayenin korunmasi ilkesinin bir yansimasidir®®®.

302 Benzer yonde CEKER, s. 663.

303 POROY/TEKINALP (CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 323.

304 6335 sayili Degisiklik Kanunu’nun 15. maddesinin gerekgesi: [...] Buna karsiik sdz konusu
maddede yapilan degisikliklerle sirket ortaklarinin ve yoneticilerinin sirket varliklarindan sinirsiz
olarak borglanmasina imkan tanindigi sonucuna da ulasilmamalidir. Zira bu husus, bu Kanunun
temel ilkelerinden birisi olan sermayenin korunmasi ilkesine ters diigmektedir. [...] Diger taraftan,
sirket varliklarinin uzun siireli ve yiiksek oranlarda ortaklar veya yoneticiler tarafindan (borglanmak
suretiyle) kullanilmasi s6z konusu maddelerde yapilan degisikligin amacina uygun olmayacaktir. Bu
hali “sirketin i¢inin bosaltilmas1” veya “sirketin hortumlanmasi” seklinde tanimlayabiliriz.

%5 COLGAR, s. 241.

36 TURKYILMAZ/HELVACI/CAMURCU, s. 319.
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D. Yaptirnm

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 391/1-b ve 447/1-c maddelerinde agikca diizenlendigi lizere,
sermayenin korunmasi ilkesine aykir1 islemler, hangi organ tarafindan

gerceklestirildigine bakilmaksizin istinasiz olarak batildir®’.

Kanun koyucu, pay sahiplerinin ve pay sahibi olmayan yonetim kurulu iiyelerinin
sirkete kars1 bor¢clanmalarini 6nleyebilmek adina TTK m.562/f.5 b.(b) ve (¢) de 6zel

olarak ceza hiikiimleri getirmektedir.

Ote yandan, 6335 sayili Degisiklik Kanunu’nun 15. maddesinin gerekgesinde, sirket
varliklarinin uzun siireli, yliksek oranlarda ve karsiliksiz olarak ortaklar veya
yoneticiler tarafindan (bor¢lanmak suretiyle) kullanilmasinin TCK’nin 155. maddesi
uyarinca giiveni kotliye kullanma ve -bu eylemlerin iflasa sebebiyet vermesi halinde-

161. maddesi uyarinca hileli iflas sugunu olusturacag belirtilmektedir.

V. SERMAYENIN GERi ODENMESIi YASAGI

A. Genel Olarak

Anonim sirketler, pay sahiplerinden bagimsiz bir tiizel kisilige ve onlardan ayr1 bir
malvarligina sahip yapilardir. Bu durum, “ayrilik ilkesi” olarak adlandirilan temel
prensibe dayanir. Bu ilkeye gore, hem pay sahipleri tarafindan sirkete konulan sermaye
hem de sirketin faaliyetleri sonucunda elde edilen ekonomik degerler, dogrudan
sirketin malvarligina dahil olur ve iizerinde tasarruf yetkisi yalnizca sirket tiizel
kisiligine aittir. Sermayenin geri ddenmesi yasaginin temel amaci da pay sahiplerine
yapilabilecek malvarligi dagitimlarini sinirlandirarak sirket malvarliginin sirket disina
¢ikarilmasina mani olmaktir®®. Bu tiir islemler, hem diger pay sahiplerinin haklarini

zedeleme hem de sirket alacaklilarinin alacaklarini riske atma ve nihayetinde sirketin

97 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 621; BOZKURT, s. 202; ERYIGIT,
s. 119.
38 MULAZIMOGLU, s. 106.
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mali gelecegini tehlikeye sokma potansiyeli tasidigindan, simirlamalara tabi

kilinmigtir3®®,

Bu dogrultuda, anonim sirketlerin malvarliklar1 tizerinde pay sahipleri lehine tasarrufta
bulunmalari, yalmizca kanunda Ongoériilen belirli usul ve kosullar c¢ergevesinde
miimkiindiir. Bu nedenle, usuliine uygun sekilde gergeklestirilen kar pay1 dagitimi ve
sermaye azaltimi ile sirketin kendi payin1 iktisab1 halleri disinda, sirket varliklarinin
pay sahiplerine aktarilmasina yol agacak islemler hukuken yasaklanmistir®®. Sirket
malvarli§inin, pay sahiplerine bor¢ verilmesi yoluyla azaltilmasi da sermayenin

311 Oyle ki, ortaklik kurulduktan sonra

korunmasi ilkesine aykirilik teskil edebilecektir
payin sirket tarafindan geri alinacagina ve bedelinin pay sahibine iade edilecegine
yonelik ortaklik sozlesmelerinde yer alan taahhiitler dahi, batil kabul edilir®!2. ilke,
Kita Avupasi sisteminde (=Verbot der Riickgewaehr von Einlage) de kabul

gormektedir’®,

TTK’nin 480/3 fikrasinda diizenlenen sermayenin geri 6denmesi yasagi uyarinca, pay
sahipleri sermaye olarak sirkete verdiklerini geri isteyemezler. Diizenleme ile pay
sahipleri tarafindan sirkete saglanan sermayenin dogrundan veya dolayli (acik veya

ortiilii*#) olarak pay sahiplerine geri dénmesi engellenmek istenmektedir®.

309 AKINCI ALBAYRAK, s. 482; Ece Deniz GUNAY, Sermaye Piyasas1 Hukuku'nda Ortiilii Kazang
Aktarimi ve Tiirk Ticaret Kanunu Agisindan Degerlendirilmesi, On ki Levha Yayncilik, [stanbul,
2018, s. 133.

310 AKINCI ALBAYRAK, s. 413; Funda OZDIN, “Sermayenin Iadesi Yasagi”nmn (TK m. 480/3)
Ortiilii Malvarlig1 Aktariminin Onlenmesi Acisindan Genis Yorumlanmasi Zorunlulugu -Alman ve
Isvicre Hukuklar1 ile Karsilastrmali Olarak-, Tiizel Kisilik Penceresinden Anonim Ortaklik
Sempozyumu, 2021, s. 99; COLGAR, s. 242.

311 Serdar HIZIR, Anonim Sirkette Pay Sahibinin Sirkete Bor¢lanma Yasagini Diizenleyen TTK m. 358
Uzerine Baz1 Degerlendirmeler, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt 29, 2013, s. 228.

312 yargitay 11. HD., E. 2003/8845, K. 2004/3643, T. 06.04.2004.

313 Avrupa Parlamentosu ve Konsey’in 14 Haziran 2017 tarihli ve (AB) 2017/1132 sayil1 ydnergesi, 25
Ekim 2012 tarihli ve 2012/30/AB sayili yonergesi, Alman Payli Ortakliklar Kanunu’nun 57.
maddesi, Isvigre Bor¢lar Kanunu’nun 680/2 fikrasi

314 OZDIN, s. 99. Yazara gére, sirket malvarligmin pay sahiplerine hukuka aykir1 olarak aktarmi agik
ya da ortiilii sekilde gergeklesebilir. A¢ik aktarimda, seklen gecerli bir aktarim yapilmasina ragmen,
maddi unsurlarda hukuka aykirilik bulunmaktadir. Ortiilii aktarimda ise, goriiniiste gecerli bir
sozlesme veya iglem iliskisi kullanilarak, sirketin malvarlig1 pay sahibine gizli sekilde aktarilir. Bu
durumda, sirketin yetkili organinca alinmig bir dagitim karari dahi bulunmaz; aktarim, piyasa
kosullarindan ve emsal fiyatlardan sapma yaratacak sekilde, lehine islem yapilan pay sahibine
dolayl1 kazang saglanmasi yoluyla gerceklestirilir.

315 AKINCI ALBAYRAK, s. 412.
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B. Iadesi Yasaklanan “Sermaye”nin Kapsam

TTK’nin 480/3 hiikmiinde iadesi yasaklanan tutar "sermaye" ile siirlandirilmistir. Bu

ifadenin kapsami doktrinde tartismalidir.

Yasagin kapsamina iliskin olarak, bir goriis hilkkmiin tiim malvarligina yonelik
oldugunu, dolayisiyla herhangi bir malvarlig1 degerinin pay sahibine aktarimi halinin

316 Bu goriis hiikkmiin, amacinin sirket

yasagl ihlal edecegini ileri silirmektedir
alacaklilarmi, diger pay sahiplerini ve tlizel kisiligi korumak olmas1 dolayisiyla, bu
amacin yalnizca esas sermaye veya sermayeye bagli malvarligi unsurlari ile sinirli bir
yasak yoluyla gerceklestirilmesi miimkiin olmadigini ileri siirmektedir. Zira, geri
verilen seyin sermaye pay1 olup olmamasi dnemli degildir; burada 6nemli olan, sirket
malvarligmin deger acisindan zedelenip zedelenmedigidir®’. Bu gerekceyle, soz
konusu bor¢lanma yasaginin sirketin tiim malvarligini kapsayacak sekilde anlagilmasi
gerektigi goriisli One siirtilmektedir. Sirket alacaklilarinin, alacaklarini tahsil
edebilmek bakimindan yalnizca esas sermayeye degil, sirketin tiim malvarligina

yonelme imkanina sahip olmasi bu gériisii desteklemektedir®®.

Gortis ayr bir kisilige sahip sirketi ve menfaat sahiplerini koruyucu nitelikte olsa da;
sirketler toplulugu 6zelinde bu goriisiin benimsenmesi, toplulugun dinamiklerine zarar
verecektir. Zira bagl sirketlere miidahale edebilme yetkisi, topluluk sisteminde hakim
sirkete taninmig bir ayricaliktir. Hakim sirket, TTK m. 202/1°de 6rnekseme yoluyla
sayilan islemler kapsaminda -mal, alacak ya da bor¢ devri; kefalet, garanti ya da aval
verilmesi; yatirimlarin sinirlandirilmasi veya tesislerin yenilenmemesi gibi eylemler
yoluyla- hakimiyetini (kotiiye) kullanarak bagli sirkete miidahale edebilir. Bu
miidahalelerin sonucunda ise islem butlanla sakat olmamakta; hakim sirketin zararin
niteligine gore denklestirme, bagli sirketin veya kontrol sahibi olmayan pay
sahiplerinin zararlarmin tazmini, hatta gerektiginde paylarin geri alinmasi gibi
yiikiimliiliikleri dogmaktadir. Diger bir deyisle TTK hakim sirkete hakimiyeti kosullu
kullanma imkan1 vermektedir. Dolayisiyla, hakim sirketin baglh sirketi, grup i¢inde

emsal piyasa kosullarina aykir1 kredi iliskileri kurmaya yoneltmesi miimkiindiir ve bu

316 BAHTIYAR, s. 110; KIRCA/SEHIRALI CELIK/MANAVGAT, s. 124.
317 KOCH, §57, Rn. 4.
318 OZDIN, s. 104.

97



haller, TTK m. 202 baglaminda hakimiyetin kotiiye kullanilmast kapsaminda
degerlendirilir. Ne var ki, sermayenin iadesi yasaginin yaptirimi istinasiz butlan
oldugundan; bu yasagin kapsaminin tiim malvarligina tesmil edilmesi, topluluk
yapisinin temel tasi olan yonlendirme ve miidahale yetkisini islevsiz kilacaktir.
Dolayisiyla, sirketler toplulugunda bir yandan hakimiyet -kosul(lar)a bagli-
kullanilabilecekken diger yandan miidahale sonucunda gerceklestirilen islem butlan
riski ile kars1 karsiya kalacaktir. Bu nedenle, 6zellikle sirketler toplulugu baglaminda
degerlendirildiginde, sermayenin iadesi yasaginin kapsaminin sirketin tiim

malvarligin1 kapsayacak bigimde genis yorumlanmasi yerinde olmayacaktir.

fade yasagmin kapsamina iliskin ikinci goriis yasagin kapsamina sirketin esas
sermayesi ve dagitilmasma izin verilmeyen akgelerin toplamini olusturan bagh
malvarligmin dahil edilmesi gerekecegi yoniindedir®'®. Nitekim, bu malvarhig: grubu
zaten pay sahibinin dogrudan tasarruf edemeyecegi nitelikteki varlik unsurlarin

icermekte oldugundan iade yasaginin niteligine de uygundur3?°.

Bu konudaki son goriis ise yasagin kapsaminin sadece sirketin esas sermayesiyle sinirli
oldugunu savunmaktadir®?!, Bu goriise gore, sirketin yedek akgelerinin kanunda izin

verilmeyen sekilde kullanilmasi1 dahi sermayenin iadesi yasagina degil, s6z konusu

322

akgelerin kullanimina iligkin hiikiimleri ihlal ettigiyle simrhdir®??. Ote yandan,

sermayenin iadesi yasaginin yalnizca ortakligin esas sermayesi ile smirli oldugunu
savunan goriis c¢ercevesinde, pay sahiplerine aktarilan tutarin hangi malvarlig
unsurundan karsilandigimi tespit etmek uygulamada ciddi gii¢liikler doguracaktir®?,
Bu nedenle, yapilacak dagitimin serbest malvarliindan m1 esas sermayeden mi
yapildigin1 anlayabilmek i¢in sirketin net malvarligindan esas sermaye tutar1 mahsup

edilerek bulunacak tutarin dikkate alinmas1 gerekmektedir®?,

319 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 1050; A. Murat SEVI, Anonim
Ortaklikta Sermayenin Olusturulmasi ve Pay Sahiplerine lade Edilmesi Yasag1, Seckin Yayicilik,
Ankara 2013, s. 438; COLGAR, s. 246; Alihan AYDIN, Anonim Ortakligmm Kendi Paylarini
Edinmesi, Arikan Yaymcilik, Istanbul, 2008, s. 11.

320 COLGAR, s. 245.

31 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 1050; SEVI, s. 435; ERYIGIT, s.
175.

32 COLGAR, s. 243-244,

323 Peter M. BINDER, Das Verbot der Einlageriickgewaehr im Aktienrecht, Zurich, 1981, s. 34.

324 Malvarhigi aktariminin esas sermaye karsilifimi azaltmaksizin gergeklestirilmesi halinde, bu
aktarimin Ortiilii kar dagitimi niteliginde olabilecegine ve bu durumda s6z konusu malvarliginin
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Kanaatimizce, sermayenin iadesi yasagi kapsaminin sadece esas sermaye tutari ile
sinirlanmast isabetli olmayacaktir. Zira bu durumda st sinirdan olasi bir fon
aktariminda sirket sadece esas sermaye tutari ile bag basa kalacak ve bu durum da
sirketi finansal bir felce ugratabilecektir. Bu nedenle, sermayenin iadesi yasaginin
kapsaminin yalnizca esas sermaye ile sinirli tutulmamasi, en azindan bagli malvarligi
unsurlarin1 da igerecek sekilde genisletilmesi, islevsel ve koruyucu bir yaklasim

olacaktir.

C. Grup I¢i Kredi Kullanimi Yoluyla Ortiilii Sermaye Iadesi

1. Pay Sahibi Olmayan Topluluk Uyelerine Yapilacak Aktarimlarinin

Sermayenin Iadesi Kapsaminda Degerlendirilip Degerlendirilemeyecegi

Kural olarak, bir islemin sermayenin geri Odenmesi yasagi kapsaminda
degerlendirilebilmesi i¢in, islemin taraflarinin pay sahibi®?® ve sirket olmas1 gerekir.
Ancak, ortaklik, pay sahibinin kontrol ettigi bir isletmeye 6deme yapiyorsa, bu durum

da sermayenin iadesi yasagmnin ihlali kapsaminda degerlendirilebilecektir®?®.

Grup i¢i kredi kullanimlar1 s6z konusu oldugunda, kredi kullanan taraf yalnizca
sitketin dogrudan pay sahibi olan hakim ortak degil, ayn1 zamanda sirketle aym
topluluk biinyesinde yer alan diger bagl sirketler de olabilir. Bu durum, ilk bakista
sermayenin iadesi yasaginin kapsami disinda gibi goriinse de, kredi kullanan bagl
sirketin, hakim sirketin konsolidasyonu altinda yer aldig1 hallerde, s6z konusu islemin
ekonomik etkisi dogrudan dogruya pay sahibi olan hakim sirketin mali tablolarina da
yansimaktadir®?’. Dolayisiyla sirketler toplulugu iliskileri gergevesinde, sermayenin

geri 0denmesi yasaginin muhataplari, yalnizca dogrudan pay sahipleriyle sinirh

haksiz yere ve kotii niyetle kar pay1 alan pay sahiplerinden TTK’nin 512. maddesine istinaden geri
alinabilecegine dair SEVI, s. 439.

325 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku II, pn. 1050.

$26 SEVI, 5. 442.

327 Bu durum konsolide koruma anlayist olarak adlandirilmakta olup bu yaklasimin amaci, halka acik
anonim ortakliklarin malvarliginin biitiinsel olarak korunmasini saglamaktir. Zira bagl ortakliklar
ile istiraklerin malvarliginda veya karliliginda meydana gelen azalmalar, dogrudan halka acik
anonim ortakligin konsolide finansal tablolarina yansiyacak ve nihai olarak yatirimcilarin ekonomik
cikarlarim etkileyecektir. Bu konuda detayli bilgi icin bkz. MANAVGAT, Ortiili Kazang
Aktariminin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Sinirlari, s. 104.
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tutulmamali; hakimiyet iligkisi nedeniyle dolayli menfaat saglayan grup sirketlerini de

kapsayacak sekilde genis yorumlanmalidir®?,

Ote yandan, sirketler toplulugu biinyesinde akdedilen kredi s6zlesmelerinde, kredi
veren ile kredi alan sirket arasinda dogrudan bir pay sahipligi iligskisi bulunmasa dahi,
eger s0z konusu islemin hakim sirketin yonlendirmesi veya talimati dogrultusunda
gerceklestigi ortaya konulabiliyorsa, bu durumda sermayenin iadesi yasagi uygulama

alani bulmalidir®?®,

2. Ortiilii Sermaye Iadesi Amach Islemlerin Unsurlar

Sirket ile pay sahipleri arasinda akdedilen s6zlesmelerin gecerliligi, pay sahibinin pay
sahipligi statiisii nedeniyle daha avantajli kosullarla sézlesmeden yararlanmamasi
sartina baglidir®®°. Diger bir deyisle, pay sahibinin hatir1 igin sirket menfaatini somiiren
veya riske atan sdzlesmelere izin verilmemelidir. Bu ¢er¢evede, s6z konusu sézlesme,
sirketin benzer ticari ve ekonomik niteliklere sahip tiglincii kisilerle akdedecegi

sOzlesmelere kiyasla aleyhine farklilik icermemelidir.

Ortiilii aktarimlarda ise s6z konusu aktarima konu islemde sirketin edimi ile kars1 edim
arasinda pay sahibi lehine agik bir orantisizlik bulunmakta, sirket malvarligindan pay
sahibine yonelik haksiz bir aktarim yapilmakta ve bu aktarim hukuki bir islem perdesi

ardia gizlenmektedir®®,

Baska bir ifadeyle, pay sahibi ile sirket arasinda
gergeklestirilen islemin objektif olarak dengesiz bir yap1 arz etmesi halinde, sirket
varliginin pay sahibi lehine azaltildig1 ve bunun da ortiilii bir sermaye iadesi anlamina

gelebilecegi kabul edilmelidir.

328 Pay sahiplerine yapilan edimler gibi, ligiincii kisilere yapilan edimler de, edimin alimmasi pay
sahibine atfedilebiliyorsa (=dass Leistung auf Veranlassung des Aktiondirs an eine ihm nahestehende
Person erfolgt) ayn sekilde degerlendirilecektir. Bu durumun tespiti igin genellikle, edimin pay
sahibinin talebi {izerine ona yakin bir kisiye yapildig1 yoniinde yontem kullanilmaktadir. Detayli
bilgi i¢cin KOCH, §57, Rn. 37.

39 KOCH, §57, Rn. 37; SEVI, 5. 441.

30 SCHMIDT/LUTTER, §57,s. 15.

31 Sanem Uzeler DEMIRAG, Halka Agik Anonim Sirketler Bakimindan Sirketler Toplulugunda Ortak
Nakit ve Hizmet Kullanimmin Hukuki Sonuclari, On iki Levha Yaycilik, Istanbul, 2022, s. 239-
240.
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Bu agiklamalar ¢ercevesinde ortiilii sermaye aktarimi sonucu doguran islemlerin su
unsurlar tasimasi gerektigi kabul edilebilir®®%: (1) sirket ile pay sahibi arasinda iki
taraflt bir hukuki islemin ya da pay sahibine yonelik tek tarafli bir hukuki islemin
varlig1 ve (2) islem neticesinde, kisa veya uzun vadede, sirket malvarlifinin esas
sermaye ile bagli malvarligi toplamimin altina inecek oOl¢iide azalmasi. Ancak,
sermayenin iadesi yasaginin ihlali i¢in aktarima dair kusur gibi bir siibjektif unsurun
sart olarak aranmamasi gerektigi kanaatindeyiz. Zira, netice itibariyle pay sahibi lehine
malvarligi eksilmesine yol acan her islem, seklen hukuka uygun goriinse bile,
sermayenin dolayl1 iadesi olarak degerlendirilmelidir®®3. Sermayenin iadesi sonucuna
varilabilmesi i¢in aktarima konu karari alan organin kusurunu aramak, yasagin

getirilme amaci veya korudugu menfaatle de ¢elisecektir.

3.  Kredi Sozlesmesinin Ortiilii Aktarim Arac1 Olarak Kullamlmasi

a. Genel Olarak

Aktarima konu islem yoOniinden usulsiiz kar dagitimlari veyahut da sermaye
azaltimlarinin gerceklestirilmesi halinde sermayenin iadesi yasaginin giindeme
gelmesi ya da esit islem ilkesinin ihlal edildiginin ileri siirilmesi nispeten daha
kolaydir. Ancak sirket ile pay sahibi arasinda borglar hukukundan kaynaklanan bir
islem s6z konusu oldugunda, baska bir deyisle pay sahibine saglanan menfaat pay
sahipliginden kaynaklanmayan bir s6zlesmeye dayandiginda, bu islemin sermayenin

1adesi niteligi tasiyip tasimadigini tespit etmek cogu zaman giiglesmektedir.

Sirket tarafindan pay sahibine yapilan ve kanuni dayanagi bulunmayan malvarligi
aktarimi niteligindeki islemler, cogunlukla acik bi¢cimde degil, ortiilii ve dolayh

yollarla gerceklestirilir®3*

. Malvarligim azaltan her tiirlii islem -nakdi veya ayni
O0demeler, feragat, ibra gibi yollarla yapilan aktarimlar da dahil olmak {izere-
sermayenin iadesi yasagi kapsaminda degerlendirilmelidir®®®. Iste ortiilii sermaye

iadesi, kanunen ongoriilen istisnai malvarligi aktarim halleri disinda, bagka bir hukuki

332 SEVI, s. 465-467.
33 SEVI, s. 471.

334 BINDER, s. 94.
335 SEVI, s. 439.
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islemin goriiniisii arkasina gizlenerek gerceklestirilen ve gercekte sermayenin iadesi
sonucunu doguran islemlerdir®®. Bu yolla, sirket kanuni smirlamalardan ve diger
menfaat sahiplerinin denetiminden kaginarak, sermaye ve malvarligin1 diledigi pay

sahibine dolayli bigimde iade etme olanagini elde eder’.

Sirketin finans kuruluslar1 yerine pay sahipleriyle akdedecegi kredi sozlesmeleri,
esasinda finansmana ulagabilmek igin pratik bir yoldur®*®. Ancak, emsal piyasa
kosullarina aykir1 sekilde kurulan kredi sdzlesmeleri, sermayenin korunmasi ilkesi ile
bagdasmadig Slgiide, ortiilii sermaye iadesi niteligi tasimaktadir®®. Sirket tarafindan
saglanacak teminatsiz, vadesiz ya da olduk¢a uzun vadeli; biiyiik tutarli ve kredi
bor¢lusunun finansal yeterliligine bakilmaksizin verilen, faizsiz veya piyasa
kosullarmin belirgin bigimde altinda faiz orani igeren kredi sozlesmeleri®*, gercekte
sirketin sermaye ve malvarligini dolayl yoldan aktardigi islemler niteligindedir. Bu
tiir bir finansal iliski, seklen bir kredi s6zlesmesi gibi goriinse de, 6ziinde sermayenin

ortiilii bicimde iadesi sonucunu verebilir.

Iste bu sekilde ortiilii yolla ve cofu zaman da muvazaali bir hukuki islemle sirket
esasen sermayenin iadesi yasagini dolanmakta ve hiikmiin amacini bertaraf etmektedir.
Sirketler toplulugunda grup i¢i kredi kullanimlar1 da, bu ortiilii sermaye iadesine bir

ara¢ olmaya oldukca sayan niteliktedir.

338 AKINCI ALBAYRAK, s. 477.

%7 SEVI, s. 461.

338 fstanbul Bélge Adliye Mahkemesi 12. Hukuk Dairesi bir kararinda, TTK da ortaklarin sirkete borg
vermesini yasaklayan herhangi bir hiikiim bulunmadigint belirterek; ortaklardan saglanan
finansmanin, basit ve pratik bir kaynak olmasi nedeniyle tercih edilebilecegini ifade etmis; davali
sirketin ihtiyag duydugu finansman kaynagini, finans kuruluslar1 yerine ortaklardan karz akdi
yoluyla ve doviz cinsinden borglanarak temin etmesinin, sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik
teskil etmedigi sonucuna varmistir. Mahkemenin sirket ve pay sahipleri arasindaki bor¢lanmalara
yaklagimi dogru olmakla birlikte, bu tiir bor¢lanmalarin Ortiili kazang aktarimi olusturup
olugturmadigi her somut olayda sozlesme sartlari cergevesinde ayrica degerlendirilmelidir.
Bkz. istanbul BAM 12. HD., E. 2018/526, K. 2019/777, T. 10.6.2019 (Bu karar, Yargitay 11. HD.,
E. 2019/3787, K. 2020/1971, T. 24.2.2020 karar1yla onanarak kesinlesmistir.)

9 GUNAY, s. 134.

340 Bundesfinanzhof, I R 32/17, 9 Haziran 2021,
www.bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202110211/
(Erisim: 29 Nisan 2025). Kararda, Federal Mali Mahkeme, grup i¢i kredi islemlerinde kredi verenin
iistlendigi risklerin, bagimsiz bir iiciincii kisi tarafindan da kabul edilip edilemeyeceginin 6nemli bir
o6l¢iit oldugunu vurgulamaktadir.
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b.  Grup Ici Kredi S6zlesmelerinde Ortiilii Aktarima Yol Acabilecek Hiikiim ve
Kosullar

Grup ig¢i kredi sézlesmeleri kurulurken, bu finansal iligskinin hiikiim ve kosullarinin,
islemin sermayenin Ortiilii olarak iade edilmesi sonucunu dogurmayacak sekilde
yapilandirilmasi biiyiikk 6nem tasir. Zira, 6zellikle topluluk tiyeleri arasinda yapilan
diisiik faizli, teminatsiz ve uzun vadeli kredi islemleri, sirketin malvarliginin hakim
ortak ya da onun kontroliindeki baska bir bagli sirkete aktarilmasi sonucunu
dogurabilir. Dolayisiyla, bu tiir kredi iligkilerinin emsallerine uygun, objektif ol¢iitlere
dayali ve denetlenebilir bi¢imde diizenlenmesi, hem islemin hukuka uygunlugu hem

de ortaklik yapisindaki ¢ikar dengesinin korunmasi agisindan zaruridir.

Asagida kredi kullaniminin ortiilii aktarim olarak kabul edilmesine sebep olabilecek

birtakim hiikiim ve kosullar 6rnekseme yoluyla sayilmistir.

(1) Teminatsiz Kredi Kullandirilmasi

Islem sonucunda sirket malvarlig1 ve karlihik durumunun somut bigimde tehlikeye

girip girmediginin degerlendirmesinin yapilmasi kagmilmazdir3*

. Alacagin tahsil
edilememesi durumunda, sirketin likiditesi zayiflar, nakit ihtiyaci artar ve bu durum

bliylime, yatirim ve operasyonel faaliyetleri dogrudan sekteye ugratir.
Iste bu durumda teminat da kredi veren sirket acisindan borcun ddenmeme riskine

kars1 en temel giivencedir. Bu giivence olmadan saglanan krediler, sirketin alacaklarini

korumasiz hale getirir.

(2) Vadesiz veya Asir1 Uzun Vadeli Kredi Kullanim

Kredinin vadesiz ya da piyasa sartlarina kiyasla orantisiz sekilde uzun vadeli olarak

verilmesi, geri 6ddeme beklentisini belirsizlestirerek sirketin nakit planlamasini ve

%1 LEUERING/GOERTZ, § 311, Rn. 62.
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finansal projeksiyonlaria zarar verir’*?. Esasen sirketin elinde olmas1 gereken fonlar
uzun siire atil kalir. Bu da tedarik zincirinde aksama, banka kredisi ihtiyacinda artis

gibi zincirleme etkileri ortaya cikarabilir.

(3) Kredi Borclusunun Finansal Yeterliliginin G6z Ardi1 Edilmesi

Odeme giicii zay1f ya da agik¢a borcunu 6deyemeyecek durumda olan bir sirkete kredi
verilmesi, sirket malvarligimin agikga tehlikeye atilmasi sonucu dogurur. Alacagin
dogdugu anda tahsil kabiliyeti neredeyse yoksa, bu kredi ekonomik gerceklikten
kopuk bir iglemdir

(4) Faiz Oraninin Piyasa Kosullarina Uygun Olmamasi

Piyasa kosullarinin altinda faizlerle kredi verilmesi durumunda, esasen kredi veren
sirket parayr kullanma imkanii ortadan kaldirmaktadir. Ornegin giincel piyasa
kosullarinda ticari krediler i¢in uygulanan ortalama faiz orant yillik %350
seviyesindeyken, bir bagli sirketin grup i¢indeki baska bir sirkete %S5 faizle 2 y1l vadeli
olarak 10 milyon TL kredi vermesi, ekonomik acidan sirketin yaklasik 9 milyon TL’lik
bir faiz gelirinden feragat etmesi, yani o tutarda bir ekonomik degeri karsiliksiz olarak
aktarmasi anlamina gelir. Bu durumda s6z konusu kredi, sermayenin dolayli olarak

1ade edilmesi sonucunu dogurabilecektir.

(5) Kur Riski, Enflasyon Riski Gibi Unsurlarin Sirkete Yiiklenmesi

Grup igi kredi iligkilerinde, dviz cinsinden borg verilmesi veya enflasyonist ortamda
sabit faizli uzun vadeli krediler saglanmasi gibi uygulamalar, kur ve enflasyon
kaynakli risklerin tek tarafli olarak sirketin iizerinde kalmasma neden olabilir.
Ozellikle kredi verence, TBK’nimn 138. maddesindeki asir1 ifa giigliigii hiikiimlerine
dayanarak sozlesmenin uyarlanmasini veya feshedilmesini talep etme hakkindan
feragat edilmesi soOzlesmenin Ortlilii bir aktarima yonelik diizenlendigini

diistindiirecektir.

32 SWISS CARGO KARARI. Geri 6deme kosullarini belirleyen yazili sdzlesmelerin mevcut
olmamasi, diizenli 6demelerin belgelenmemesi ve borglularin geri 6deme kabiliyetine iliskin
stiphelerin olmasi, kredilerin piyasa kosullarina uygun olmadigini gdstermektedir.
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(6) Kurulan Kredi iliskisinin Sonradan Ortiilii Sermaye Aktarimina

Doniismesi Halleri

Baslangicta gecerli ve emsallerine uygun bir kredi iliskisi seklinde kurulan islemler,
zaman igerisinde taraflarin davranigs big¢imleri nedeniyle hukuki goriiniimiinii
kaybederek ortiilii sermaye aktarimi niteligine biiriinebilir. Ozellikle kredi borcunun
vadesi geldigi halde tahsilata yonelik herhangi bir adim atilmamasi, alacaklarin pasif
sekilde bilan¢o i¢inde bekletilmesi ya da vadenin tekrar tekrar uzatilmasi, bu islemin

ortiilii bir aktarimina doniistiigiinii gosterebilir.

D. Yaptirnm

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 391/1-b ve 447/1-c maddelerinde agikca diizenlendigi lizere,
sermayenin  korunmasi ilkesine aykir1 islemler, hangi organ tarafindan

gerceklestirildigine bakilmaksizin istinasiz olarak batildir®*,

Ote yandan, sirketin zararina sebebiyet veren islemlerin yénetim kurulu iiyelerinin
kusuruna dayanmasi halinde, TTK’nin 553 vd. hiikiimleri g¢ercevesinde yoOnetim

kurulu liyelerine sorumluluk davasi agilabilecektir.

VI. ONEMLIi MiKTARDA SIRKET VARLIGININ TOPTAN SATISI

A. TTK’da Diizenlenisi

TTK’nin genel kurulun devredilemez yetkilerini diizenleyen 408/2 fikrasimin f

bendinde “Gnemli miktarda sirket varligimin toptan satisi” da sayilmistir®*, Ancak

9% <6

kanunda, bu diizenlemenin lafzindaki “sirket varlig1”, “satis” ve “toptan” kavramlarina

33 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 621; BOZKURT, s. 202; ERYIGIiT,
s. 119.

34 Diizenlemenin halka acik sirketlerdeki karsilign SPKn’nin 23. maddesinde ve Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nde (I1-23.3) yer almaktadir. Konu halka agik sirketler agisindan,
daha ayrintili ve yerinde diizenlenmektedir. Det%yll agiklamalar igin bkz. Ucgiincii Béliim, (IV)
Basghig1 (Halka Agik Sirketin Kullandigr Kredinin Onemli Nitelikte Islem Olusturma Riski)
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iliskin herhangi bir agiklik bulunmamaktadir. Diizenleme gerekgesinde, Yargitay

uygulamasinin kanun hiikmii haline getirildigi ifade edilmektedir3%.

Bu belirsizlik, uygulamada énemli 6lgiide yoruma agik bir alan yaratmaktadir®*®. Ote
yandan, TTK’nin gerekgcesinde bu diizenlemeye dolayli bigimde deginilmis;
“aktiflerin toptan satilmas1” onerisinin reddedilmesinin, malvarlig1 unsurlarinin teker
teker elden ¢ikarilmasina yonelik bir irade beyani olarak yorumlanmistir. Gerekgeden,

toptan ve satis ifadelerine yonelik birtakim ¢ikarimlarda bulunulmasi miimkiindjir.

B. Diizenlemenin Amaci

Onemli miktarda sirket varhiginin toptan satisinin genel kurul karara baglanmasimin
amaci, sirkette kontrol sahibi olmayan pay sahiplerinin, sirket malvarlig1 iizerindeki

cikarlarini korumaktir®4’

. Bu yoniiyle, onemli miktarda malvarliginin toptan satis1 gibi
islemler, genel kurulun devredilemez yetkileri arasinda sayilarak, malvarligina iliskin
ani ve kapsamli degisimlerin cogunluk eliyle keyfl bicimde gergeklestirilmesinin

Oniine gegilmesi hedeflenmistir.

Ancak, pay sahiplerinin sirketteki varliklarini siirdiirebilme ya da sirketin faaliyet
yapist iginde kalabilme yoniindeki menfaatlerini giivence altina almamaktadir348.
Nitekim malvarliginin énemli bir kisminin toptan satigi, ekonomik anlamda sirketin
faaliyet konusunun fiilen sona ermesine veya doniismesine yol agabilecegi halde, pay
sahiplerinin sirkette kalma iradeleri iizerinde yaratacag etkiler bakimindan dogrudan

bir koruma mekanizmasi dngoriilmemistir.

35 KENDIGELEN, s. 262; Levent BICER ve Esra HAMAMCIOGLU, Anonim Ortakliklarda Genel
Kurulun Devredilemez Yetkileri Kapsaminda Onemli Miktarda Sirket Varligmin Toptan Satigt ve
Uygulama Alan1 (TTK m. 408/2-f), Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Say1 1, 2013,
s. 39.

346 Yazar, s6z konusu hiikmiin uygulamada ciddi sorunlara yol acabilecegini belirtmekte; ayrica, bu
diizenlemenin sirketle islem yapan ii¢lincii kigilerin korunmasina yonelik temel amaca da aykirilik
teskil edebilecegini ifade etmektedir. Bkz. KENDIGELEN, s. 262.

347 AktG KOMMENTAR, ed. Thomas Wachter, § 179a, Rn. 2; Damla SONGUR, Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 408/2-f Hiikmii Kapsammda Anonim Sirketlerin Ticari Isletmelerinin Devri,
ABUHFD, Cilt 7, Say1 14, Aralik 2019, s. 594.

348 AktG KOMMENTAR, ed. Thomas Wachter, § 179a, Rn. 2.
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C. Onemli Miktar Kriteri

Diizenlemedeki en biiyiik soru isaretinin olusturan énemli miktar kavrami aslinda
hakime takdir yetkisi tantyan bir hiikiim i¢i bosluk niteliginde olup her somut olay
ozelinde hakim tarafindan degerlendirilmelidir®¥®. Sirketin olagan yonetim ve temsil
uygulamalarinin 6tesine gecen; kurumsal yapisini, hukuki ve ekonomik diizenini veya
faaliyetlerinin isleyisini 6nemli 6l¢giide etkileyen islemler, 6nemli islem kapsaminda

350

degerlendirilmelidir™". Bu tiir islemler, ortaklig1 ekonomik a¢idan mevcut yapisindan

onemli Gl¢iide uzaklagtirmakta ve pay sahibinin dahil ilk giin dahil oldugu yapidan

farkl1 bir nitelige biiriinmesine yol agabilmektedir®®*.,

Onemli miktar kriterinin degerlendirilmesinde, islemin sirket faaliyetlerine etkisi esas
alinarak, satisa konu malvarlig1r unsurunun elden ¢ikarilmasi halinde sirketin kalan
malvarligiyla faaliyetlerini siirdiirebilirliginin miimkiin olup olmadigr dikkate

alinmalidir®®?.

Yargitay, yakin tarihli bir kararinda®®®

, sirketin taginmazinin tamamin degil, yalnizca
ticte birinin dahi “Onemli miktarda” sayilabilecegine dair karar1 onamistir. Bu
yaklasim, Onemli miktar degerlendirmesinin malvarliginin niceliginden ziyade
niteliginin sirketteki islevi ve etkisi ilizerinden yapilmasi gerektigini ortaya

koymaktadir.

Bu cergevede, sirketin varliklari, faaliyet alan1 ve isletme konusu dikkate alindiginda
satig islemi sonrasinda sirketin faaliyetlerini siirdiirebilmesi halinde satis onemli

sayllmaz; ancak bu satis, sirketin isletme amacini gerceklestirmesini engelliyorsa,

354

onemli miktarda kabul edilecektir™". Yine de, s6z konusu hiikiim i¢i boslugun, biiyiik

bir belirsizlige ve yeknesakliktan uzak uygulamalara sebep oldugu aciktir®™,

39 Tolga AYOGLU, Onemli Miktarda Sirket Varhgmin Satisinda Genel Kurul Kararmin Hukuki
Niteligi, Kadir Has Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 5, Say1 1, Haziran 2017, s. 94.

30 SONGUR, s. 588.

31 Damla Giil TARHAN, Halka Ac¢ik Anonim Ortakliklarda Onemli Nitelikteki fslemler ve Sonugclari,
On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2018, s. 63.

352 AktG KOMMENTAR, ed. Thomas Wachter, § 179a, Rn. 9, SONGUR, s. 593.

33 Yargitay 11. HD., E. 2022/2437, K. 2023/6146, T. 25.10.2023.

%4 BICER/HAMAMCIOGLU, s. 41.

%5 BICER/HAMAMCIOGLU, s. 41; SONGUR, s. 593.
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D. Genel Kurul Kararin islemin Gegerliligi Uzerindeki Etkisi

Genel kurul karari, yalnizca sekli bir onay degil, islemin hukuki gegerliligi agisindan
kurucu bir nitelik tasimaktadir®™®. Satis sozlesmesi genel kurul tarafindan onaylanana
dek askida hiikiimsiiz olup sirketi baglayici sonu¢ dogurmaz. Oyle ki, islem
gerceklestikten sonra sonradan alinacak bir genel kurul karariyla dahi bu islemin

gecerlilik kazanmas1 miimkiin degildir®’.

S6z konusu islem TTK’nin 408/2(f) bendinde agikg¢a genel kurulun devredilemez
gorev ve yetkileri arasinda sayildigindan, iglemin yonetim kurulu tarafindan

gerceklestirilmesi halinde karar batil olacaktir®®®,

E. Genel Kurul Karar Nisabi

Onemli miktarda sirket varligmin toptan satisi, genel kurulun devredilemez yetkileri
arasinda acik¢a sayi1lmis olmasina karsin, s6z konusu islemin genel kurulda hangi karar
nisabi ile alinacagi konusunda TTK’da acik bir diizenleme bulunmamaktadir. TTK’nin
421. maddesinde genel kurul kararlari i¢in 6ngoriilen genel ve agirlastirilmis nisaplara
yer verilmis olmakla birlikte, 6nemli miktarda sirket varliginin satist burada 6zel

olarak diizenlenmemistir.

TTK’nin 538/2 fikrasi, tasfiye halinde Onemli miktarda sirket aktifinin satisi
diizenlenmis ve genel kurul karar nisaplar1 i¢cin de TTK’nin 421. maddesinin {i¢iincii
ve dordiincii fikralarmin uygulanacagi diizenlenmistir. Ancak bu hiikkmiin tasfiye dis1
yani faal sirketler bakimindan da uygulanabilir olup olmadig: tartigmalidir. Bu konuda,
kanun koyucunun bodyle bir iradesi olsaydi bunu agik¢a diizenleyecegi gerekcesiyle,
faal sirketlerde Onemli miktarda sirket varhiginin satisi i¢in nitelikli ¢ogunluk

aranmasinin gerekmedigi yoniinde goriisler bulunmaktadir®,

36 BICER/HAMAMCIOGLU, s. 47; SONGUR, s. 599. Aksi yonde: KENDIGELEN, s. 262.
37 Ankara BAM, 21. HD., E. 2025/143, K. 2025/283, T. 14.3.2025.

38 yargitay 11. HD., E. 2019/2770, K. 2020/852, T. 3.2.2020.

%9 BICER/HAMAMCIOGLU, s. 43.
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Bu eksiklik, Genel Kurul Yonetmeligi'nin 22/12. fikrasinda doldurulmaya
caligtlmigtir. Anilan hiikiimde, tasfiye siirecinde olup olmadigina bakilmaksizin,
onemli miktarda sirket aktiflerinin toptan satisi, sirket sermayesinin en az %75’ini
temsil eden pay sahiplerinin olumlu oylariyla karara baglanacagi diizenlenmistir.
Ancak bu diizenlemenin kanunda degil, yonetmelikte diizenlenmesi, hukuk teknigi

bakimindan elestirilmistir.

Nitekim Yargitay 11. Hukuk Dairesi de bir kararinda®®, bu konuya agikca temas etmis
ve yonetmelik hiikmiinde dngoriilen %75’lik nitelikli cogunlugun, yalmizca TTK’ nin
538/2 hilkmii geregi tasfiye halindeki sirketler bakimindan gegerli oldugunu
belirtmistir. Kararda, faal durumda olan sirketler i¢in boyle bir cogunluk aranmasinin
kanuni dayanagi bulunmadigi, dolayisiyla TTK m. 418°deki genel kurul karar
nisaplarinin uygulanmasi gerektigi vurgulanmistir. Ayrica, bu yondeki yonetmelik
hiikmiiniin normlar hiyerarsisine aykir1 oldugu da ifade edilmistir. Biz de Yargitay’in

bu goriisiine katilmaktay1z.

F. Kredi Sozlesmesinin TTK’nin 408/2 kapsaminda dahil olup olamayacag

Sirketin 6nemli miktarda malvarlig1 iizerinde yapilacak islemlerden sadece toptan satis
islemi genel kurulun devredilmez yetkileri arasinda sayilmis, ancak sirket varliginin el
degistirmesiyle ekonomik bakimdan ayni sonucu dogurabilecek diger islemlere yer

verilmemistir. Bu yoniiyle hiikmiin dar yorumlandig: gortilmektedir.

Kredi sozlesmeleri, mahiyeti itibariyla bir satig islemi degil; geri 6deme taahhiidii
iceren borc iliskisi dogurmaktadir. Bu nedenle, kural olarak TTK m. 408/2-f
kapsamina girmemektedir. Gergekten de Kanun, satisin disinda kalan kefalet, garanti,
bagis, takas, mal degisimi ve 6diing gibi sézlesmelere atif yapmamakta; bu islemler
neticesinde sirketin malvarligi tizerinde 6nemli dlgiide tasarruf gerceklesse bile, genel
kurul karar1 aranmamaktadir. Oysa s6z konusu islemler, sirketin aktiflerini benzer
sekilde azaltabilmekte ve Ozellikle bagis, kefalet, 6diing gibi sozlesmelerde sirket

higbir karsilik da elde etmemektedir®®?.

30 yargitay 11. HD., E. 2020/306, K. 2021/6945, T. 8.12.2021.
%1 BICER/HAMAMCIOGLLU, s. 48.
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Bu cercevede, kredi sozlesmeleri ancak esas sozlesmede acikca genel kurul onayina
tabi tutulmussa, genel kurulda onaylanabilecektir. Aksi takdirde, sirket yonetim

organinin bu sozlesmeleri genel kurula sunmaksizin akdetmesi miimkiindiir.

VII. GRUP ICi KREDi KULLANIMININ VERGISEL BOYUTU

A. Peceleme Kavrami

Borglar hukukunda s6zlesmenin gegersizligine yol agan muvazaa, taraflarin goriiniirde
bir sézlesme akdetmelerine ragmen bu s6zlesmenin ya hi¢ hiikiim dogurmamasi ya da
gorilintistekinden farkli, oOrtiilii bir sd6zlesmenin hiikiimlerini dogurmast konusunda

362 Bu durumda taraflarin amac, iiciincii

aralarinda mutabik kalmalar1 halini ifade eder
kisilere kars1 bir sdzlesme goriintiisii yaratmak; i¢ iliskide ise, ya bu sézlesmenin hig
hiikiim dogurmamasini ya da t¢iincii kisilere yansittiklarindan farkli olan iradelerini
tagiyan Ortiilii s6zlesmenin gegerli olmasini saglamaktir. Doktrinde muvazaa, amacina
gore ikiye ayrilmaktadir: (i) s6zlesmenin hi¢bir hiikkiim dogurmamasi amaciyla
yapilmigsa basit muvazaa, (i1) goriiniirdeki sdzlesmenin gecersiz sayilmasinin yaninda
ortiilii bir sozlesmenin gegerli olmasinin hedeflenmesi durumunda ise nitelikli
muvazaa s6z konusudur®®®, Ote yandan, bazi hallerde sdzlesmenin tamami degil,
yalnizca belirli hiikiimleri muvazaali olabilmekte; bu tiir durumlarda da kismi
muvazaadan soz edilmektedir®®*. Bu durumda, taraflarin ticiincii kisilere aksettirmek

amactyla akdettigi goriiniisteki islem kesin olarak hiikiimsiizdiir3®°,

Vergi hukukunda da, vergi miikellefleri s6zlesme 06zgiirliigiinii kanuna kars1 hile
amaciyla kullanarak muvazaali islemler gerceklestirebilmekte ve boylelikle vergi

kaybina neden olmaktadirlar. Bu durumun vergi hukukundaki karsilig1 ise “pegeleme’

islemidir®®. Peceleme, vergi yasalarinin vergilendirme konusu yaptig1 bir 6zel hukuk

%2 M. Kemal OGUZMAN ve M. Turgut OZ, Borglar Hukuku: Genel Hiikiimler (Cilt 1), Gézden
Gegirilmis 15. Baski, Vedat Kitapeilik, Istanbul 2017, pn. 411; NOMER, s. 109.

33 OGUZMAN/OZ, pn. 412; NOMER, s. 111.

%4 OGUZMAN/OZ, pn. 413.

365 NOMER, s. 109.

366 Nihal SABAN, Vergi Hukuku, Gézden Gegirilmis ve Yenilenmis 6. Baski, Beta Basim A.S., Istanbul
2014, s. 56; Selim KANETI, Vergi Hukuku, Gozden Gegirilmis ve Yenilenmis 2. Baski, Filiz
Kitabevi, Istanbul 1989, s. 49. Muvazaa ve pegeleme terimlerinin birbirlerinin birebir karsilig1
olmadigini belirtmek gerekir. Muvazaa durumunda, biri goriiniiste, digeri taraflarin gercek iradesine
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islemiyle ulasilmasi gereken iktisadi sonuca, bu islemin vergisel sonuglarindan
kacinmak amaciyla olagan dis1 hiikkiim ve sartlar iceren 6zel hukuk islemi araciligiyla
ulasilmas1 halidir®®’. Bagka bir ifadeyle, vergisel yiikiimliiliik doguran islem, seklen
farkli ama ekonomik agidan ayni sonucu doguran bir islemle ortiilmekte; boylece vergi

dogmamasi veyahut da olmasi gerekenden daha az dogmasi amaglanmaktadir.

Sirketler toplulugu biinyesinde kullandirilan krediler de, bazi héllerde, seklen kredi
s0zlesmesi bi¢ciminde yapilandirilsa da gergekte farkli birtakim ekonomik neticeleri
(de) gizlemek amaciyla diizenlenebilmektedir. BoOyle bir halde, grup ic¢i kredi
sozlesmeleri, vergisel yiikiimliiliklerden kaginmak amaciyla pegeleme araci olarak
kullanilmakta; goriintiste kredi iliskisi kurulurken, gergekte vergi borcu doguracak
iktisadl sonuclara vergiden kaginarak ulagsmak icin olagan dis1 hiikiim ve sartlara

bagvurulmaktadir.

B. Kurumlar Vergisi Acisindan Baslica Peceleme Islemleri

Vergi tarhina konu olacak kurum kazanci hesaplanirken KVK’da birtakim muafiyetler,
istisnalar, indirilecek giderler gibi miikellef lehine diizenlemeler bulunmaktadir.
KVK’nin 11. maddesinde ise kurum kazancinin hesabinda kabul edilmeyen indirim
kalemleri sayilmaktadir. Grup i¢i kredi kullanimlart gercevesinde bunlar arasinda
dikkat ¢ceken iki kalem KVK’nin 11/1(b) bendinde yer alan ortiilii sermaye iizerinden
odenen veya hesaplanan faiz, kur fraklar: ve benzeri giderler ile 11/1(c) bendinde
sayillan transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang¢ olarak dagitilan

kazan¢lardir®®.

dayanan olmak tizere iki ayri islem s6z konusudur. Buna karsilik, pegelemede esasen yalnizca tek
bir islem bulunur. Ayrica, muvazaada taraflar, goriiniirdeki iglemi gergeklestirmeyi gercek anlamda
istememektedir; oysa pegelemede taraflar, sectikleri hukuki islemi iradelerine uygun olarak
gerceklestirmektedir. Son olarak, peceleme terimi yalnizca vergisel ylikiimliiliklerden kaginmak
amaciyla yapilan islemleri tanimlamak iizere kullanilir. Detayli agiklamalar i¢in bkz. Dogan
SENYI"JZ, Pegeleme ile Muvazaanin Niteligi ve Arasindaki Farklar, Yaklagim, Cilt 16, Say1 185,
Mayis 2008, s. 26-27.

%7 Muyalla ONCEL, Ahmet KUMRULU ve Nami CAGAN, Vergi Hukuku, Gozden Gegirilmis,
Degisiklikler Islenmis 23. Baski, Turhan Kitabevi, Ankara 2014, s. 26.

368 Bunlarin vergi giivenlik meselesi olduguna dair bkz. Neslihan KARATAS DURMUS, Ticaret
Kanunu Kapsamindaki Sirket Topluluklar1 ve Bunlarin Vergi Hukuku Karsisindaki Durumlari,
Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, Cilt 1, Say1 2, 2015, s. 82.
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Vergi hukukunda beyan, miikellefin vergiye tabi kazan¢ ve unsurlarini, ilgili
diizenlemeler gercevesinde bizzat tespit ederek vergi idaresine bildirmesidir®®®. Bu
sistem, miikellefin kendi ekonomik durumunu en iyi bilen kisi oldugu varsayimina
dayanir ve vergi matrahinin, herhangi bir idari miidahale olmaksizin, miikellefin

imzasini tastyan bir beyanname ile sunulmasini esas alir®’

. Ancak beyanin dogrulugu
kesin degildir. Miikellefler, kasitli ya da kusurlu sekilde vergi matrahini eksik veya
fazla gosterebileceginden idarenin, beyanin igerigini denetleyerek, yasa dist
uygulamalara kars1 gerekli islemleri baglatmasi gerekebilir. Nitekim, indirimi miimkiin
olmayan giderlerin beyannameye dahil edilmesi, vergi matrahinin eksik
gosterilmesine ve dolayisiyla vergi kaybina yol acar. Bu nedenle, 6zellikle grup igi
kredi islemlerinde vergiye konu kazancin dogru tespiti 6nem arz etmektedir.

3

Asagida KVK’da kurum kazancinin agindirilmasmi®”* énlemek amaciyla getirilen iki

temel diizenleme agiklanmaktadir.

1.  Ortiilii Sermaye

a. Genel Olarak

KVK’nin 6. maddesi uyarinca safi kurum kazanciin tespitinde, GVK’nin ticari
kazang hiikiimleri uygulanir. Bu kapsamda, GVK’nin 40/7 numarali bendine gore,
ticari kazancin elde edilmesi ve siirdiiriilmesi amaciyla yapilan bor¢lanmalara iliskin
faiz, komisyon ve benzeri giderler kurum kazancindan indirilebilecektir. Ancak iliskili
taraflar arasinda gerceklestirilen bor¢lanmalarda, islemin gercek bir finansman
ithtiyacina mi1 dayandigi, yoksa pegeleme yoluyla vergisel yiikiimliiliikten kaginma

amacini m1 tasidigi her zaman tartismaya agiktir.

Iste bu noktada getirilen diizenlemelerden ilki olan ortiilii sermaye, KVK’nin 12.
maddesinde diizenlenmistir. Ortiilii sermaye, miikellef sirketin, ortaklarmdan veya

ortaklarla iligkili olan kisilerden dogrudan veya dolayl olarak temin ederek isletmede

369 Osman PEHLIVAN, Kamu Maliyesi, Celepler Yayincilik, Trabzon, 2016, s. 103.

370 Adil NAS, Transfer Fiyatlandirmas: Yoluyla Ortiilii Kazang Dagitimmin Kosullar1 ve Hukuki
Sonuglari, Tiirkiye Adalet Akademisi Dergisi, Say1 37, 2019, s. 26.

31 KANETI, s. 357.
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kullandiklar1 borglarin, hesap donemi i¢inde herhangi bir tarihte miikellef sirketin 6z
sermayesinin li¢ katin1 asan kismi olarak hesap edilmektedir. Doktrinde Ortiilii
sermaye, kurumlarin aslinda 6z sermaye olarak koymalar1 gereken fonlari,
ortaklarindan veya onlarla iligkili kisilerden alinan krediler olarak gdstererek, bu
tutarlara tahakkuk ettirdikleri faizleri vergi matrahinin tespitinde gider olarak

indirmeleri ve bu yolla vergi kagirmalar1 seklinde tanimlanmaktadir32,

b. Kosullar:

Bir bor¢lanma islemi neticesinde miikellefin finansallarinda izlenen malvarliginin
ortiilii sermaye olup olmadiginin tespiti i¢in iki kosulun bir arada yer almasi

gerekmektedir®’®.

(1) Borclanmaya Konu Sozlesmenin Miikellef Sirketin Ortaklariyla veya
Ortaklarla iliskili Olan Kisileri ile Akdedilmesi

KVK’nin 12/3(a) bendine gore, kurumun ortagiyla iliskili kisi; dogrudan ya da dolayl
olarak ortagin en az %10 oraninda ortak oldugu, bu oranda oy hakkina veya kar pay1
hakkina sahip bulundugu bir kurum olabilir. Ayn1 sekilde, ortagin veya bu kurumun
sermayesinin, oy hakkinin ya da kar pay1 hakkinin en az %10’unu elinde bulunduran

gercek kisi veya kurum da iliskili kisi sayilir.

Sirketler toplulugunun varliginin en temel unsurlarindan olan hakimiyet, TTK
uyarinca pay sahipligi ve pay sahipligine taninan bazi haklar veya yetkiler yoluyla,

sozlesme yoluyla ve diger yollar olmak iizere ii¢ ayr1 yontemle kurulabilecektir®’,

Hakimiyetin pay sahipligi yoluyla tesis edilmesi halinde ortiilii sermayenin ilk kosulu
saglanmis olacaktir. Ancak, hakimiyetin, hakimiyet sdzlesmesi ile ya da baska bir yolla
kuruldugu durumlar ise KVK’da diizenlenmemistir. Seri-1 No’lu KVK Tebligi’nin

12.1.2 maddesinde ortakla iliskili sayilan kisi ve kurumlarda, en az %10 oraninda

372 ONCEL/KUMRULU/CAGAN, s. 340.

373 M. Kamil MUTLUER ve N. Nilay DAYANC KUZEYLI, Vergi Hukuku: Genel ve Ozel Hiikiimler,
Yetkin Yayinlar1, Ankara 2019, s. 498-499.

374 OKUTAN NiLSSON, s. 101. Detayl agiklamalar i¢in bkz. Birinci Béliim, (II/B/1) Baslig
(Hakimiyet)
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sermaye, oy ya da kar payr hakkina sahip olma sartinin arandigi; bor¢ kullanan
kurumlarin, %10 oranindan daha az sermaye, oy veya kar pay: hakki bulunmasi
halinde, ortakla iligkili kisi sayilmalar1 s6z konusu olmayacagi acikca

diizenlenmistir®">.

Dolayisiyla, grup i¢i kredi kullanimlar agisindan ortiilii sermaye riski ancak sirketler
toplulugunda hakimiyetin pay sahipligi veyahut da pay sahipligine taninan bazi haklar
veya yetkiler yoluyla kurulmasi haline 6zgiidiir. Sirketler toplulugu iliskisinde
hakimiyetin s6zlesmesel veyahut da diger yollarla kurulmasi hali KVK uyarinca ortiilii
sermaye sayilmanm ilk kosulunu karsilamamaktadir®’®. Nitekim sermaye koyma
yiikiimliiliigliniin sirketin pay sahiplerine ait oldugu dikkate alindiginda da bu sonucun

tutarli oldugu goriilmektedir.

Son olarak, miikellef kurumun dolayli yoldan ortagindan veyahut da ortagiyla iligkili
kisiden aldig1 bor¢lanmalar da ortiilii sermaye diizenlemelerine tabi tutulabilir. Seri-1
No’lu KVK Tebligi’nin 12.1.3 maddesinde yer alan 6rnekte Kurum (A)’nin kendi
ortagl olan Kurum (B)’den Kurum (C) iizerinden dolayli olarak aldigi bor¢ diger

sartlarin varlig1 halinde ortiilii sermaye sayilacaktir.

(2) Temin Edilen Fonlarin isletmede Kullanilmasi Geregi

Seri-1 No’lu KVK Tebligi’'nde yer alan bu kosula gore oOrtiilii sermayeden
bahsedilebilmesi i¢in, borcu kullanan kurumun borca konu tutar1 dogrudan kendi
isletme veya yatirim harcamalarinda kullanmasi gerekir. Eger alinan borg, aym

kosullarla baska bir kuruma aktarilirsa, bu durumda s6z konusu borcun isletme

375 Seri: 1 No’lu Kurumlar Vergisi Genel Tebligi’nde siijelere iliskin verilen &rneklerin higbiri,
hakimiyetin bir hakimiyet sozlesmesiyle ya da baska bir yolla saglandigi sirketler toplulugu
yapilarma 6zgii degildir. Ayni yonde: Mert SILAHSOR, Tiirk Hukuku ve Mukayeseli Hukukta
Sirketler Toplulugunun Vergilendirilmesi, On iki Levha Yayncilik, Istanbul 2021, s. 188-189.

376 Miilga Kurumlar Vergisi Kanunu’nda ortiilii sermaye; kurumlarin, aralarinda bir sirket iliskisi veya
devamli ve siki bir iktisadi bag bulunan kisilerden sagladiklar istikrazlarin, tesebbiiste siirekli olarak
kullanilmast ve bu istikrazlarin kurumun 6z sermayesiyle kiyaslandiginda, emsal kurumlara gore
belirgin bir fazlalik gdstermesi halinde s6z konusu olmaktadir. Bu tanim ger¢evesinde, 6nceki kanun
doneminde Ortiilii sermaye degerlendirmesi yapilirken hakimiyetin nasil kurulduguna degil, taraflar
arasindaki fiili ve ekonomik iligkilere odaklanildig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, eski diizenleme
uyarinca, sirketler toplulugu i¢indeki kredi kullanimlarinin, hakimiyetin kaynagina bakilmaksizin
ortiilii sermaye hiikiimleri kapsaminda degerlendirilebilecegi anlagilmaktadir. A¢iklama i¢in bkz.
KANETI, s. 357.
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blinyesinde fiilen kullanildigindan s6z edilemeyeceginden, ortiilii sermaye hiikiimleri

de uygulanamayacaktir.

(3) Borcun Kurumun Oz Sermayesinin U¢ Katin1 Asmasi

VUK’un 192. maddesinde tanimlanan 0z sermaye sirketin bilancosundaki aktif
toplami ile borglar arasindaki farktir. Ortak veya ortakla iligkili kisilerden temin edilip
isletmede kullanilan borglarin ortiilii sermaye olarak kabul edilebilmesi igin, tiim bu
bor¢larin hesap dénemi basindaki®’’ 6z sermayenin {i¢ katin1 asmas1 gerekmektedir.
Donem bag1 6z sermayesi sifir ya da negatif olan kurumlarin, ortaklar1 veya ortaklarla
iligkili kisilerden temin ettikleri bor¢larin tamami ortiili sermaye olarak kabul

edilecektir®’®,

Yabanci para {iizerinden gerceklestirilen borg¢lanmalarda, borg/6z sermaye orani
hesaplanirken her bir borcun alindig: tarihte gegerli olan doviz kuru esas alinacaktir.
Sayet yabanci para cinsinden bor¢larin vadeleri izleyen yila sarkiyorsa, izleyen yil i¢in
yapilacak hesaplamalarda, s6z konusu borcun O0denmeyen tutari, bilango gilinii

itibarryla VUK hiikiimlerine gore degerlenmis tutar iizerinden dikkate alinacaktir®™®,

Bu baglamda kayda deger bir 6rnek, Kaneti tarafindan Danistay kararina konu edilen
bir olay Tlzerinden aktarilmistir. Danistay, bir anonim sirketin sermayesinin
%384’iinden fazlasina sahip oldugu baska bir anonim sirkete, heniiz taahhiit ettigi
sermayenin dortte {i¢linii 6dememisken, bu sirkete finansman saglamak amaciyla
banka kredisi temin etmesi hélinde, aktarilan bu kredinin ortiilii sermaye olarak

degerlendirilmesi gerektigine hiikkmetmistir®®.

c. Istisnalar

KVK’nin 12/6 fikrasinda ortiilii sermaye diizenlemeleri kapsamina girmeyen borg

iligkileri diizenlenmistir. Bunlar; (1) kurumlarin ortaklarinin veya ortaklarla iligkili

377 Oz sermayenin tespitinde esas alinacak 12 aylik hesap déneminin ilk giinii; yeni faaliyete baslayan
isletmeler i¢in ise ise baglama tarihidir.

378 Seri-1 No’lu KVK Tebligi’nin 12.1.5 maddesi.

378 Seri-1 No’lu KVK Tebligi’nin 12.1.5 maddesi.

%80 KANETI, s. 357.
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kisilerin sagladig1 gayrinakdi teminatlar karsiliginda tigiincii kisilerden yapilan
bor¢lanmalar, (2) kurumlarin istiraklerinin, ortaklarinin veya ortaklarla iligkili
kisilerin, banka ve finans kurumlarindan ya da sermaye piyasalarindan temin ederek
ayni sartlarla kismen veya tamamen kullandirdig1 bor¢lanmalar (képrii krediler), (3)
bankalar tarafindan yapilan bor¢lanmalar ve (4) finansal kiralama sirketleri, finansman
ve faktoring sirketleri ile ipotek finansman kuruluslarinin bu faaliyetleriyle ilgili olarak

ortak veya ortakla iligkili kisi sayilan bankalardan yaptiklar1 bor¢lanmalardir.

Ayrica, KVK’nin 12/2 fikras1 uyarinca ortiilii sermaye hesabinda, ana faaliyet
konusuna uygun olarak faaliyette bulunan ve ortak veya ortakla iligkili kisi sayilan
banka veya benzeri kredi kurumlarindan yapilan bor¢lanmalar yar1 oraninda dikkate

alinir.

d. Aykirihgin Yaptirim ve Neticeleri

KVK’nin 15/3 fikrasi, ortiilii sermaye iizerinden 6denen faizlerin kanunen kabul
edilmeyen gider oldugunu acik¢a ortaya koymaktadir®!. KVK’nin 11/1(b) fikrasi
uyarinca, Ortiilii sermaye kosullarinin gerceklesmesi halinde, 6z sermayenin {i¢ katini
asan kismiin ortiilii sermaye olarak kabul edilmektedir. Iste bu ortiilii sermaye tutart
i¢in kurumlar s6z konusu bor¢lanmalara iliskin olarak tahakkuk ettirdikleri faiz, kur
fark1 ve benzeri giderleri -miikellef sirketin zarar edip etmedigine bakilmaksizin8?-
kurumlar vergisi matrahindan indirim konusu yapamaz®®. Bununla birlikte, kurum
blinyesinde ortak veya ortakla iligkili kisilerce ortiilii sermaye teskil edilmesi ve bu

sermaye iizerinden faiz denmesi, KVK uyarinca yasaklanmis bir islem degildir®*,

KVK’nin 12/7 fikras1 uyarinca ise ortiilii sermaye iizerinden 6denen veya hesaplanan
faiz ve benzeri 6demeler -kur farklari hari¢ olmak iizere- GVK veya KVK
uygulamalar1 bakimindan, bor¢ alan ve bor¢ veren yoniinden, Ortiilii sermaye

sartlarinin gerceklestigi hesap doneminin son giinii itibariyla dagitilmis kar pay1 veya

31 Yilmaz OZBALCI, Kurumlar Vergisi Kanunu Yorum ve Ag¢iklamalari, Olus Yaymcilik, Ankara
2007, s. 328.

382 Damistay 9. D., E. 2023/4917 K. 2024/2755 T. 16.5.2024.

3 ONCEL/KUMRULU/CAGAN, s. 340.

384 OZBALCI, s. 327.
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dar miikellefler acisindan ana merkeze aktarilmis tutar olarak kabul edilir’®. Bu
kapsamda, daha 6nce yapilan vergilendirme islemleri, taraf olan miikellefler nezdinde
buna uygun sekilde diizeltilir. Ancak bu diizeltmenin yapilabilmesi ig¢in, Ortiilii
sermayeyi kullanan kurum adina tarh edilen vergilerin kesinlesmis ve 6denmis olmasi
sarttir. Bu sart, ortiilii sermaye kullanan kurumun kurumlar vergisine tabi kazancinin
bulundugu durumlarda gegerli olup; donem zarari, gegmis y1l zararlarinin mahsubu,
indirim ve istisnalar gibi mevzuat kaynakli nedenlerle beyanname tizerinde kurumlar
vergisi matrahinin olusmamasi halinde, vergilerin kesinlesmis ve 6denmis olmasi

sartinin aranmasina gerek bulunmamaktadir®®.

Bununla birlikte ortaklar veya iliskili kisilerden alinan krediler, ortiilii sermaye niteligi
kazandiginda, ortiilii sermaye sayilan kisma bakilmaksizin, ilgili tutar kar dagitim

hiikmiinde kabul gérecek ve kurum kazancina eklenecektir3®’,

e.  Grup I¢i Kredi Kullamim Neticesinde Ortiilii Sermaye

Gortilecegi tizere, sirketler toplulugunda hakimiyetin pay sahipligine dayali olarak
kurulmasi halinde, grup icinde kullandirilan krediler yoluyla temin edilen fonlar, eger
sirketin igletme veya yatinm amaglart dogrultusunda kullaniliyor ve bu kullanim,
hesap donemi boyunca herhangi bir tarihte kurumun dénem basindaki 6z sermayesinin

li¢ katin1 agtyorsa, s6z konusu bor¢lanma 0rtiilii sermaye olarak degerlendirilecektir.

Ote yandan, sirketler toplulugu uygulamasinda sik¢a basvurulan kdprii krediler, ortiilii
sermaye diizenlemelerinin istisnai uygulama alanlarindan birini olusturur. Zira bu tiir
islemlerde kredi aktariminin temelinde, ilk bakista pegceleme veya muvazaa amaci

degil, bir finansman ihtiyact bulundugu anlasilmaktadir®

. Aksi takdirde, yalnizca
ortiilii finansman saglama niyetiyle hareket edilerek, once finansal kuruluslardan kredi
temin edilmesi ve ardindan bu kaynagin grup i¢i bagka bir sirkete aktarilmasi yoluyla
saglanan yapi, faiz ve giderler bakimindan ciddi bir maliyet yaratacak ve muhtemelen

vergi kagirilmasinin saglayacagi mali avantajlar silecektir.

%85 MUTLUER/KUZEYLI, s. 499-500.

36 Damistay 9. D., E. 2022/747 K. 2024/1444 T. 26.3.2024

%7 OZBALCI, s. 394.

38 Ayn1 yonde bkz. Mehmet MAC, Holdinglerce Bagh Sirketlere Verilen Hizmetlerin Vergisel Boyutu,
Vergi Diinyasi, Say1 254, Ekim 2002, s. 12.
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2. Transfer Fiyatlandirmasi Yoluyla Ortiilii Kazanc¢ Dagitim

a. Genel Olarak

Ortiilii kazang dagitimi, bir sermaye sirketine ait vergilendirilmemis gelirin, kir pay1
dagitim1 ya da sermayenin iadesi gibi yasal aktarim yollar1 kullanilmaksizin, ortaklara
veya onlarin yakinlarina aktarilmasi suretiyle kurumlar vergisi matrahindan
kagirilmasini ifade etmektedir®®. Ortiilii kazan¢ dagitimmin temel unsurlarmdan
transfer fiyatlandirmasi, miikellefin vergi yiikiinii azaltmak amaciyla, iilke i¢inde veya
uluslararas1 diizeyde dahil oldugu grup veya holding yapisindaki iligkili sirketlerle

gerceklestirdigi islemlerde uyguladigi farkl fiyatlandirma yontemini ifade eder3®,

Miikellef kurumlar, gergeklestirecekleri mal veya hizmet alim ya da satiminda
emsallere uygunluk ilkesine aykir1 olarak transfer fiyatlandirmasi belirleyerek ortiilii

391

kazang dagitimi gergeklestirmektedir®®. Ortiilii kazang dagitimi sonucunda, sirketin

elde ettigi kazang, kanunda belirtilen kisiler veya pay sahiplerine aktarilarak sirket

biinyesinden ¢ikarilmakta ve bdylece kurum kazanci azaltilmaktadir®®2,

b. Kosullar:

(1) Sirket ile Belli Iliskiler Icerisinde Bulunan Kisilerle Islem

Gerceklestirilmesi

KVK’nin 13/2 fikrasinda aciklanan iligkili kisi kavrami, Ortiilii sermaye
diizenlemelerinden farkli olarak, yalnizca kurumun dogrudan ortaklarimi degil, aym
zamanda kurumlarin ya da ortaklarinin baglantili oldugu diger gergek veya tiizel
kisileri de kapsayacak sekilde oldukg¢a genis ve sinirlar1 belirlenmesi zorlu bigimde

tanimlanmistir®®,

39 ONCEL/KUMRULU/CAGAN, s. 341.

3% ONCEL/KUMRULU/CAGAN, s. 341.

31 SABAN, s. 364.

%2 KANETI, s. 357.

393 7Zeki GUNDUZ, Tiirk Vergi Hukukunda "fliskili Islem" Tanimi, Istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Mali Hukuk Yiiksek Lisans Tezleri Dizisi No: 5, 1. Baski, On Iki Levha Yaymcilik,
Istanbul 2022, s. 18-19.
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Bu kapsamda, bir kisinin miikellef sirketle idare, denetim veya sermaye agisindan
iligki icinde olmas1 veya miikellef sirket {izerinde dogrudan ya da dolayli olarak niifuz
sahibi bulunmasi, onu iliskili kisi haline getirmektedir. Ortaklik iliskisine dayanan
durumlarda, bir kisinin iligkili sayilabilmesi i¢in en az %10 oraninda dogrudan veya
dolayl ortaklik, oy hakki ya da kar payr hakkina sahip olmasi sarttir. Seri 1 No’lu
Ortiili Kazang Dagitimi Tebligi’nin 3. maddesinde detaylandirilan iliskili kisi
kavrammin miikellef sirketin kendi ortaklari, istirakleri, ortaginin istirakleri,

istiraklerinin diger ortaklarini da kapsadig: belirtilmistir.

Dahasi, miikellef sirketle arasinda dogrudan bir pay sahipligi iliskisi bulunmasa dahi,
sirketin kararlari izerinde dogrudan veya dolayli etkide bulunabilecek kisiler de iligkili
kisi sayilmistir®®. Bu cercevede, TTK’da sirketler toplulugunun olusmasi igin
Ongoriilen tli¢ hakimiyet tiirii -pay sahipligi, s6zlesme veya diger yollarla- kapsaminda
kurulan  topluluk iligkileri de, Ortiili = kazang dagitimi  kapsaminda
degerlendirilebilecektir. Nitekim, sirketler toplulugunda hakimiyet, sirketin faaliyet ve
finansman politikalarinin belirlenmesinde, iiretim, satis, pazarlama, yatirim, biitce ve

benzeri temel karar siireglerinde belirleyici etkide bulunmay ifade etmektedir®®®.

KVK’nin 13/2 fikrasindaki iligkili kisi kavramina dair bir diger 6nemli 6zellik, vergi
cennetlerindeki (fax heavens) Kkisilere yonelik diizenlemelerdir. Vergi cennetleri;
yabanc1 yatirimciy1 ¢ekmek amaciyla, basta gelir ve kurumlar vergisi olmak iizere
bircok vergide muafiyet, istisna ve indirim imkani taniyan, cok diisiik veya sembolik
vergi oranlar1 uygulayan, idari ve finansal kolayliklar saglayan, sermaye
hareketlerinde serbestlik sunan ve genellikle kii¢lik ylizol¢limlii, ekonomik faaliyeti
siirl {ilkeler olarak tanimlamaktadir®®®. Cumhurbaskaninca ilan edilen, Tiirk vergi
sisteminin yarattig1 vergilendirme kapasitesi ile ayni diizeyde bir vergilendirme imkani
saglamayan (vergi rekabetine yol acan®') ve gibi vergi seffaflig: diisiik olan
tilkelerdeki kisilerle yapilan islemler de, ayrica bir iligkili kisi tanimina ihtiyag

olmaksizin, dogrudan iligkili kisi kapsaminda degerlendirilmistir.

39 Seri 1 No’lu Ortiilii Kazang Dagitimi Tebligi’nin 3.1.3 maddesi.
%% OKUTAN NILSSON, s. 98.

3% NAS, s. 35, dn. 27.

397 GNCEL/KUMRULU/CAGAN, s. 342.
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Ancak, onemle belirtmek gerekir ki iliskili kisilerle islem yapilmis olmasinin, ortiilii
kazan¢ dagitiminda bulunuldugu sonucuna ulasilmasi icin tek basina yeterli

degildir®®,

(2) Islemin Mal veya Hizmet Alim1 ya da Satimina iliskin Olmasi

Ortiilii kazang dagitimi, bir hukuki islem maskesi altinda gerceklestirildiginden, ilk
bakista tespit edilmesi miimkiin olmayabilir. Nitekim KVK’nin 13/1 fikrasinda, bu tiir
dagitimlarda maske olarak kullanilan islem tiirlerinin kapsami genis bir sekilde
belirlenmis; yalnizca mal veya hizmet alim satimiyla sinirli kalmaksizin, imalat ve
ingaat islemleri, kiralama ve kiraya verme, 6diing para alinmasi veya verilmesi ile

ikramiye, licret ve benzeri 6demeleri iceren islemler de kapsama dahil edilmistir.

Sirketler toplulugu biinyesinde gerceklestirilecek grup i¢i kredi kullanimlarinin da bu
kapsamda degerlendirilebilecegi kuskusuzdur. Ancak, KVK’nin 12/6(b) bendinde
ortiilii sermaye diizenlemeleri acisindan istisna teskil eden koprii kredilerini Ortiilii

kazang uygulamasina da konu edilemeyecektir®®®,

(3) Islem Bedelinin Emsallerine Uygunluk ilkesi Hilafina Belirlenmesi

Emsallere uygunluk ilkesi, KVK’nin 13/3 fikrasi uyarinca, iligkili kisiler arasinda
gerceklestirilen mal veya hizmet alim-satimlarinda uygulanan fiyat ya da bedelin,
aralarinda boyle bir iliski bulunmayan bagimsiz taraflarca belirlenecek fiyat veya
bedele denk olmasimi ifade eder*®. Boylelikle, sozlesmeye uygulanan fiyatin taraflar

arasindaki iligki nedeniyle piyasa kosullarindan sapmamas1 gerekir.

Miikellef sirketin iligkili kisilerle gergeklestirecegi islemlerde ortiilii kazang dagitimi
iddiastyla karsilasmamalart i¢in uygulayacagi bedel ve fiyatlarin emsallerine

uygunlugunun tespiti icin KVK’nin 13/4 fikrasinda -sinirlayici olarak sayilmayan-

3% Damistay VDDK., E. 2020/1614 K. 2022/671 T. 8.6.2022, kars1 oy yazisI.
%9 OZBALCI, s. 395.
40 SABAN, s. 364; MUTLUER/KUZEYLI, s. 500.
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dort yontem belirlenmistir®

. Miikellef sirketler, iliskili kisilerle gerceklestirdikleri
islemlerde uygulayacaklar1 fiyat ya da bedelleri, islemin niteligine en uygun yontemi
secerek belirlemek zorundadir. Ayrica, iliskili kisilerle gergeklestirilen mal veya
hizmet alim ya da satimlarinda uygulanacak fiyat veya bedelin tespitine iliskin
yontemler, miikellefin basvurusu iizerine, Maliye Bakanlig1 ile yapilacak karsilikli

anlagma yoluyla belirlenebilecektir.

KVK’nin 13/4 fikrasindaki ilk yontem olan karsilastirilabilir fiyat yontemi, en
dogrudan ve klasik transfer fiyatlandirmasi yontemidir. Emsallere uygun fiyatin
belirlenmesinde, iliskili kisiler arasinda yapilan mal veya hizmet alim ya da satim
islemi; benzer nitelikteki bir mal veya hizmetin, aralarinda higbir sekilde iliski
bulunmayan bagimsiz gercek veya tiizel kisiler arasinda gerceklesen islemde
uygulanan piyasa fiyati ile karsilastirilir. Eger karsilastirilabilir islemler mevcutsa, bu

yontem en objektif sonuglari verir.

Ikinci yéntem olan maliyet art1 yonteminde, emsallere uygun fiyat; ilgili mal veya
hizmetin iiretim maliyetine, isin niteligi ve piyasa kosullar1 dikkate alinarak belirlenen
makul bir briit kir oran1 eklenerek hesaplanir®®?. Ozellikle iliskili kisilerden birinin
tiretici konumunda oldugu durumlarda uygulanabilir. Bu yontem, 6zellikle hammadde,
yart mamul ve mamul {iriinlerin ticaretine konu oldugu islemlerde; uzun siireli alim-
sattim iligkilerinde ya da iliskili isletmeler arasinda sunulan hizmetlerin

fiyatlandirilmasinda uygulanir®®®,

Ugiincii yéntem olan yeniden satis fiyati ydnteminde emsallere uygun fiyat, iliskili
kisiden satin alinan mal veya hizmetin, aralarinda iliski bulunmayan iiciincii kisilere
satilmasi1 halinde uygulanacak satis fiyatindan, makul bir briit satis kar diisiilerek
belirlenir®®*. Satis fiyat1 bilindiginde ve satis islevi 6n planda oldugunda tercih edilen

bir yontemdir.

41 ONCEL/KUMRULU/CAGAN, s. 342.

402 QECD, Transfer Pricing Guideline, s. 106-112; Alaattin DEMIR, Gelir Uzerinden Alinan Vergiler,
On Iki Levha Yaymcilik, istanbul 2019, s. 402.

403 NAS, s. 38.

404 QECD, Transfer Pricing Guideline, s. 101-105; DEMIR, s. 402.
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Son olarak islemsel kar yontemleri ise iliskili kisiler arasinda gergeklesen islemlerde
uygulanan fiyat ya da bedelin, bu islemlerden elde edilen karlilik diizeyi esas alinarak
belirlendigi yontemlerdir. Bu gruba giren iki temel yontem bulunmaktadir. Isleme
dayali net kar marj1 yontemi, miikellefin kontrolii altindaki bir islemden elde ettigi net
kar marjini; maliyet, satis ya da varlik gibi uygun ve ol¢iilebilir bir gostergeye gore
analiz eder. Kar boliisiim yontemi ise iligkili taraflarin birden fazla islemden dogan
toplam kar veya zarari, taraflarin istlendikleri islevler ve tasidiklar risklere gore

emsallere uygun bi¢gimde aralarinda boliistiirmesini esas alir.

Ne var ki, grup i¢i kredi kullaniminda s6zlesmenin konusu paradir. Burada “maliyet”,
kredi veren agisindan yatirim ve likidite kaybini, “getiri/kar” ise kiralanan paranin
karsiig1*® olan faizi ifade eder. Bu itibarla, maliyetin dogrudan tespit edilemedigi
veya piyasa kosullarinda anlamli bir karsiligi bulunmadigi hallerde, karsilastirilabilir
fiyat yontemi haricindeki yontemlerin grup i¢i kredilere uygulanabilirligi son derece

smirlidir.

(4) Hazine Zararimmin Olusmasi

KVK’nin 13/7 fikrast uyarinca, tam miikellef kurumlar ile yabancit kurumlarin
Tiirkiye’de bulunan is yerleri veya daimi temsilcileri arasinda iligkili kisi kapsaminda
gerceklestirilen yurt ici islemlerin ortiilii kazang dagitimi sayilabilmesi i¢in Hazine

zararinin olusmasi sarttir*%®,

c¢.  Belgelendirme Yiikimliiliigii
KVK’nin 13/3 fikrasi uyarinca, emsallere uygunluk ilkesi dogrultusunda tespit edilen

fiyat veya bedellerin hesaplanmasina iliskin kayit, cetvel ve belgelerin saklanmasi

zorunludur.

405 Tiirk Dil Kurumu, Tiirk Dil Kurumu Sézliikleri, https:/sozluk.gov.tr (Erisim: 23 Nisan 2025).

408 Emsallere uygunluk ilkesine aykir1 olarak belirlenen fiyat veya bedeller nedeniyle, miikellef sirket
veya iliskili kisiler adina tahakkuk ettirilmesi gereken gelir, kurumlar, katma deger vergisi gibi her
tiirlii verginin; indirim, istisna, oran farklili1, zarar mahsubu ve benzeri nedenlerle cari veya izleyen
donemlerde eksik ya da geg¢ tahakkuk ettirilmesi sonucunda kamu biit¢esinde meydana gelen kayb1
ifade eder. Bkz. GUNDUZ, s. 79.
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f. Aykirihgin Yaptirim ve Neticeleri

Ortiilii kazang dagitimima yol agan islemler, kural olarak hukuken gecerli kabul edilir

ve bu islemler kendiliginden sakat ya da muvazaali sayilmaz*"’.

Ortiilii olarak dagitilmis sayilan kazang, kosullarin gergeklestigi hesap déneminin son
giinii itibartyla dagitilmig kar pay1 olarak kabul edilir. S6z konusu kar payinin bagka
bir kuruma aktarilmis olmasi durumunda, bu kazang¢ istirak kazanci olarak
degerlendirilir. Dar miikellefler agisindan ise bu kazang, ana merkeze aktarilan tutar

olarak degerlendirilir.

Daha once yapilan vergilendirme islemleri, yiiksek bedel tahakkuk ettirilmek suretiyle
kar ortiilii sekilde aktarilmigsa, yalmizca bu kismin vergi matrahindan indirimi
reddedilmek; diisiik bedel tahakkuku halinde ise eksik tahakkuk eden tutar ek kazang
olarak degerlendirilmek suretiyle diizeltilir. Ancak, Ortiili kazang dagitiminin
diizeltme konusu yapilabilmesi i¢in, s6z konusu islemi gerceklestiren kurum adina tarh
edilen vergilerin kesinlesmis ve 6denmis olmasi sarttir. Beyannamede kurumlar vergisi
matrahmin olugmamasi halinde, vergilerin kesinlesmis ve 6denmis olmasi sarti

aranmaz’%,

Ote yandan, ortiilii kazang dagitimina konu tutarin kir pay1 veya ana merkeze aktarilan
tutar olarak addedilmesi halinde, s6z konusu tutarin briit karsilig1 hesaplanarak, GVK

cercevesinde degisen oranlarda stopaja tabi tutulmalidir.

Miikellef sirketlerin ortiilii kazang dagitimi yapmalart durumunda VUK c¢ergevesinde
ilgili ceza hiikiimleri tatbik olunur*®. Transfer fiyatlandirmasina iliskin belgelendirme
yiikiimliiliiklerinin tam ve zamaninda yerine getirilmis olmasi kaydiyla, ortiilii olarak
dagitilan kazang nedeniyle zamaninda tahakkuk ettirilmemis veya eksik tahakkuk

ettirilmis vergiler i¢in vergi ziyai cezast %50 indirimli olarak uygulanir.

407 Meltem Hayat BULGUR, Ortiilii Kazang Dagilimi ile Hakim Sirketin Bagh Sirkete Vermis Oldugu
Talimatlar Dogrultusunda Sirketin Kayba Ugramasi Arasindaki iliski, Tekirdag Namik Kemal
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 1, Say1 2, Aralik 2020, s. 141-142.

408 Damistay 9. D., E. 2022/747 K. 2024/1444 T. 26.3.2024

499 Seri 4 No’lu Ortiilii Kazang Dagitimi Tebligi 8.1 maddesi.
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g.  Grup I¢i Kredi Kullanim Yoluyla Ortiilii Kazan¢ Dagitim

Uygulamada siklikla bagvurulan “ortaklardan alacaklar” hesabinda izlenen tutarlarin
sirket pay sahiplerine temin edilen finansman hizmeti niteliginde oldugu konusunda

ictihat birligi bulunmaktadir'

. Nitekim, grup i¢i kredi kullanimlari, sirketler
toplulugunun temel dinamigi olan hakimiyetin tesis yoluna ve fonun temin edilme
yoniine (downstream, upstream veya cross-stream) bakilmaksizin gerek ortiilii kazang
dagitimina taraf siijeler gerekse ortiilii kazang dagitimima konu islemler agisindan

diizenlemenin kapsamina girmektedir.

Bu c¢ercevede, grup ici kredi kullanimlarimin ortiilii kazang dagitimi teskil edip
etmemesinde dikkate alinacak temel konu, kredinin emsallerine uygun kullandirilip

kullandirilmadigina iliskindir.

(1) Genel itibariyle Emsallerine Uygunluk Degerlendirmesi

Borg¢lanmanin niteligi, emsal kiyaslamasinda esas alinmasi gereken Olgiitlerden biri
olarak one ¢ikmaktadir. Eger iligkili kisiden saglanan kaynak uzun vadeli ve yatirim
amagli bir sermaye plasmani niteligi tastyorsa, bu durumda s6z konusu bor¢lanma i¢in
i¢c emsallere bakilabilecektir*!!. Buna karsilik, kisa vadeli bir likidite ihtiyacinin
karsilanmasina yonelik bor¢lanmalarda ise, dis emsal olarak bagimsiz iiglincii
kisilerden -0zellikle banka ve benzeri finansal kuruluslardan- saglanan kredilere
uygulanan piyasa faiz orani esas alinmali ve transfer fiyatlandirmasi bu dogrultuda

yapilmalidir®!?

. Ancak belirtmek gerekir ki, tiiketim ddiincli s6z konusu oldugunda,
sozlesme taraflar1 da banka ya da finans kurulusu niteligi tagimayan sermaye
sirketleriyse, emsallerine uygunluk ilkesinin uygulanmasinda énemli gii¢liikler ortaya
cikmaktadir*'®, Zira uygulamada, topluluk iiyeleri arasinda veya iliskili taraflara
verilen krediler disinda, sirketler arasinda tiiketim Odiincii sézlesmelerine pek

rastlanmamaktadir. Bu tiir sézlesmelerin sirketler arasinda yaygin olmamasinin temel

410 Damstay VDDK, E. 2022/1108 K. 2024/386 T. 26.4.2024; Damstay VDDK, E. 2021/1504 K.
2023/151 T. 8.3.2023; Danistay 4. D., E. 2018/9210 K. 2020/1933 T. 10.6.2020.

41 OZBALCI, s. 395.

a2 py

413 By konuda degerlendirmeler igin bkz. Uciincii Béliim, (I/B/2/a/(1)) Bashig1 (Emsallerine Uygunluk
Ilkesi).
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nedenlerinden biri, barindirdiklar riskler dolayisiyla sirket menfaatine aykir1 sonuglar

dogurabilecek olmasidir.

Kredi sozlesmesinin  emsallerine uygunlugunun degerlendirilebilmesi igin

sozlesmenin hiikiim ve sartlar*'

ile piyasa kosullarindaki emsallerin itinayla tespiti
onem arz etmektedir. Ancak, verginin tarhinda 6nemli olan iglemin bedeli oldugundan
kredi sozlesmelerinin emsallerine uygunlugu irdelenirken esas olan kredi alanin
O0demekle yiikiimlii olacag1 anapara faizidir. Grup i¢i kredi kullanimlarinda, temin
edilen kredinin Ortiili sermaye sayilmamasi halinde faizi vergi matrahindan
diisiilebilecektir. Ancak, emsaline uygun olmayan, ¢ok yiiksek bir faiz belirlenmesi
halinde bu durum artik ortiilii kazang dagitimi kabul edilecektir. Bunun ilk yansimasi,
soz konusu askin kismin matrahtan indirilememesidir. Faizin emsallerinin altinda
belirlenmesi halinde ise durum biraz daha karmasiktir. Kredi alan kurum,
emsallerinden daha diigiik olan faizi matrahtan gider olarak indirebilecektir. Ancak,

kredi verenin faizsiz borg para verdigi gerekgesi ile ortiilii kazang dagitimi hiikiimleri

uygulanacak ve matrah tesis edilecektir.

Ote yandan, grup i¢i kredi kullaniminda kredi verilen tutara faiz komisyon, veya sair
bir deger hesaplanmamasi halinde, s6z konusu islemle transfer fiyatlandirmasi

yoluyla értiilii kazang dagitiminda bulunuldugu agiktir*®.

(2) Grup I¢i Kredi iliskilerinde Uygulanmasi Gereken Faiz Oram

Grup ici kredi iligkilerinde, 6diing verilen tutara uygulanacak faiz oraninin transfer
fiyatlandirmasi kapsaminda ortiilii kazang olarak degerlendirilmemesi i¢in, bu faizin
emsallere uygun olup olmadiginin incelenmesi gerekir. Uygulamada, vergi idaresi ile

Danistay arasinda ¢eligkili yaklasimlar bulundugu gézlemlenmektedir.

414 Kredi kullaniminin 6rtiilii aktarim olarak kabul edilmesine sebep olabilecek ihtimaller i¢in bkz. Ikinci
Boliim, (V/C/3/b) Baship1 (Grup I¢i Kredi Sézlesmelerinde Ortiilii Aktarima Yol Acabilecek Hiikiim
ve Kosullar).

415 Danistay VDDK, E. 2021/1504 K. 2023/151 T. 8.3.2023.
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Bu nedenle, grup ici kredi kullanimlarmin vergisel acidan ihtilaf dogurmamasi ve
ortiili kazang aktarimi olarak degerlendirilmemesi i¢in s6z konusu uygulamalarin

degerlendirilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

(a) Vergi idaresi Uygulamasi

Vergi Denetim Kurulu Danisma Komisyonu Yonetmeligi ile vergi inceleme
gorevlerinin ylriitiilmesinde uygulama birligini saglamak ve mevzuat hiikiimlerinin
uygulanmasina iligkin ortaya ¢ikan tereddiitlii hususlar1 gidermek amaciyla Vergi
Denetim Kurulu Baskanligi’'na goriis bildirmek iizere danisma komisyonu
olusturulmustur. S6z konusu yonetmeligin 18/2 fikrasi uyarinca Vergi Denetim Kurulu
Baskanligi bilinyesinde kurulan komisyonlar ve Vergi Miifettisleri, danisma

komisyonunun kararlar1 dogrultusunda islem tesis etmek zorundadirlar.

Vergi Denetim Kurulu Baskanligi’nin 08/04/2022 tarih ve E-55935724050.06.04 - 394
sayili onayi ile yiiriirlige giren 20.12.2021 tarih ve 2021/DK-1/1 sayili danisma
komisyonu karar1 uyarinca Transfer fiyatlandirmasit incelemelerinde miikellefin
ortaklarina veya iliskili kigilerine para kullandirdigi durumlarda i¢ emsal yok ise
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan ilan edilen bankalarca acilan ticari
kredilere uygulanan agwhkh ortalama faiz oraminin, kullandirilan doviz cinsinin
mezkiir ilanda yer almamast halinde ise bankalardan alinan faiz orani bilgilerinin

dis emsal olarak dikkate alinmas: gerekir*®.

Gortilecegi lizere danisma komisyonu, i¢ emsalin bulunmadig: hallerde grup i¢i kredi
kullanimlarinda emsal teskil edecek faiz oraninin tespitinde TCMB tarafindan ilan
edilen bankalarca agilan ticari kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oranin
dikkate alinmasi1 gerektigine karar vermistir. S6z konusu oranlara iliskin liste TCMB

tarafindan haftalik olarak web sitesinde yayimlanmaktadir®!’.

416 Karar icin bkz. TURMOB, Mevzuat Sirkiileri, No: 151-4, 08.10.2022.
417 Bkz. evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/portlet/K24NEGIDQ15%3D/tr
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(b) Damstay ictihad

Ic emsal bulunmayan grup igi kredi kullanimlarinda faiz oraninmn belirlenmesi
bakimindan, Danistay’in istikrar kazanmis i¢tihadina gére, TCMB’nin reeskont
islemlerinde uyguladigi faiz orani esas alinmalidir*'®. Bu dogrultuda yapilan vergi
denetimlerinde, s6z konusu oranin iizerinde belirlenen faiz oranlarina itibar edilerek
yapilan hesaplamalarda, emsal orani agan kisim hukuka aykir1 kabul edilmekte ve

ortiilii kazang aktarimi kapsaminda degerlendirilebilmektedir.

Danistay ictihadinda esas alinan oran olan TCMB reeskont faiz orani her zaman ticari
kredi faiz oranlarmin cok altinda kaldigindan elestirilmektedir*'®. TCMB’nin
08.03.2025 tarihinde belirlenen reeskont faiz orani %43,25 iken bankalarca agilan
kredilere uygulanan agirlikli ortalama faiz oran1 07.03.2025 tarihinde %57,02°dir. S6z

konusu oranlar arasinda biiyiik olmasa da dikkate deger bir fark bulunmaktadir.

(¢) Kanaatimiz

Vergi idaresi ve Danistay arasindaki bu goriis farkina dair Vergisel agidan bu ¢eliski
tizerinde degerlendirmeler yapmak miimkiin olsa da mevcut durum itibariyle faiz
oraninin asgari olarak Danistay ictihadi gercevesinde TCMB reeskont faiz oranina

istinaden belirlenmesi gerektigi kanaatindeyiz.

48 Damstay 3. D., E. 2023/3929 K. 2024/1053 T. 29.2.2024; Damstay 3. D., E. 2023/3922 K.
2024/1060 T. 29.2.2024; Damstay 9. D., E. 2022/2832 K. 2023/3599 T. 12.10.2023; Damistay 3.
D., E. 2023/6352 K. 2024/3139 T. 20.5.2024.

419 Haluk ERDEM, Ortiilii Kazang Dagitimi Riskine Girmemek I¢in Iliskili Kisilere Verilen Borglarda
Hangi Faiz Oran1 Uygulanmali?, T24, https:/t24.com.tr/yazarlar/haluk-erdem/ortulu-kazanc-
dagitimi-riskine-girmemek-icin-iliskili-kisilere-verilen-borclarda-hangi-faiz-orani-
uygulanmali, 48430, (Erigsim: 17.05.2025); Sakip SEKER, Isletme Sahibi Cari Hesabinin Ortiilii
Kazang Dagitimi ve Ortiilii Sermaye Kullanimi Yéniinden Degerlendirilmesi, ASMMMO Biilteni,
Mart 2009, s. 3-4.
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https://t24.com.tr/yazarlar/haluk-erdem/ortulu-kazanc-dagitimi-riskine-girmemek-icin-iliskili-kisilere-verilen-borclarda-hangi-faiz-orani-uygulanmali,48430

UCUNCU BOLUM: HALKA ACIK SIRKETLERDE GRUP iCi KREDI
KULLANIMI iCiN EK DUZENLEMELER

Halka acik ortakliklar s6z konusu oldugunda, sermayenin ve pay sahiplerinin
korunmas1 meselesi 6zel bir onem arz etmektedir. Bu dogrultuda, TTK’da yer alan
sermayenin ve malvarliginin korunmasina iliskin diizenlemelerin, halka acik
ortakliklarin yapisal ozellikleri karsisinda yetersiz kalabilecegi diislincesiyle, Kanun
koyucu, halka agik ortakliklar i¢in daha siki ve kapsamli bir koruma mekanizmasi
olusturmay1 gerekli gérmiistiir. Nitekim, iligkili taraf islemleri aracilifiyla kontrol
sahibi pay sahipleri tarafindan sirket malvarliginin azaltilmasina yonelik islemlere
uygulamada siklikla rastlanmaktadir®?’. Pay sahiplerinin ekonomik menfaatlerini
dogrudan zedeleyebilecek nitelikte olan bu tiir islemler, ayn1 zamanda sermaye
piyasalarina duyulan giiveni sarsarak sirketlerin piyasadan fon temin etme imkanlarini

da olumsuz yonde etkilemektedir®?.

SPKn’nin 2. maddesi ¢ercevesinde, Kanun’un uygulama alani esas olarak sermaye
piyasast araglart ile bu araclarin ihract ve halka arzi, ihraggilar, sermaye piyasasi
faaliyetleri ve bu faaliyetleri yiirliten kurumlar ile islem yapilan teskilatlanmig
piyasalar ve ilgili diizenleyici kuruluglarla sinirlanmistir. Bu dogrultuda, bir anonim
ortakligin SPKn kapsaminda degerlendirilmesi, kural olarak sermaye piyasasi araci
thra¢ etmesi ya da belirli sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmasi durumuna
baglidir. SPKn’nin 3. maddesine gore halka agik ortaklik, paylar1 halka arz edilmis
olan veya halka arz edilmis sayilan anonim ortaklik olarak tanimlanmakta olup, halka
arz ya da pay sahibi sayisinin bes yiizli agsmasi1 gibi kosullar gerceklestiginde anonim

ortaklik bu statliyli kazanmakta ve SPKn hiikiimlerine tabi olmaktadir.

SPKn’nin 1. maddesi uyarinca kanunun temel hedefi, sermaye piyasalarinin seffaf,

giivenilir ve istikrarli bir ortamda isleyisini saglamak ve ozellikle yatirimcilarin

420 MANAVGAT, HAAO, s. 21.
421 MANAVGAT, Ortiilii Kazang Aktarimimin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Siirlari, s.
95.
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haklarin1 korumaktir. Bu kapsamda, anonim ortakliklarda ydnetimsel kotiiye
kullanimlarin 6nlenmesi ve halka acik sirketlerde sermaye pay1 edinen yatirimcilarin
-0zellikle azlik konumundaki tasarruf sahiplerinin- zarara ugramasinin engellenmesi,
Kanun’un temel koruma alanlarindan birini olusturur. Kontrol giiciine sahip pay
sahiplerinin ayricalikli menfaatlerine kars1 diger yatirimcilarin haklarinin korunmasi,

sermaye piyasasi diizenlemelerinin ana eksenidir.

I.  ORTULU KAZANC AKTARIMI YASAGI

A. Genel Olarak

Sirket malvarliginin sirketin kontroliinii elinde bulunduranlar lehine, sirket disina
cikarilmasi, yatirimcilarin karst karsiya kalabilecegi en ciddi tehditlerden biri olarak
degerlendirilmektedir*??. Ozellikle, ayn1 grup icerisinde yer alan ortakliklar sdz
konusu oldugunda, sermayenin ve azlik pay sahiplerinin korunmasi amactyla birtakim
diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugu aciktir®?®. Bu gercevede, SPKn’in 21. maddesi ile
diizenlenen ortiili kazan¢ aktarimi yasagi, halka agik ortakliklarda malvarligim
koruma ve iliskili taraf islemleri yoluyla malvarliginin azaltilmasini 6nleyerek kontrol
giicline sahip olmayan pay sahiplerinin hak ve menfaatlerini zedeleyebilecek
yonetimsel uygulamalara kars1 yatirimeilarin korunmasi amaglanmaktadir®, Diger
bir deyisle oOrtiilii kazang aktarimi yasagi, sirketin malvarliginin adil bir sekilde
yonetilmesini saglarken, yatirimeilarin ve azlik pay sahiplerinin menfaatlerini giivence

altina almay1 hedeflemektedir.

Ortiilii kazang aktarimi, esasen anonim ortaklik ydneticilerinin, kendilerine tevdi
edilen malvarligini, kendilerini atayan hakim pay sahibinin kisisel menfaatleri
dogrultusunda kullanmak suretiyle yatirimcilarin giivenini kotiiye kullandiklart bir
suiistimal bi¢imi olup, SPKn’nin 21. maddesi diizenlemesi de bu yolla sirket

malvarligin korumaya yénelik 6zel bir mekanizma islevi gdrmektedir®?®.

422 Arif DURAN, Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi (SerPK m. 21), On Iki Levha Yayincilik, Istanbul
2021, s. 83.

423 Thsan BASTURK, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukukunda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagia Aykirilik
Sugu, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 21, Say1 2, 2019, s. 866.

424 Arslan KAYA: Halka A¢ik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimu Yasag1 (SerPK m. 21), Journal of
Istanbul University Law Faculty, Cilt 71, Say1 2, 2014, s. 194.

425 KAYA, Halka A¢ik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi, s. 197.
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SPK’nin 21/1 fikrasinda, ortiilii kazang aktarimi “halka ac¢ik ortakliklar |...] ile
bunlarin istirak ve bagh ortakliklarinin; yonetim, denetim veya sermaye bakimindan
dogrudan veya dolayli olarak iliskide bulunduklari®® gercek veya tiizel kisiler ile
emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine
aykirt olarak farkh fiyat, iicret, bedel veya sartlar iceren anlasmalar veya ticari
uygulamalar yapmak veya islem hacmi itiretmek gibi islemlerde bulunmak suretiyle
karlarmmi veya malvarliklarimi azaltarak veya karlarinin veya malvarliklarinin
artmasmi engelleyerek kazang aktariminda bulunmalary” olarak tanimlanmistir.
Burada, yasaklanan ortiilii kazang aktarimi aktif eylemle gerceklestirilen aktarimlara

iligkindir.

Ikinci fikra ise pasif davranislarla gerceklesen ortiilii kazang aktarimlarim
yasaklamaktadir. Buna gore, sirketin esas sozlesmeleri veya i¢ tiiziikleri ¢ercevesinde
basiretli ve diiriist bir tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca malvarligi veya
karin1 korumak ya da artirmak ic¢in yapilmasi gereken faaliyetlerden kasitli olarak
kacinilmasi ve bu pasif tutumun, iliskili kisilerin malvarlig1 veya karlarim1 artirmaya
yonelik bir sonuca hizmet etmesi durumunda, bu tiir davranislar da ortiilii kazang

aktarimi olarak degerlendirilecektir.

Sirketler topluluguna dahil olan halka acik sirketlerin grup i¢i kredi kullanimlar1 da
hiikiimle korunmakta olup bu islemler 6zelinde birinci ve ikinci fikrada agiklanan her
iki yasak da dikkate alinmalidir*?’. Esasen grup ici islemler yasak olmadigi gibi
bunlarmn yasaklanmasi s6z konusu dahi degildir*?®. SPKn’nin 21. maddesi yalmzca
sitket malvarliginin kontrol giiciine sahip pay sahiplerine hukuka aykir1 sekilde

aktarilmasini engellemeyi amaglamaktadir.

Ortiilii kazang aktarrminin varliginin kabulii icin temelde {ic unsurun bir arada

bulunmasi gerekmektedir. Bunlardan ilki, halka acik ortaklik malvarlifinda ya da

426 “liskide bulunduklarr” kavraminin, ortiilii kazang aktarrminin niteligine uygun olmadigina ve iligkili
taraf isleminin ifade edildigine dair: MANAVGAT, Ortiili Kazang Aktariminin Ortakliklar
Toplulugu Diizenlemelerindeki Sinirlari, s. 94.

427 KAYA, Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi, s. 193

428 MANAVGAT, Ortiilii Kazang Aktarimimin Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Sinirlari, s.
90; KAYA, Halka A¢ik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi, s. 194
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karinda dogrudan bir azalma meydana gelmesi ya da artisin engellenmesidir. Bu
durum, dogrudan halka acik ortaklik biinyesinde gergeklesebilecegi gibi dolayli olarak
istirak veya bagl ortakliklar nezdinde de ortaya cikabilir. ikinci unsur, islem
sonucunda yonetim, denetim veya sermaye iligkisi bulunan gergek ya da tiizel kisilere
haksiz bir menfaat saglanmasidir. Son olarak kilit unsur, s6z konusu islemin
emsallerine uygunluk, piyasa teamiilleri ve ticari hayatin basiret ile diiriistliik

ilkelerine aykir1 gerceklestirilmesidir.

B. Yasagin Uygulama Kosullar

1.  Siijeler Yoniinden

Ortiilii kazang aktarimi yasagmin dogabilmesi i¢in, kir1 veya malvarlig1 azalan tarafin
halka agik bir anonim ortaklik veya onun istiraki ya da bagl ortakligi olmasi
gerekmektedir. Bu iglemin kars1 tarafi, halka agik bir anonim ortakligin iliskili tarafi

olmalidir*?®,

“Istirak” kavrammin tanimi SPKn’de degil Kurumsal Y&netim Tebligi’'nde yer
almaktadir. Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 3/1(1) bendi uyarinca istirak kavraminin
tanimi i¢in TMS’ye bakilmalidir. TMS 28 uyarinca istirak; bir isletmenin, baska bir
isletmenin finansal ve faaliyetle ilgili politikalariin belirlenmesine 6nemli dlciide
katilma giiciine sahip oldugu bagl sirket dis1 yapilanmalardir. Bu 6nemli etki; kontrol
yetkisi dogurmamakla birlikte, oy hakkinin genellikle ylizde yirmi veya daha fazlasina
sahip olunmas1 durumunda karine olarak kabul edilir. Onemli etkinin varlig1, yalnizca
oy oranina degil; yonetim kurulunda temsil, politika belirleme siire¢lerine katilim,
onemli ticari iligkiler, yOnetici personel degisimi veya teknik bilgi aktarimi gibi
unsurlarin mevcudiyetine de baglhdir. Ayrica, potansiyel oy haklar1 da, mevcut
durumda kullanilabilir nitelikte olmalar1 kosuluyla 6nemli etkinin varligma katki
saglayabilir. Onemli etkinin kaybi ise, hem pay sahipligi oraninda bir degisimle hem

de digsal miidahalelerle ya da s6zlesmesel kisitlamalar yoluyla gergeklesebilir.

429 liskili taraf kavramu i¢in bkz. Birinci Béliim, (IIT) Bashg1 (/liskili Taraf Islemleri)
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“Bagl ortaklik” kavrami i¢in de Kurumsal Yonetim Tebligi ayn1 sekilde 3/1(a) bendi
uyarinca TMS’ye yonlendirmektedir. TMS 28’in yonlendirmesiyle TFRS 10°da
tanimlandig1 lizere bagli ortaklik baska bir igletme tarafindan kontrol edilen bir

isletmedir*3.

Sirketler toplulugu biinyesinde, grup ici kredi sozlesmesi taraflarmin birbirleriyle

iliskili taraf oldugu hususu tartigmasizdir.

2. Aktarima Konu Eylem Yoniinden

Yasagin kapsamina giren iglemler, sirketin kar veya malvarliginda azalmaya yol acan,
iliskili tarafla gergeklestirilen ortiilii nitelikteki islemlerdir®®. Ortiilii isleme konu
ornek eylemler kanun hiikmiinde iki kategoride diizenlenmistir: (1) aktif davranisla:
emsallerine, piyasa teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diirlistliik ilkelerine aykir
olarak farkli fiyat, iicret, bedel veya sartlar igeren anlasmalar veya ticari uygulamalar;
(2) pasif davranigla: esas sdzlesme veya i¢ tliziik ¢cergevesinde basiretli ve diiriist bir
tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karin1 ya da malvarligin1 korumak veya

artirmak i¢in yapilmasi beklenen faaliyetlerin yapilmamasi.

SPKn’nin 21/1 fikrasinda gecen “gibi islemler” ifadesi eylemlerin 6rnekseme yoluyla

sayildigin1 gdstermektedir®®?.

a.  Aktif Davramish Eylem

Aktif davranisla islenen eylemlerin 6n sarti, siijeler arasinda gergeklestirilecek bir
islemin varligidir. S6zlesme kavraminin tanimi taraflarin karsilikli ve birbirlerine
uygun irade beyaniyla kurdugu hukuki islemdir®®. Tek tarafli hukuki islemlerse, tek
tarafin iradesinin hukuki sonucu dogurmak icin yeterli oldugu islemler olup*** bu

islemlerle 6zellikle sirketler toplulugunda ortiilii kazang aktarimina sebep olunmasinin

430 Kontrol kavrami igin bkz. Birinci Béliim, (I1I/B/1) Bashig1 (Hliskili Taraf Tanim).

431 KAYA, Halka Acik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasags, s. 200. Ortiilii nitelikteki islemleri,
genel itibariyle, edimler orantisizlik bulunan muvazaali islemler olarak tanimlamak miimkiindiir.

42 BASTURK, s. 884-886.

433 Haluk N. NOMER, Borglar Hukuku: Genel Hiikiimler, 18. Bask1, Beta Yayinlari, Istanbul 2021, s.
35, pn. 16.

43 NOMER, s. 36, pn. 18.
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miimkiin olmadigim1 degerlendiriyoruz. Dolayisiyla, aktif davranisla ortiilii kazang
aktarimi eyleminin gergeklestirilmesi, yazili olsun veya olmasin, her iki tarafa borg
yiiklesin veyahut da yiiklemesin bir sozlesme ile gergeklesecegini anliyoruz. Grup ici
kredi kullanimina konu sézlesmeler de aktif davranigla ortiilii kazang aktariminin

uygulama kapsamina girecektir.

SPKn’nin 21. maddesi kapsaminda ortiilii islemler, cogunlukla muvazaali mahiyettedir
ve ekonomik ya da mali bir gerekg¢eyle agiklanamayan, bariz sekilde farkli kosullar

435 Diizenlemede de ortiili kazan¢ aktarimmm aktif davranisla

icermelidir
islenebilmesi icin isleme konu sézlesmenin emsallerine, piyasa teamiillerine, ticari
hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine aykir1 olarak farkli fiyat, ticret, bedel veya sartlar
icermesi gerektigi diizenlenmistir. Kanaatimizce, SPKn’nin 21/1 hiikmiinde sayilan,
piyasa teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkeleri gibi ortiilii kazang
aktariminda dikkate alinacak diger olgiit kavramlarin tamami aslinda emsallerine
uygunluk prensibi i¢inde erimektedir. Ancak, yine de s6z konusu kriterler asagida

degerlendirilmistir.

(1) Emsallerine Uygunluk Prensibi

Emsallerine uygunluk ilkesi, kokeni itibariyla vergi hukukuna dayanan bir kavram
olmakla birlikte, glinlimiizde sirketler hukukunda sermayenin korunmasi bakimindan

da 6nemli bir dl¢iit haline gelmigtir*3

. Ilkeye iliskin degerlendirmelere yer verilirken,
s0z konusu ilkenin yalnizca sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda ele alinamayacagi
ve konunun oldukc¢a benzer olan eyleme karsi (transfer fiyatlandirmasiyla ortiilii
kazang dagitimi) vergi hukukundaki yaklagimdan ayristiritlamayacag agiktir. Nitekim,
SPKn’nin 21. maddesinde emsallerine uygunluk ilkesinden ismen bahsedilmekle
kalinmis, ilkeye dair bir agiklama yapilmamistir. Hal boyleyken, ilke irdelenirken
farkli hukuk alanlarindaki prensiplerden yararlanmak zaruri hale gelmektedir.
Gergekten de, hukuk diizeninin birligi ilkesi geregince, bir fiilin hukuka aykiriliginin

tespitinde yalnizca ait oldugu hukuk dali degil, tiim hukuk diizeni birlikte dikkate

alimmalidir. Bu ilkeye gore, herhangi bir hukuk alaninda degerlendirilen bir olgunun

435 KAYA, Halka Acik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi, s. 202, 204.
4% Bahar SIMSEK, Anonim Sirketlerde Tliskili Taraf Islemleri, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Ozel Hukuk Doktora Tezleri Dizisi No: 42, On iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2023, s. 321.

133



veya islemin, bagka bir hukuk dalinda gecerli olan ilke ve kavramlardan tamamen
bagimsiz olarak ele alinmasi miimkiin degildir**’. Nitekim 6zel hukuk kaynakl
kavramlar, diger hukuk mecralarimin ilkelerine aykirilik teskil etmedigi siirece, bu

alanlarda da dikkate alinmalidir*3®,

(a) Emsallere Uygun Islemin Tespitinde Karsilastirilabilirlik Analizi ve Grup

i¢i Kredi Kullanimlar1 Acisindan Degerlendirilmesi

Esas olarak ilke, sirketin mal veya hizmet alim satiminda belirledigi fiyatin, benzer
islemlerde belirlenen fiyatlarla karsilastirilmas: sonucunda elde edilen degeri ifade
etmektedir®®®. Ilkenin evrensel uygulamasi temeli, OECD Model Vergi Anlasmas1’nin
9. maddesinin birinci fikrasa dayanmaktadir®®. Bu diizenlemeye gore, iliskili iki
isletme arasindaki ticari veya mali iligkilerde uygulanan sartlar, bagimsiz isletmeler
arasinda piyasa kosullarinda olusacak sartlardan farklilik gosterdiginde, bu farklilik
nedeniyle elde edilmemis olan kazang, ilgili isletmenin kazancina dahil edilerek
vergilendirilebilir. Dolayisiyla emsallerine uygunluk ilkesi, isletmeler aras1 iliskilerde
gecerli olan kosullarin, bagimsiz taraflar arasindaki islemlerde gecerli olacak

kosullarla o6rtiismesini gerektiren bir denge mekanizmasidir.

KVK’nin 13/3 fikrasinda da emsallerine uygunluk, benzer dogrultuda, iliskili kisilerle
vapilan mal veya hizmet alim ya da satiminda uygulanan fiyat veya bedelin, aralarinda
boyle bir iligkinin bulunmamas: durumunda olusacak fiyat veya bedele wuygun

olmasini ifade etmektedir.

VUK’un 267. maddesi emsal bedeli; gercek bedeli olmayan, bilinmeyen veya dogru
bicimde tespit edilemeyen mallarin, degerleme giiniindeki muhtemel satis fiyatini
olarak tanmimlamaktadir. Buna gére emsal bedel sirasiyla ii¢ yontemle belirlenir. Ik

olarak ortalama fiyat esasina gore, benzer nitelikteki mallarin yakin donemdeki

437 R. Murat ONOK ve Isik ONAY, Hukuk Diizeninin Birligi ilkesi Cergevesinde Zorunluluk Halinin
Hukuki Niteligi, Istanbul Hukuk Mecmuasi, Cilt 77, Say1 2, 2019, s. 850-852.

4% Turgut AKINTURK, Borglar Hukuku: Genel Hiikiimler, Ozel Borg liskileri, 12. Baski, Beta
Yayncilik, Istanbul 2006, s. 47.

439 KANETI, s. 175.

440 OECD, Model Tax Convention on Income and on Capital 2017 (Full Version), OECD Publishing,
Paris 2019, s. 12, www.oecd.org/en/publications/model-tax-convention-on-income-and-on-capital-
full-version_9a5b369e-en.html (Erigim: 23 Nisan 2025).
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satislarina dayanarak hesap yapilir. ikinci olarak maliyet bedeli esasina gore ise bilinen
maliyet bedeline belli oranlar eklenir. Bu yontemlerle tespit miimkiin degilse, takdir
komisyonu tarafindan maliyet, piyasa kosullar1 ve yipranma dikkate alinarak deger

belirlenir.

Emsallere uygunluk ilkesine iligkin bir diger temel kaynak ise OECD tarafindan
yaymmlanan Cok Uluslu Isletmeler ve Vergi Idareleri i¢in Transfer Fiyatlandirmasi
Rehberi’dir. Konuya yaklasimi en ¢ok kabul goren kaynagin da s6z konusu Rehber
oldugunu belirtmekte bir beis yoktur. Rehber’de, emsallere uygunluk ilkesinin
uygulanmasinda  karsilastirilabilirlik  analizinin  belirleyici  unsur  oldugu
vurgulanmaktadir. S6z konusu analiz iki asamali bir yapiya sahiptir*!: ilk olarak,
iligkili isletmeler arasindaki ticari veya finansal iliskiler ile bu iliskilere bagl olarak
ortaya cikan ekonomik olarak onemli kosullar tespit edilir; ikinci olarak ise, bu
tanimlanan islemler, bagimsiz isletmeler arasinda benzer kosullarda gergeklestirilen

islemlerle karsilastirilarak degerlendirme yapilir.

Analizin detaylarina gegmeden hangi emsalin dikkate alinmasi gerektigi irdelenmeye
muhtagtir. Ogretide i¢ emsal, dis emsal ve yasal emsal olmak iizere ii¢ farkli emsal

tiiriiniin bahsi gegmektedir**?

. Kisaca 6zetlemek gerekirse, i¢c emsal*®, bir tarafinda
sirketin bir tarafinda iligkili olmayan bir {igiincii kisinin oldugu islemlerken; dis emsal
her iki tarafinin da iligskili olmayan igilincii kisilerden olustugu islemleri ifade
etmektedir. Yasal emsal ise mevzuatin yol gosterdigi emsal niteligindeki diizenlemeleri
ifade etmektedir. Kredi kullannomina konu islemlerde, 6zellikle sirketler toplulugu
biinyesinde, grup dis1 taraflarla benzer nitelikte kurulmus bir i¢ emsal bulmak -
finansman kuruluslar1 haricinde- uygulamada pek miimkiin degildir***. Zira grup igi

kredi saglayan sirketin, kendi faaliyet alam1 disinda, tglincii kisilere kredi

kullandirmasi; mevzuat acisindan tefecilik, izinsiz finansman faaliyeti veya izinsiz

41 QECD, OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations,
OECD Publishing, Paris 2022, s. 39-40.

42 Seving AKBULAK ve Yavuz AKBULAK, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka Agik
Anonim Sirketler, Beta Yaymevi, istanbul 2004, s. 391-393.

443 Christian SCHOLZ, Sven WEHKE ve Oliver BUSCH, Finanzierungsleistungen im Konzern,
icinde: Alexander Vogele, Thomas Borstell ve Susann van der Ham (ed.), Verrechnungspreise, 6.
Aufl., C.H. Beck, Miinih 2024, rn. 96: I¢ emsal, bagimsiz ii¢iincii taraflarin sirkete benzer kosullar
altinda (yani benzer tahsis zamani, vade siiresi, teminat durumu vb.) bor¢ kaynak sagladigi durumlar
olarak ifade edilmektedir.

44 Benzer yonde: UZELER DEMIRAG, s. 287-288. Yazar, 6diing akdinde sirket bir finans kurulusu
degilse i¢ emsale rastlamanin oldukga zorlu olduguna isaret etmektedir.

135



bankacilik suglar1 gibi riskler dogurabilir. Dahasi, sirketin iligkili taraf statiisiinde
olmayan bir kisiye ddiing para vermede bir menfaati de genellikle bulunmamaktadir.
Bu nedenle, grup i¢i kredilerde emsallere uygunluk analizinde dis emsallerin esas

alinmas1 uygulanabilirlik agisindan daha makul olacaktir®®

. Yasal emsalin ise ancak
dis emsalin yasal gostergelerden daha olumsuz ve aleyhte bir emsale igaret etmesi

halinde asgari esik olarak dikkate alinmas1 gerektigi kanaatindeyiz.

Karsilastirilabilirlik analizine geri dondiigimiizde; ilk asamada, iligkili taraflar
arasindaki islemin sozlesmesel kosullari, taraflarin tistlendigi islevler, aktarilan varlik
veya hizmetin niteligi, faaliyet gosterilen piyasa sartlar1 (makroekonomik faktorler) ve
taraflarin benimsedigi is stratejileri gibi ekonomik agidan 6nemli 6zellikler dikkate
alinmalidir*®. Sézlesme kosullarindan 6zellikle kredi tutari, vade siiresi, geri 6deme

447

plani, kredinin tiirii veya kullanim amaci™’, kredinin dncelikli veya ikincil niteligi,

kredi alan tarafin konumu, para birimi, teminatlarin mevcudiyeti ve kalitesi, garanti

varlig1, faiz tiirii (sabit ya da degisken) tespit edilmelidir4®

. Analizde yalnizca yazili
sozlesmeler degil, taraflarin fiili davramislari da hesaba katilmalhidir. So6zlesme
kosullar1 degerlendirilirken, islem riski, bu riskin hangi taraf lizerinde birakildig1 ve
kar beklentisinin riski karsilayip karsilamadigi da 6nem arz edecektir. Zira, olagan

akista kar beklentisi olmadan risk iistlenilmez.

Ikinci asama olan karsilastirma evresinde ise bagimsiz isletmeler arasinda ilgili isleme
dair davranis ve yaklasimlar 6nem arz eder. Bagimsiz isletmeler bir islem
degerlendirmesi yaparken, ellerindeki diger gergekei seceneklerle karsilagtirma yapar

ve yalnizca daha iyi bir alternatif bulunmadiginda o islemi gerceklestirirler.

45 Grup ici kredi iliskilerinde i¢c emsal ydnteminin, ancak kredi veren sirketin ayn1 fonu bir finansal
kurum nezdinde mevduat olarak degerlendirerek getiri elde etmesi durumunda uygulanabilir hale
gelecegini degerlendiriyoruz. Her ne kadar bu durum teknik anlamda emsal islem teskil etmese de,
kredi iliskisine girilmemesi hélinde fonun nasil degerlendirilecegine dair gercek¢i ve makul bir
alternatif sundugundan, emsallere uygunluk analizinde dikkate alinabilecek bir referans noktasi
olarak kabul edilebilir. Bununla birlikte, emsal iglemlerde olagan kabul edilen hiikiim ve kosullar, i¢
emsallerde olagandan daha siki ve sirket lehine diizenlenmekteyse bu durum da karsilastirilabilirlik
analizinde dikkate alinmalidir.

46 JZELER DEMIRAG, s. 287-288.

47 Kredinin kullamm amaci, 6diing akdinin topluluk menfaatini karsilayrp karsilamadiginm
degerlendirilmesi bakimindan 6nemli bir 6l¢iit teskil edebilir. Bununla birlikte, belirli amaglara
Ozgiilenmis krediler, diger kosullarin da mevcut olmasi halinde, izinsiz finansman faaliyeti
kapsaminda degerlendirilebilir.

448 SCHOLZ/WEHKE/BUSCH, rn. 22.
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Grup i¢i kredi igslemleri, OECD tarafindan benimsenen emsallere uygunluk ilkesi
bakimindan 6zel dneme sahip islemler arasinda yer almaktadir. Zira iligkili taraflar
arasindaki finansman iligkileri, nitelikleri geregi piyasa sartlarindan sapma riski
tasidigindan, bu tiir islemlerin bagimsiz taraflar arasinda gegerli olabilecek kosullarla

karsilastirilmak suretiyle degerlendirilmesi gerekmektedir.

Bu kapsamda, karsilastirilabilirlik analizinin ilk adimi1 olarak, grup i¢i kredi iligkisinin
ticari ve mali 6zellikleri tespit edilmelidir. Ozellikle kredi tutar1, vade, faiz orani,
0deme kosullari, teminat yapis1 gibi sézlesmesel unsurlar ile taraflarin tstlendigi
riskler ve kullandiklar1 kaynaklar bu asamada dikkate alinmasi gereken baglica
faktorlerdir. Ayrica, borg alan tarafin finansal durumu, kredi degerliligi ve bor¢ verenin
sermaye yeterliligi gibi etkenler, islemdeki riskin hangi tarafca iistlenildiginin ve bu
riskin karsiliginda beklenen getirinin makul olup olmadiginin belirlenmesi agisindan
Oonem arz etmektedir. Son olarak, grup ici kredi kullanimlarinda yalnizca taraflar
arasindaki yazili sozlesme hiikiimleri degil, taraflarin sézlesme ile yilikiimlendikleri

borc¢larinin ifasi da fiilen analiz edilmelidir.

Ikinci asamada ise, bu kosullar altinda tesis edilen kredi iliskisi, bagimsiz taraflar
arasinda benzer durumlarda gerceklesmis islemlerle karsilastirilmalidir. Bu
karsilagtirma, bagimsiz taraflarin s6z konusu krediye benzer sartlarla taraf olup
olmayacaklarinin degerlendirilmesini igerir. Kredi alan sirketin piyasadan elde
edebilecegi finansman alternatifleri, kredi verenin benzer sartlarda bagka bir yatirim

tercihini degerlendirip degerlendirmeyecegi gibi veriler dikkate alinmalidir.

Son olarak, Grup i¢i kredi iligkilerinin emsallere uygunluk ilkesine gore
degerlendirilmesinde, karsilagtirma yapilacak emsal islemlerin dogru sekilde tespit
edilmesi de belirleyicidir. Zira, bir islemde bedel, faiz oram1 veya diger sartlar
acisindan emsallerinden farkli bir yanin bulunmasi, bu farkin iktisadi ve mali
gerekgelerle agiklanabilir olmasi halinde emsallere aykirilik sonucunu dogurmaz*°.
Ornegin, bir grup sirketine piyasa faiz oranlarinmn altinda veyahut da risk ya da
kredibilite degerlendirilmesi yapilmaksizin kredi kullandirilmis olmasi, ilk bakista

emsallerine aykirilik izlenimi dogursa da, eger bu sirket grubun tedarik zincirinde

49 KAYA, Halka Agik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi, s. 203.
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stratejik bir konumda yer aliyor ve saglanan finansman, operasyonel siirekliligi
korumak amaciyla verilmisse artik s6z konusu kredi her iki taraf acisindan karsilikli

bir menfaat geregidir.

Ancak Oonemle belirtmek gerekir ki, vergisel diizenlemelerde emsallerine uygunluk
ilkesi so6zlesmedeki parasal degerler {izerinde etki dogurmaktadir. Halbuki, sermaye
piyasasinda vergisel sdzlesmedeki parasal edimler emsallerine uygun belirlense dahi,

sozlesmenin diger kosullar1 emsallerine aykirilik teskil edebilecektir.

(b) Emsallere Uygun Fiyat I¢in Yaklasimlar ve Grup i¢i Kredi Kullanimlari

Agcisindan Degerlendirilmesi

Emsallere uygun fiyat tespitinde bagvurulan diger yontemler arasinda maliyet arti
yontemi ve yeniden satis fiyat1 yontemi bulunmaktadir. Ancak, maliyet art1 yonteminin
ozellikle liretim, hammadde veya yart mamul islemlerinde kullanilmast; yeniden satis
fiyat1 yonteminde ise maliyetin dogrudan tespit edilemedigi veya piyasa kosullarinda
anlamli bir karsilig1 bulunmamasi, bu yontemlerin grup ici kredilere uygulanabilirligi
son derece sinirl tutmaktadir. Kaldi ki, bir an i¢in yontemin uygulanabilir oldugu
kabul edilse bile, ticari kredilerin piyasa faiz oranlarinin genellikle maliyet iizerine
eklenecek makul bir getirinin ¢ok iizerinde belirlendigi dikkate alindiginda, bu

yontemle ulasilan sonucun emsallere uygunluk testinden gecemeyecegi agiktir.

(2) Piyasa Teamiillerine Uygunluk

Teamiil, siireklilik ve zorunluluk inanc1 bakimindan 6rf ve adet haline gelmemis olan

aliskanlik ve uygulamalari ifade eder®*®

. Hukuki norm niteligi tasimamakla birlikte,
belirli bir alanda herkes tarafindan istisnasiz sekilde uygulandigi ve uygulamanin
istikrar kazandig1 ispatlandiginda, teamiiliin varhgindan soz edilebilir*®!. Yargitay
Hukuk Genel Kurulu da bir davranis bigiminin teamiil olarak kabul edilebilmesi igin
o kuralin bulundugu bolgede kamuoyunda herkes tarafindan ve ge¢misten bu yana

kesintisiz sekilde benimsenmis olmas1 gerektigine belirtmektedir®?.

450 fsmail KAYAR, Ticaret Hukuku, 5. Baski, Seckin Yayincilik, Ankara 2018, s. 101.
51 H. Tamer INAL, Ticari Isletme Hukuku, 2. Baski, Seckin Yaymcilik, Ankara 2015, s. 76.
452 Yargitay Hukuk Genel Kurulu, E. 1966/3-1224, K. 1970/44, T. 21.01.1970.
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Bu tanimlardan hareketle, piyasa teamiillerinin oldukga sinirli ve ilkel bir 6l¢iit oldugu
sonucuna varmak miimkiindiir. Zira teamiiliin varligindan s6z edilebilmesi i¢in, belirli
bir uygulamanin ge¢misten bu yana herkes tarafindan istikrarl sekilde benimsenmis
olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle, yalnizca islemin temel yapisina iliskin -6rnegin,
mal veya hizmet karsiliginda bedel talep edilmesi, zararina islem yapilmamasi, bor¢
verilmesi halinde faiz istenmesi gibi- genel kabul gormiis pratikler teamiil niteligi
tasiyabilir. Buna karsilik, 6diing para verilmesinde piyasa kosullarina uygun faiz talep
edilmesi bir yana, teminat alinmasi ya da yazili bir sézlesme diizenlenmesi dahi

bolgesel uygulamada teamiil olarak kabul gérmeyebilir.

Ote yandan, emsallerine uygunluk anlayisini irdelerken bu kavramin sdzlesme hiikiim
ve kosullarini, taraflarin iistlendigi islevleri, sozlesmeye konu varlik veya hizmetin
niteligi, faaliyet gosterilen piyasa sartlar1 ve benimsenen is stratejileri gibi ekonomik
acidan onemli 6zellikleri igerdigini agiklamistik. Piyasa teamiilleri kavrami ise 6zlinde
herkes tarafindan kabul edilen ve ge¢misten bu yana kesintisiz sekilde benimsenmis

ticari gelenekleri ifade etmektedir®®

. Hal boyleyken, emsallerine uygunluk anlayisinin
esasinda piyasa teamiillerini de kapsayan bir iist kavram oldugu sonucuna varmakta
bir beis yoktur. Ogretide de ortiilii kazang aktariminin tespitinde emsallere uygunluk
olgiiti varken ayrica piyasa teamiilii Olgiitiine yer verilmesinin gerekliligi

tartisiimaktadir®®,

Dolayisiyla, emsallerine uygunluk ilkesi acisindan yapilacak bir degerlendirmeden

sonra ayrica piyasa teamiilleri agisindan bir degerlendirmeye gerek kalmayacaktir.
(3) Ticari Hayatin Basiret ve Diiriistliik flkelerine Uygunluk
SPKn’nin 21. maddesi uyarinca siijeler arasinda gergeklestirilecek bir islemin ticari

hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine uygun olmamasi da ortiilii kazang aktarimi

anlamina gelebilecektir. Ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkeleri kavrami, soyut bir

453 Ayse Nur BERZEK, Ticaret Hukukunun Genel flkeleri, 12. Tipk1 Baski, Beta Yayinlari, Istanbul
2020, s. 33.

454 Caglar MANAVGAT, Hukuki Bakimdan Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Bankacilik
Enstitiisii, Istanbul 2016, s. 417.
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kavram olup 6gretide ifadenin anonim sirketlerde yonetim kurulu tiyeleri ve yonetimle
gorevli ligiincil kisilerin 6zen ve baghlik yiikiimliiligiinii diizenleyen TTK’ nin 396/1
fikrasina atif yaptigin1 gériisiine yer verilmektedir®®. TTK’nin 396/1 fikrasina gére
yonetim kurulu tiyeleri ve yonetimle gorevli iigiincii kisiler, gorevlerini tedbirli bir
yoneticinin ozeniyle yerine getirmek ve sirketin menfaatlerini diiriistliik kurallarina
uyarak gozetmek yiikiimliiliigii altindadirlar. TTK’nin 18/2 fikrasinda ise ticaretine ait
biitiin  faaliyetlerinde basiretli bir is 1insan1 gibi hareket etmesi gerektigi
diizenlenmektedir. Tedbirli yoneticinin ve basiretli is insaninin 6zen yiikiimii, subjektif
Olclitlerden bagimsiz olarak, isin gereklerine gore zaruri olan yetkinlik, bilgi birikimi,
veri degerlendirme kabiliyeti ve sektorel gelismeleri izleyebilme gibi objektif beceri

456

kriterlerini igerir®®. Ote yandan, yoneticinin gorevini yerine getirirken esas alacagi

istiin menfaatin de sirket menfaati oldugu tartismasizdir.

Ticari hayatin basiret ve dirtistliik ilkelerine uygunluk sart1 degerlendirilirken, kuralda
vurgulanan diirtistlik ilkesi geregi islemin diiriist kosullarda ve adil fiyatlarla
gerceklestirilip gergeklestirilmedigi dikkate alinmasi gerekliligine dair goriis de

bulunmaktadir®”’.

Piyasa teamiillerinin emsallere uygunluk prensibi igerisinde
eridigine iliskin gorlisiimiizle paralel olarak, emsallere uygunluk prensibine riayet
edilmesi halinde ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine de uyum saglanmig
olacagini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, isin gereklerine gore nesnel becerilere
sahip yoneticiler tarafindan verilen ticari kararlar veya diiriistliik ilkesine paralel
sekilde gergeklestirilen islemler her zaman emsallere uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ornegin, sirket yonetimi, stratejik bir miisteriyi elde tutmak amaciyla belirli bir mal
veya hizmeti, gegici bir siire i¢in maliyetinin altinda bir bedelle satabilir. Bu islem,
ticari hayatin diirtistlik ve makul yonetim ilkelerine uygun kabul edilebilecek iken,

bagimsiz taraflar arasinda benzer kosullarda tesis edilmeyecek bir islem olmasi

nedeniyle emsallere uygunluk ilkesinden sapma teskil edebilecektir.

Hal boyleyken, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine uygunluk kuralinin, ortiilii
kazang aktarimi degerlendirmesinde esasen halka agik ortakligin malvarliginin

korunmasindan ziyade, islemin hukuka uygunlugu veya ydneticinin sorumluluktan

455 MANAVGAT, HAAO, s. 419; GUNAY, s. 66.
456 QUNAY, s. 66.
457 SIMSEK, s. 212.
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kurtulmas1 yoniinde islev gordiigli kanaatindeyiz. Nitekim, 6rnegin enflasyonist bir
piyasada ucuz hammadde ile iiretilen bir {iriiniin, piyasa kosullarinin gegici veya
manipiilatif oldugu diisiiniilerek diiriistliik ilkesi geregi makul bir bedele satilmasi, bu
ilkeye uygun sayilabilecek iken, islemin emsallerine uygunluk kriterini karsilamamasi

mumkundir.

b.  Pasif Davramsla Ortiilii Islem

Halka acik anonim sirketin pasif davranigla zarara ugratilmasi da oOrtiilii kazang
aktarimi yasag1 kapsaminda degerlendirilmektedir*®®. Zira, bu tiir davranislar da

ekonomik ya da mali bir gerekg¢eyle aciklanamayan davranislardandir.

SPKn’nin 21/2 hilkkmii uyarinca halka agik ortakliklar ile bunlarin istirak ve bagh
ortakliklarinin, esas sozlesmeleri veya i¢ tiiziikleri ¢ercevesinde®® basiretli ve diiriist
bir tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karlarimi ya da malvarliklarin
korumak veya artirmak icin yapmalar: beklenen faaliyetleri yapmamalar: yoluyla
iligkili olduklar: gercek veya tiizel kisilerin kdarlarinin ya da malvarhiklarinin artmasini
saglamalart da ortiilii kazang aktarimi sayuir. Kanun gerekgesinde de halka agik
sirketlerin pasif bir tutum igerisinde kendilerinden beklenenleri yapmamalarinin yasak

oldugu dzellikle vurgulanmagtir*®,

Pasif davranisla islenen Ortiilii aktarimlarda, gerceklesmesi engellenmek istenen
sonucun 0nlenmesi ve pasif davranista bulunan siijenin eylemde bulunmaya iligkin bir

hukuki yiikiimliiliige sahip olmasi zaruridir*®!

. Diger bir deyisle, ortiilii kazang
aktarimmin varligindan s6z edilebilmesi i¢in, halka acik ortaklik yoneticilerinin
eylemsiz kaldiklar1 konu bakimindan, esas sozlesme veya i¢ diizenlemeler
dogrultusunda, basiretli ve diiriist bir tacir 6zeniyle hareket etme yiikiimliiliigline sahip
olmalar1 gerekmektedir. Sirket menfaatlerini diiriistlik kurali ile yerine getirmek
yoneticinin baslica sorumlulugudur. Bu da oldukc¢a genis bir yelpazeye isaret

etmektedir.

458 KAYA, Halka Acik Ortakliklarda Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi, s. 196.

459 Uygulamadan uzak ve isabetsiz bir ifade olduguna dair bkz. KAYA, Halka A¢ik Ortakliklarda Ortiilii
Kazang Aktarimi Yasagi, s. 195.

460 SPKn Gerekgesi.
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Pasif davranis yoluyla ortiilii kazang aktarimina 6rnek olarak, halka agik bir ortakligin
iligkili bir sirket lehine sonug versin diye bir ihaleye katilmamasi, agilmis bir icra
takibini ya da davayir takip etmemesi sonucunda iligkili sirketin karmin veya

malvarhiginin artirilmasi hali gosterilebilecektir®®?.

Yargitay bir kararinda*®®

, sirket yoneticilerinin, sirketin ticari ¢ikarlarmi gozetmek
yerine, iligkili bir sirketten olan kira alacaklarini yaklasik bes yil siireyle yasal takibe
konu etmedikleri gibi ayni sirkete mal satis1 yapmalarinin halka agik ortakligin
malvarliginin azaltilmasma sebep oldugu gerekgesiyle ortiilii kazang aktarimi
gerceklestirildigine hiikmetmistir. Karar hem alacaklarin tahsilinin

gerceklestirilmemesi hem de zaten kredibilitesi kotii olan bir sirketle ticari iliski

kurulmasini yasak kapsamina dahil ettiginde dikkate sayandir.

Grup i¢i kredi iliskilerinde, emsallerine uygun bir kredi s6zlesmesi akdedilmis olsa
bile, bu s6zlesmede halka acik sirkete kars1 yiikiimliiliiklerin eksiksiz sekilde ifasinin
takip edilmesi s6zlesmenin yapilmasi kadar elzem olup, aksi durum pasif davranigla
ortiilii kazang aktarimina sebebiyet verebilecektir. Ozellikle, vadesi geldigi halde borg
taksitlerinin tahsil edilmemesi, buna ragmen herhangi bir yasal takip baslatilmamasi
veya kredinin giivence altina alinmasi i¢in alinan teminatlarin izlenmemesi veya
gerektiginde yenilenmemesi, sirketin malvarliginin azalmasina ve bunun karsiliginda
iliskili tarafin malvarliginin haksiz bi¢cimde artmasma sebebiyet verir. Ayrica,
operasyonel faaliyetler veya yatirim amacina 6zgiilenmis bi¢imde kullandirilan
kredinin kullanim amacina uygun harcanip harcanmadiginin denetlenmemesi ve
fonlarin, amaci disinda ve geri 6denme imkani bulunmayan sekilde kullanilmasina g6z

yumulmasi da, ortiilii kazang aktarimi kapsaminda pasif bir ihlal teskil edebilecektir.
3.  Eylemin Sonuclar1 Yoniinden
Ortiilii kazang aktarrminin varligindan sdz edilebilmesi igin, islem sonucunda halka

acik ortakligin veya onun bagh ortaklig1 ya da istirakinin malvarliginda veya karinda

bir azalma meydana gelmesi ya da bu unsurlarin artmasmin engellenmis olmasi

462 KAYA, s. 199.
463 yargitay 19. Ceza Dairesi, E. 2016/11171, K. 2016/21824, T. 25.10.2016.
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gerekir. Ayrica, sirketin karimi veya malvarligini artirmasi beklenen faaliyetlerden
kacinilmas1 sonucunda dogacak kayiplar da ortiilii kazang aktarimi yasaginin

neticelerindendir.

Grup i¢i kredi kullanimlarinda emsallere uygunluk ilkesine riayet edilmemesi
durumunda, halka acik ortaklik ya dogrudan sermayesinden mahrum kalmakta ya da
kendisi aleyhine olusan kredi kosullar1 nedeniyle zarara ugramakta ve malvarliginda
azalma meydana gelmektedir. Ozellikle diisiik*®* faiz orani, vadesiz veya teminatsiz
kredi kullandirim1 gibi uygulamalar, sirket kaynaklarinin etkin olmayan bir bigimde
tahsisine sebebiyet vermektedir. Halka acik ortaklik, emsallere uygun bir getiri elde
edemedigi silirece, bu kredi nedeniyle finansman maliyetine katlanmak zorunda
kalacak ve bu durum zamanla sirket karinin azalmasina ve malvarliginin zayiflamasina
yol acacaktir. Buna karsilik, piyasa kosullarina gore oldukca yiiksek faizli ve kisa
vadeli kredi kullanimlar1 da, kredi veren topluluk iiyesinin haksiz sekilde menfaat
saglamasina imkan tantyacak ve bu suretle ortiilii kazang aktarimi yasaginin ihlali s6z

konusu olacaktir.

C. Kredi Vermeyi Mesru Kilan Kars1 Edim: Anapara Faizi

Kredi iliskisindeki dolayli hedef ve amaglar bir yana birakilirsa salt olarak bu
sozlesmenin ilk esas amaci, Odiing verilen paranmn gegici kullanim hakkinin
devredilmesi karsiliginda, kredi verene bir getiri saglanmasi olmalidir. Bu getiri,
paranin kiralanmasindan dogan kira bedeli*® olarak da ifade edilen faizdir. Aksi
takdirde, herhangi bir karsilik olmaksizin bagka bir sirkete kaynak tahsisi, ticari ve
iktisadi hayatin gerekleriyle bagdasmayacak; finansal bir rasyonalite tagimayacaktir.
Nitekim, bu yonde bir islem, sermaye ile malvarliginin ve yatirimecinin korunmasi ilke
ve diizenlemelerini de ihlal edecektir. Bu nedenle, grup ici kredi iliskilerinde de,
kullandirilan paranin faiz yoluyla bir ekonomik deger karsiligina baglanmasi
zorunludur. Faiz unsurunun bulunmadigt veya piyasa kosullarina uygun

belirlenmedigi bir kredi iliskisi, ortiilii kazang aktarimi riskini dogurur ve iglemin

464 Halka acik ortakligin kredi alan tarafta oldugu iliskilerde, emsallerinden daha yiiksek faiz oranlari
da ayni1 sonuca sebebiyet verecektir. Nitekim benzer yonde, Miilga KVK’nin 17/3 fikrasinda
emsallerine gore yliksek veya diisiik faiz ve komisyonlar ortiilii kazang dagitimi kabul edilmistir.

4685 Tiirk Dil Kurumu, Tiirk Dil Kurumu Sézliikleri, https:/sozluk.gov.tr (Erisim: 29 Nisan 2025).
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hukuki mesruiyetini ortadan kaldirir. Her haliikarda, grup ici krediler s6z konusu

oldugunda ana para faizi belirlenirken, sirketler toplulugunun kendine has dinamikleri

de dikkate alinmalidir*®®.

Her ne kadar grup i¢i kredi kullandirimlarinda tali bir amag olarak topluluk iiyesine
finansman kolaylig1 saglamak, gelisimine katkida bulunmak veya gecici bir mali
sikintidan ¢ikmasina destek olmak hedeflenebilse de; sirket malvarliginin
korunmasina iliskin ilkeler 1s181nda, bu tiir ekonomik desteklerin de, islemin bagimsiz
piyasa kosullarina uygunlugunu ortadan kaldirmayacak sekilde yapilandirilmasi

zaruridir.

Grup i¢i kredi kullanimlarinda, (yasal) emsal niteligi tasiyan faizin dogru sekilde
belirlenmesi biiylik 6nem tagimaktadir. Bu ¢ercevede, 6ncelikle kanuni faiz oranlarinin
incelenmesi, devaminda ise islemin bir kredi kullanimi niteligi tagimasi nedeniyle

dogru emsalin tespiti gerekmektedir.

1.  Yasal Emsal Cercevesinde Uygulanacak Faizin Tespiti

TBK’nin 88. maddesi uyarinca, faiz 6deme borcunda uygulanacak yillik faiz orani,
taraflar arasinda aksi kararlastirilmadik¢a, faiz borcunun dogdugu tarihte ytirtirliikte
bulunan mevzuat hiikiimlerine gore belirlenir. Ayrica, sézlesme ile kararlastirilacak

yillik faiz orani, kanuni faiz oraninin ytizde elli fazlasini asamaz.

TBK’nin 88. maddesinin atif yaptig1 mevzuat olan, 3095 sayili Kanun’un 1. maddesi
uyarinca TBK ve TTK uyarinca faiz 6denmesi gereken hallerde, faiz oraninin
taraflarca sozlesmede belirlenmemesi durumunda, ana para faizi 6demesi yillik %12
orani iizerinden yapilacaktir®®’. Cumhurbaskani, bu oran1 aylik olarak belirlemeye,

ylizde onuna kadar indirmeye veya bir katina kadar artirmaya yetkilidir.

8485 sayili Cumhurbaskan1 Karar1 uyarinca 3095 sayili Kanun’un 1. maddesinde
diizenlenen faiz oraninin 01.06.2024 giinii itibariyle yillik %24 olarak uygulanmasina

karar verilmistir. S6z konusu oran, taraflarca sézlesmede oran kararlastirilmadigi

466 JZELER DEMIRAG, s. 288.
467 Fikret EREN, Bor¢lar Hukuku: Ozel Hiikiimler, 7. Baski, Yetkin Yaylari, Ankara 2019, s. 521.
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durumda uygulama alani1 bulacaktir. Bu ¢ergevede, belirlenebilecek anapara faizi tist
smir1 yillik %32 ile sinirli olmakla birlikte, bu iist sinir ticari olmayan isler i¢in

gegcerlidir.

TTK’nin 8/1 hiikkmii uyarinca, ticari islerde faiz oranlar kural olarak taraflar arasinda
serbestce belirlenebilir. Bu diizenleme dolayisiyla TBK’nin 88/2 hiikmiiyle getirilen,
yurtrliikteki taraflarca belirlenen faiz oraninin mevzuat hiikiimlerinde belirlenen
oranin ylizde elli fazlasim asamayacagina dair diizenleme ticari islerde

uygulanmayacaktir®®

. Ancak ekonomik 6zgiirliik sinirlari igerisinde kalmak kaydiyla
taraflar faiz oranini serbestce belirlenebilse de, eger kararlastirilan faiz orani ahlaka,
diiriistliik kuralina veya ekonomik dengenin korunmasina agik¢a aykirt bir nitelik
tagiyor ya da asir1 yararlanma veya yanilma hiikiimlerinin uygulanmasini gerektirecek
dlciide yiiksekse, bu oranin kanuni simira indirilmesi talep edilebilecektir®®. Genel
olarak, MK’nin 23. maddesi ile TBK’nin 27. maddesi ve 28. maddesi (asir1

yararlanma) cercevesinde de sinirlamalar miimkiindiir?’°.

TBK'nin 27. maddesi uyarinca, kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu
diizenine, kisilik haklarina aykir1 veya konusu imkénsiz olan s6zlesmeler kesin olarak
hiikiimsiizdiir. Bu diizenleme, sozlesme 6zgiirliigline getirilen 6nemli bir sinirlama
olup, taraflarin sozlesme yaparken birtakim sinirlar dahilinde hareket etmelerini
zorunlu kilmaktadir. S6zlesme iligkilerinde, taraflardan birinin digerine gore gii¢lii bir
konumda olmasi ve bu durumu kétiiye kullanarak zayif taraf aleyhine olagan dis1 bir
yarar saglamasi, hukuk diizeninin bu tiir sozlesmelere miidahalesini gerektirebilir*’®.

Taraflar arasindaki hak ve bor¢ dengesinin ciddi sekilde bozulmasi durumunda, ahlaka

aykirilik sebebiyle sozlesmenin gegersiz sayilmasini gerektirebilecektir.

Faizin iist simirinin belirlenmesinde bir bagka diizenleme, MK’nin 23/2 hiikmiinde

diizenlenmistir. Buna gore Kkisilerin ozgiirliiklerinden vazge¢meleri veya bu

468 NOMER, pn. 167.4; EREN, s. 523; Yargitay 12. Hukuk Dairesi, E. 2018/12482, K. 2019/5006, T.
21.3.2019.

469 EREN, s. 523.

470 Kiirsad YAGCI, Anapara Faizi ve Temerriit Faizine Ust Smir Getiren TBK m. 88 ve TBK m. 120
Hiikiimlerinin Ticari Faizler (TTK m. 8 ve TTK m. 9) Bakimindan Uygulanabilirligi, Journal of
Istanbul University Law Faculty, Cilt 71, Say12, 2013, s. 432.

411 Nil KARABAG BULUT, Medeni Kanunun 23. Maddesi Kapsaminda Kisilik Hakkinm Sozlesme
Ozgiirliigiine Etkisi, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul 2014, s. 83.
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Ozgiirliikleri hukuka ya da ahlaka aykir1 bir sekilde sinirlamalar1 miimkiin degildir. Her
ne kadar bu diizenleme, MK’nin "Gergek Kisiler" baslikli boliimiinde yer alsa da, bu
durum tiizel kisilerin kisilige saglanan korumadan tamamen yoksun oldugu anlamina
gelmez*’?. Tiizel kisiler de, hukuk diizeni i¢inde taniman kisilik haklar1 ¢ercevesinde

bu tiir korumalardan -daha sinirli olmakla birlikte- faydalanmaktadir.

Son olarak, KVK’nin 13. maddesi uyarinca sirketlerin finansman hizmeti kapsaminda
ortaklarina bor¢ para vermesi durumunda, transfer fiyatlandirmasi agisindan
uygulanacak ana para faizinin belirlenmesinde iki ayr1 goriis bulunmaktadir®’e.
Bunlardan ilki Vergi Denetim Kurulu Danigsma Komisyonu’nun ana faiz orani i¢in
TCMB tarafindan ilan edilen ve bankalarca acilan ticari kredilere uygulanan agirlikli

ortalama faiz oranin uygulanmasidir. Digeri ise Damistay’in TCMB’nin reeskont

islemlerinde uyguladigi faiz oranidir.

2. Grup I¢i Kredi Kullaniminda Uygulanacak Faizin Tespiti

Her ne kadar kanuni faiz orani, grup i¢i kredi islemlerinde baslangi¢ noktasi olarak bir
yasal dlciit teskil etse de, bu oran tek basina emsallere uygunluk degerlendirmesi i¢in
yeterli degildir. Zira, grup i¢i kredi kullanilmadig: takdirde, kredi veren sirket kredi
tutar1  karsihiginda  fonunu  -yatirnmlari  bir yana- mevduat hesabinda
degerlendirebilecek; kredi alan sirket ise ihtiya¢ duydugu fonu -kuvvetle muhtemel-
bagimsiz bir finans kurulusu araciligiyla karsilamasi gerekecektir. Boyle bir durumda,
yasal emsalin yaninda gerek piyasa sartlari, mali yapi, kredi riski ve vade siiresi gibi

unsurlar dikkate aliarak belirlenecek faizlerin de hesaba katilmas: gerekecektir’*.

SPKn’nin 21. maddesinde, ortiilii kazan¢ aktarimi fiilinin gerceklesme kosullar
arasinda halka agik ortakligin zarara ugramasi ya da karinin artmasinin engellenmesi

yer aldigindan, kanaatimizce kredi veren sirketin elde edebilecegi alternatif kazang -

472 KARABAG BULUT, s. 89-90.

473 Bu konuda agiklama igin bkz. Tkinci Béliim, (VII) Bashig (Grup I¢i Kredi Kullanmiminin Vergisel
Boyutu)

474 SCHOLZ/WEHKE/BUSCH, m. 96. Bu yaklasim, ilgili eserde transfer fiyatlandirmasia iliskin
olarak ortaya konulmus olmakla birlikte; emsallere uygunluk ilkesinin, hem transfer fiyatlandirmasi
hem de ortiili kazang aktarimi bakimindan benzer esaslara dayanmasi nedeniyle, burada da
uygulanabilir oldugu kanaatine varilmistir. Alman Finans Mahkemesi (BFH), I R 32/17, 9 Haziran
2021, bundesfinanzhof.de/de/entscheidung/entscheidungen-online/detail/STRE202110211/
(Erisim: 29 Nisan 2025)
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ornegin mevduat faizi gibi- unsurlar da emsallere uygunluk degerlendirmesinde
dikkate alinabilecektir. Dolayisiyla, emsallere uygunluk ilkesinin dogru bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in, sadece kanuni faiz orami degil, ayn1 zamanda kredi verene
mevduat hesabr dolayisiyla 6denecek faiz getirisi ile kredi alanin bagimsiz iiglincii
taraflardan saglanacak finansman dolayisiyla maruz kalacagi piyasa faiz oranlarinin
da esas alinmasi gereklidir. Bu yaklasim, hem islemde ekonomik gercekligin
korunmasini saglayacak hem de ortiilii kazang aktarimi riskini 6nlemeye hizmet

edecektir.

Ote yandan, sirketler toplulugunun kendine ozgii yapisal dinamikleri dikkate
alindiginda, bu organizasyonun dayanigsma temelli bir yap1 oldugu da goriilecektir. Bu
baglamda, grup i¢i kredi kullanimlarinda piyasa faiz oranlarinin dogrudan
uygulanmasi, bagli sirketin icinde bulundugu mali gii¢liigiin asilmas1 ya da gelisiminin
desteklenmesi amaciyla gergeklestirilen bir finansal destegin, s6z konusu sirketi kimi
zaman daha da agir bir ekonomik yiik altina sokmasina neden olabilecektir. Bu durum,
piyasada topluluk yapilanmasinin bir gliven unsuru olarak algilanmasinin da 6niine
gecgebilir. Zira, uygulamada topluluk i¢indeki sirketlerin birbirine mali destek
saglayacagi yoniinde -Ortiilii- bir beklenti olugsmakta ve bu durum topluluk iiyelerinin

mali giivence altinda oldugu izlenimini yaratmaktadir*".

475 Sirketler topluluguna mensup olma gériintiisii, mali agidan zayif durumda bulunan baglh sirketlere
karg1 dahi iiciincii kisilerin gliven duymasina neden olabilir. Zira disaridan bakildiginda, grubun
itibar1 tiim iyelere yayilmig gibi algilanir. Bu alginin dogurdugu giiven, TTK’nin 209. maddesinde
diizenlenen hakim sirketin sorumlulugunun da dayanagini olusturur. Her ne kadar TTK’nin 209.
maddesi, c¢alismamizin konusunu olusturmamakta ve yalnizca bagli sirkete ydneltilebilecek
taleplerin belirli kosullarda hakim sirkete yoneltilmesini diizenlemekteyse de, uygulamada
toplulugun bir biitiin olarak “giiven satis1” gergeklestirdigini agik bigimde ortaya koymaktadir. Bu
yonde detayli bilgi icin bkz. Isvigre Federal Mahkemesi (BGE 120 II 331), Swissair-
Konzernhaftung karari, T. 17.11.1994, servat.unibe.ch/dfr/c2120331.html (Erigim: 29 Nisan 2025).
Bu konuda kayda deger bir arastirma, “In Business Groups We Trust” baslikli calismadir. S6z
konusu ¢aligmada, 25 Avrupa iilkesinden 258.984 sirkete iligkin veriler incelenmis ve toplumsal
giiven diizeyleri ile isletmelerin grup yapilanmalarina dahil olma egilimleri arasindaki iligki analiz
edilmistir. Aragtirma sonucunda, genel giiven diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerde igletmelerin grup
yapist icinde faaliyet gdsterme gereksinimlerinin daha diisiik oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik
gliven diizeyinin gorece diislik oldugu iilkelerde ise isletmelerin, giiven eksikligini telafi etmek
amaciyla grup yapilanmalarina yoneldikleri anlasilmistir. Bu bulgu, sirketler toplulugu
yapilanmasinin, diisiik giiven ortamlarinda ikame edici bir giiven mekanizmasi islevi gordiigiinii
ortaya koymaktadir. Detayli agiklama icin bkz. Anais HAMELIN, Vivien LEFEBVRE ve Laurent
WEILL, In Business Groups We Trust, Working Paper No: 2020-06, LaRGE Research Center,
Université de Strasbourg, 2020, s. 18-20.
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3. Kanaatimiz

Grup i¢i kredi kullanimlarinda faiz oraninin belirlenmesinde dikkate alinacak emsal

yapist liclli bir dengeye dayanmaktadir.

Alt smir, TBK’nin 88. maddesi ve 3095 sayili Kanun’un 1. maddesi uyarinca
belirlenen ve giincel olarak yillik %24 olan kanuni faiz orani olmalidir. Bu oranin
tizerinde ise, kredi isleminin ger¢ek ekonomik mahiyetini yansitabilmesi i¢in, grup ici
kredi iligkisinin grup dis1 bir finans kurulusundan saglanacak kredi ile ikame edilmesi
veyahut da krediye konu fonun bir mevduat hesabinda nemalandirilmasi durumunda
uygulanacak piyasa faiz oranlar1 dikkate alinmalidir. Ote yandan, farkli bir prensip ve
amag ¢ercevesinde olmakla birlikte Vergi Denetim Kurulu Danisma Komisyonu ile

Danistay goriisli de gosterge niteliginde kullanilabilir.

Ust smir bakimidan ise, Tirk Medeni Kanunu’nun 23, 27 ve 28. maddelerinde
diizenlenen kisilik haklarinin korunmasi, hukuk diizeninin ve ahlakin sinirlari
cergevesinde, asir1 yiiksek faiz oranlarinin gecgersizligi ilkesi gozetilmelidir. Bu
sistematik ger¢evede, faiz oraninin ne 6l¢lide emsallere uygun oldugu ve ortiilii kazang

aktarimi riski tagiyip tasimadigi somut olay bazinda degerlendirilecektir.

Ancak, bu gostergeler kullanilirken kredi iliskisinin sirketler toplulugunda
gerceklestigi dikkate alinarak gerekli diizeltmelerin yapilarak uygun emsalin ve faiz

oraninin tespiti gereklidir?’®.

D. SPKn Hiikiimlerinin TTK karsisindaki durumu

Sermaye piyasast mevzuatina tabi anonim ortakliklar bakimindan TTK’nin
uygulanabilirligi, TTK’nmin 330. maddesi cercevesinde belirlenmektedir. Tlgili
diizenleme, 06zel kanuna tabi anonim sirketlerde Oncelikle ilgili 6zel kanun
hiikiimlerinin uygulanacagini; 6zel diizenleme bulunmadigi takdirde ise TTK’nin
477

anonim ortakliklara iliskin genel hiikiimlerinin devreye girecegini dngoérmektedir

Ancak bu uygulama, TTK hiikiimlerinin emredici veya tamamlayict nitelikte olup

476 JZELER DEMIRAG, s. 288.
477 PULASLL s. 613.
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olmamasia bagli olarak degisiklik gostermektedir. Emredici nitelikteki TTK
hiikiimleri, 6zel kanunlarda agikga farkli bir diizenleme bulunmadike¢a 6ncelikli olarak
uygulanacak; buna karsilik tamamlayici nitelikteki 6zel hiikiimler, TTK nin emredici
hiikiimlerine kars1 iistiinliik tasimayacaktir*’®. SPKn’nin 2/2 fikrasi da benzer yonde,
SPKn ve ona dayanilarak c¢ikarilan ikincil diizenlemelerde hiikiim bulunmayan
hallerde, ayrica diger kanunlarda aksine bir hiikiim yer almadik¢a, genel hiikiimlerin

uygulanacagini Sngdrmektedir*’®.

Bu dogrultuda, “Lex specialis derogat legi generali” (=6zel kanun genel kanunu ilga
eder) ilkesinin de bir sonucu olarak, halka acik anonim ortakliklar bakimindan, SPKn
ile 0zel olarak diizenlenmeyen konularda TTK’nin (ve gerektiginde TBK)
uygulanmasina imkan tanimaktadir. Bu sonug dikkate almarak, ¢alismamizin Ikinci
Boliim’iinde agikladigimiz TTK’daki temel ilkelerin SPKn’ye tabi anonim sirketleri

acisindan uygulanmasi asagida degerlendirilecektir.

1. Hakimiyetin Kotilye Kullamilmasi Diizenlemelerinin Ortiilii Kazang

Aktarnmi Karsisinda Konumu

TTK’nin 202 maddesinde hakim sirket tarafindan hakimiyetin kotiiye kullanilmasina
iligkin diizenlemelerde, hakim sirketin bagl sirketi zarara ugratacak sekilde
yonlendirmesine kaybin hakim sirket tarafindan denklestirilmesi sartiyla gegici olarak
izin verilmektedir. Zira, sirketler toplulugunun temel dinamikleri dikkate alindiginda
bagh sirketler alelade anonim sirketler gibi bagimsiz bir yapida bulunmadigindan,
hakim sirketin bagl sirketi yonlendirmesi esasen bir imtiyaz seklinde diizenlenmistir.
Mamafih, TTK’da hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmas1 sonucunda cezai yaptirima
yer vermemis, ilgililere yalnizca tazminat sorumlulugu ve belirli kosullar altinda azlik
pay sahibinin paylarini satin alma ylkiimliliigiinii diizenlenmistir. SPKn ise ortiilii

kazang aktarimini agikca yasaklamis; bu yasaga aykirilik halinde hem hukuki ve idari

478 Caglar MANAVGAT, Tiirk Ticaret Kanunu Hiikiimlerinin Halka Acik Anonim Ortakliklara
Uygulanmasi ve Smirlari, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, Cilt 71, Say1 2, 2013,
s. 290.

419 Mehmet Arif TUG, Tirk Sermaye Piyasasi Hukukunu Diizenleyen Normlar Arasindaki iliski,
Ticaret Hukukunda Geng Yaklasimlar (Konferans Serisi No. 10), 2021, s. 300. Yazar, SPKn m. 2/2
uyarinca, ikincil diizenlemelerin yalnizca genel kanunlarin tamamlayici hiikiimlerine karsi dncelik
tasidigini; emredici hiikiimlereyse ancak kanunla istisna getirilebilecegini dolayisiyla ¢atigma
halindeki ikincil yonetmelik ve genel hiikiim arasinda uygulanacak hiikiim ic¢in normlar
hiyerarsisinin dikkate alinmasi gerektigini ifade eder.
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yaptirimlar 6ngoérmiis hem de ilgili eylem giiveni kotliye kullanma sugunun nitelikli

hali olarak cezai yaptirima da baglanmaistir.

a. Diizenlemelerin Karsilastirilmasi

TTK’nin 202/1 fikrasi ile SPKn’nin 21’in diizenlemeleri, anonim ortaklikta 6zel ve

avantajli bir konuma sahip olan pay sahibinin yetki ve kudretini sinirlandirma gayesine

480 Dahasi her iki diizenleme de temelde getirilme amaglar1 ve 6nlenmesi

hedeflenen ekonomik sonuclar bakimindan 6rtiismektedir*®

yoneliktir
. Dolayisiyla da her iki
hiikmiin birbirini tamamlar nitelikte pek ¢ok yonii bulunmakta ve bu iki kurum belirli

durumlarda ayni fiili kapsamlar1 dahiline alabilmektedir.

Getirilme amaci ve onlenmesi hedeflenen ekonomik sonug¢lar agisindan, ortiilii
kazang aktarimi yasagi, esasen ortaklik sermayesinin korunmasina ve bu yolla sirketin
zarara ugramasinin Oonlenmesine hizmet eder; dolayisiyla, halka agik ortakliklarda
yatirimcilarin ve pay sahiplerinin menfaatlerinin de giivence altina alinmasini da
saglar*®?, Nitekim, SPKn’nin 1. maddesinde de aciklandig1 {izere kanunun amaci
giivenilir bir sermaye piyasasi isleyisi ve yatirnmcilarn®®® hak ve menfaatlerinin
korunmasi saglamaktir. Buna karsilik TTK’ nin 202/1 fikrasi, basta hakim ortaklik ile
bagl ortakliklar arasindaki iliskilerin seffaflik, hesap verebilirlik ve menfaat dengesi
ilkeleri dogrultusunda yiiriitiilmesini gozetir; ayrica, topluluk dis1 pay sahiplerinin ve
alacaklilarin ¢ikarlarini korumay1 da amaglamaktadir®®. Bu cercevede, her iki
diizenleme de sirket malvarliginin azaltilmasim1 Onleyerek, sirketin finansal
biitiinliigliniin korunmasi1 ve bu yolla topluluk dis1 menfaat sahiplerinin zarara

ugramasinin engellenmesi amacina hizmet etmektedir.

480 Ali PASLI, Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu, Journal of Istanbul University Law
Faculty, Cilt 66, Say1 2, 2011, s. 352-353.

481 SIMSEK, s. 430.

482 Tekin MEMIS ve Gokgen TURAN, Sermaye Piyasas1 Hukuku, 2. Baski, Segkin Yayincilik, Ankara,
2016, s. 132.

483 Yatirimcilar arasimda onde gelen grup, basta anonim sirket paylar1 olmak iizere halka arz edilen
menkul kiymetlerin malikleridir. Bu konuda bilgi i¢in bkz. KAYA, Halka Acik Ortakliklarda Ortiilii
Kazang Aktarimi Yasagi, s. 193.

48 TEKINALP, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, s. 534; OKUTAN NiLSSON, s. 232.
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Uygulama kapsam acisindan, ortiilii kazang aktarimi yasagi; halka agik anonim
ortakliklar ile bunlarin istirak ve baglh ortakliklarinin, iligkili taraflarla
gerceklestirdikleri islemler sonucunda ortaya ¢ikan kar veya malvarligi kaybi ya da bu
degerlerin artisinin engellenmesi hallerinde devreye girer. Buna karsilik, TTK m.
202/1 diizenlemesi, sirketler toplulugu baglaminda dikey iliskiyi esas alarak, hakim

sirketin bagli sirketi kayba ugratacak sekilde yonlendirmesini diizenler.

Eylem bicimi agisindan, her iki diizenleme de sadece aktif davraniglar1 degil, aym
zamanda pasif tutumlar1 da kapsar. SPKn’nin 21. maddesi, emsallere aykir1 fiyat,
bedel, sart gibi islemlerin yani sira, sirketin ticari teamiillere uygun davranmayarak
yapmast gereken islemleri yapmaktan kaginmasi halinde de ortiili kazang aktarimi
olusacagimi belirtir. Benzer sekilde, TTK m. 202/1 de sirketin bagl sirketi bazi
islemleri yapmaya zorlamasini veya makul gerek¢e olmaksizin bazi faaliyetlerden

alikoymasini kapsar.

Menfaat sonucu acisindan, SPKn’nin 21. Maddesi ilgili islemleri dogrudan “kazang
aktarim1” olarak nitelendirirken, TTK m. 202/1 “bagh sirketin kayba ugratilmas1”
kavramu etrafinda yapilandirilmigtir. Hakimiyetin kotiiye kullanilmasiin sonuglarinin
dogmasi icin hakim sirket veyahut da diger topluluk iiyelerinin bagl sirketin kayba
ugramasi karsiiginda menfaat elde etmesi beklenmez*®®. Bu noktada, grup icinde
gerceklestirilecek islem sonucunda islemin karsi tarafinin menfaat elde etmemesi

halinde ortiilii kazang aktarimi yasagi uygulanamayacaktir.

Dolayisiyla, grup ici kredi kullanimi islemleri dikkate alindiginda TTK’nin 202 ve
SPKn’nin 21. maddelerinin diizenlemelerinin uygulama alani, eylem bi¢imi ve
menfaat sonucu agisindan Ortilistiigii anlasilmaktadir. Ancak, bu iki diizenleme
arasindaki temel farklilik, yaptirnm mekanizmalarinda ortaya ¢ikmaktadir. SPKn’nin
21/4 fikrasinda, ortiilii kazang aktarimi halinde aktarilan tutarin iadesi 6ngoriilmiis ve
bu baglamda SPK’ya dogrudan miidahale etme yetkisi taninmistir. Ayrica, SPKn’nin
101. maddesi uyarinca Ortiili kazang¢ aktarimi, giiveni kdotilye kullanma sugunun
nitelikli hali olarak ayrica cezai sorumluluga da baglanmistir. Buna karsilik, TTK m.

202/1 gergevesinde, bagh sirketin kayba ugratilmasi halinde sorumluluk dogrudan

85 KAYA, Vakia Degerlendirmesi, s. 1546.
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hakim sirkete ve yonetim kurulu iiyelerine yoneltilmekte; kaybin denklestirilmemesi
durumunda ise, bu kisilere tazminat yiikiimliiliigli veya kontrol giicline sahip olmayan

pay sahiplerinin paylarinin devralinmasi yiikiimliiligt getirilmektedir.

b.  Uygulanacak Diizenlemeye Dair Goriisler

Halka agik sirketlerin dahil olduklari toplulugun diger tiyeleriyle gergeklestirecekleri
islemler agisindan hangi diizenlemenin uygulanmasi gerektiginin belirlenmesi

zaruridir.

Peki bu iki diizenleme grup i¢i kredi kullaniminda hangi durumlarda ¢atigmaktadir?
Oncelikle TTK’nm 202/1 hiikmiiniin uygulanmasi igin hakimiyetin miidahalesinin
varlig1 s6z konusu olmalidir. Ancak, kredi kullaniminin hakim sirket ve bagh sirket
arasinda gerceklesmesi zorunlu degildir. SPKn’nin 21. maddesinin uygulanabilmesi
icinse islem sonucunda malvarlig1 azalacak tarafin ya halka agik ortaklik olmasi ya da
halka agik ortakligin konsolidasyonu i¢indeki bir sirket olmasi gerekmektedir. Halka
acik ortakligin lehine olacak kazang aktarimlar1 SPKn’nin 21. maddesi kapsamina
girmez. Son olarak, halka ag¢ik ortakligin malvarli§inin azalmasi karsiliginda kredi
sOzlesmesinin karsi tarafindan yer alan sirketin malvarli§inin artmasi gerekmektedir.
Aksi takdirde, TTK 202/1 uygulama alani bulabilecekken, SPKn’nin 21. maddesi

uygulanamayacaktir.

Doktrinde ileri siirtilen ilk goriise gére, TTK nin 330. maddesi ve SPKn’nin 2/2 fikrasi
uyarinca, halka ac¢ik anonim sirketlerin grup ici kredi kullanimina dair islemlerinde,
islemin hiikiim ve kosullar1 ile sonuglarinin her iki diizenlemeyi de karsilamasi
dolayisiyla TTK’nmin 202. ve SPKn’nin 21. maddesi catistifinda 6zel hiikiim

486

niteligindeki SPKn’nin 21. maddesi uygulanmalidir*™®. Nitekim, SPKn’nin acik¢a

48 OKUTAN NILSSON, s. 251; Kaya, ortiilii kazang aktarim yasaginda sirketin malvarlig1 azalirken
iliskili tarafinin kazan¢ saglamasi kosulu olmasina ragmen; hakimiyetin kotiiye kullanilmasi
diizenlemelerinde bu sartin 6ngoriilmediginden yola ¢ikarak bu sonuca varmaktadir. Bu konuda
genis bilgi i¢in bkz. KAYA, Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagi, s. 161 (Eserde konunun tartismaya agik
oldugunu belirtilmekle, SPKn’nin 21. maddesinin 6zel hiikiim oldugu, 6zel bir yasak sistemi ile bir
belgeleme ve telafi mekanizmasi1 6ngordiigii ve cezai sonuglar1 da bagladigindan igin esas itibariyle
202. maddeye 6ncelik arz edecegi savunulmaktadir.); GUNAY, s. 185; SIMSEK, s. 410; AKSOY,
s. 32. Yazar TTK nin sirketler ortakligina iliskin diizenlemelerinin 6zel hiikiim niteliginde oldugunu
kabul etmektedir;
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yasakladig1 ve agir yaptirimlara tabi tuttugu bir eyleme TTK’nin belli sartlar altinda

dahi olsa cevaz vermesi diisiiniilemeyecektir?®’.

Aksi yondeki goriis ise TTK’ nin 202. maddesinin topluluk menfaatinin temini amaci

cercevesinde oncelikli olarak uygulanmasi gerektigini ileri siirmektedir*®

. Buna gore
sitketler topluluguna iliskin hiikiimler, halka agik olup olmadigina bakilmaksizin
sirketler topluluguna dahil tiim sirketlere uygulanmalidir ve sirketler toplulugunda
hakim sirketin ayricaliklarina 6ncelik tanir. Zira, TTK’ nin 202/1 hiikmii bagl sirketin
gecici olarak kayba ugratilmasina, topluluk menfaati i¢in izin vermektedir*®®. Bu
goriisi savunanlar TTK’nin 202/1-b bendinde ve 202/2 fikrasinda diizenlenen pay
sahibinin paylarinin satin alinmasinda “paylarin [...] borsa degeri” iizerinden satin
alinmasina iliskin ibareyi de dayanak gostermektedir. TTK’de bu ibarenin agikca
yazilmasi, halka acik sirketler agisindan da TTK’nin 202. maddesinin
uygulanabilecegi gostermektedir. Goriilecegi lizere, goriis sirketler toplulugunun

dinamiklerine oncelik vermekte ve TTK’nin 202. maddesini 6zel diizenleme olarak

addetmektedir.

Bu konudaki en dikkat ¢ekici goriis, TTK’nin 202/1 ile SPKn’nin 21. madde
hiikiimlerinin, sirketler topluluguna dahil halka agik anonim sirketler bakimindan
birbirini tamamlayacak sekilde birlikte uygulanmasi gerektigini savunan
yaklagimdir*®. Bu yaklagima gore, TTK’min 202/1 fikras1 uyarinca bagl sirketin
kayba ugratilmasma belirli kosullarda hukuki gecerlilik taninsa dahi, bu kayip
giderilmeksizin kamunun islemden haberdar olmasi halinde, islem SPKn’nin 21.
maddesi kapsaminda Ortiili  kazang aktarimi olarak degerlendirilebilecektir.
Dolayisiyla, bagh ortaklik halka agik bir anonim ortakliksa, TTK’daki denklestirme
imkani, sermaye piyasasinda mutlak bir hukuka uygunluk etkisi yaratmayacak; bagh
sirketin kayb1 kamuya agiklanmadan 6nce fiilen giderilmedigi takdirde, islem hukuka
aykirilik niteligini muhafaza edecektir. Bu durumda, TTK’nin sirketler topluluguna
0zgii esnekligi, SPKn’nin yatirimei odakli diizenleme mantigiyla sinirlanmaktadir. Her

ne kadar s6z konusu goriis, sermaye piyasalarinin isleyisi ile sirketler toplulugunun

47 DURAN, s. 90.

488 GOKTURK, s. 355-365.

489 SIMSEK, s. 408.

490 MANAVGAT, Ortiilii Kazang Aktarim, s. 97-103.
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yapisal Ozellikleri bakimindan dikkate deger ve oldukcga islevsel bir yorum ortaya
koysa da, ne TTK’da ne de SPKn’de ortiilii kazang aktarimi fiilinin, paylar1 borsada
islem goren halka agik bagli ortaklik tarafindan, kaybin giderilmedigi hallerde kamuya
aciklama yiikiimliiliigiiniin yerine getirildigi ana baglandigina iliskin agik bir
diizenleme bulunmamaktadir. Baska bir ifadeyle, ortiilii kazang aktarimimin hukuki
sonuglarint doguran anin, kamunun aydinlatilmasiyla iliskilendirildigini ifade eden
herhangi bir normatif hiikiim mevcut degildir. Aksinin kabuliiniin, kanun koyucunun

491 Son olarak,

yerine gecerek norm ihdasi anlamina gelececegini diisliniiyoruz
sermaye piyasast mevzuatinda, islemin eski haline getirilmesi durumunda yaptirim
ongoriilmeyecegine iliskin 6rnekler bulunmaktadir®®?. Bu ¢ercevede, SPKn’nin 21/4
fikrasinda benzer bir mekanizma 6ngdriilmesine ragmen son ctimlede hukuki, cezai ve
idari yaptirnmlarin sakli tutulmasi, kanun koyucu ile SPK’nin bilingli bir tercihle

hareket ettigini ve Ortiilii kazan¢ aktarimi eyleminin sonuglar1 agisindan bir 6n sart

koyulmadigin1 gostermektedir.

c. Kanaatimiz

Kanaatimizce, TTK m. 330 ile SPKn’nin 2/2 fikras1 birlikte degerlendirildiginde,
halka acik anonim ortakliklarin grup i¢i kredi kullanimina iliskin islemlerinde
oncelikli olarak SPKn’nin 21. maddesinin uygulanmas1 gerektigi sonucuna
ulagilmaktadir. Bu durum, kanunlar ¢atismasinda uygulanacak olan Lex specialis
derogat legi generali (6zel kanun, genel kanunu kovar) ve Lex posterior derogat legi
priori (sonraki kanun, dnceki kanunu kovar) ilkelerinin de sonucudur®®®. TTK’nin
sirketler topluluguna iligkin hiikiimlerinin de 6zel hiikiim oldugu varsayiminda ise bu
defa da sonraki kanun/6nceki kanun ¢atigsmasi dolayistyla yine ortiilii kazang aktarimi

yasaginin uygulanmasi gerekecektir.

1 Yekta Giingor OZDEN, “Anayasa Mahkemesi Kanun Koyucu Gibi Hareketle, Yeni Bir Uygulamaya
Yol Agacak Bi¢imde Hiikiim Tesis Edemez” Kuralina Nasil Gelindi? Bu Kural Nedir, Ne Degildir?,
Anayasa Yargisi, Cilt 2, 1985, s. 77-81.

Ornegin SPKn’nin 23/2 fikras1 (6nemli nitelikteki islemlerin mevzuattaki esaslara uygun olarak

gerceklestirilmemesi) ve SPKn’nin 91/2 fikras1 (kanuna aykir1 ihrag).

493 OGUZMAN/BARLAS, s. 99; Yargitay ictihadi Birlestirme Genel Kurulu, E. 1958/15, K.
1958/6, T. 4.6.1958: “Bir hadisede kanunun iki hiikkmiiniin dahi tatbiki miimkiin bulunan hallere
hukuk dilinde (Haklarin telahuku) denilmektedir. Boyle bir halin kabulii igin: tatbiki miimkiin
goriinen hitkiimlerden birisinin digerine gore hususi hiikiim mahiyetinde bulunmamasi sarttir. Clinkii
umumi hiikiimle hususi hiikiim karsilastigt zaman, hadiseye ancak hususi hiilkmiin tatbik
olunabilmesi, hukukun umumi kaidelerindendir.”
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Bir anonim ortaklik, sirketler toplulugu biinyesinde yer aldiginda, topluluk menfaatine
hizmet etmesi gerekli olup bunun karsiliginda topluluk biinyesinde bazi iktisadi
avantajlardan yararlanmasi1 miimkiindiir. Ancak ayni sirketin paylarinin halka arz
edilmesiyle birlikte, bu kez sermaye piyasasinin temelini olusturan “giiven ilkesi” 6n
plana ¢ikmakta ve sirket artik kamuya agik yatirnm alaninin bir pargasi haline
gelmektedir. Bu durum, sirketin hala topluluga baglh kalmakla birlikte, halka agiklik
statiisii dolayisiyla adeta bir iniforma giymesiyle agiklanabilir. Sirket halen topluluga
tiyedir ancak halka aciklik tiniformasi -sermaye piyasasina 6zgii ilkeler- dolayisiyla

artik esnekligini ve topluluk i¢cindeki manevra kabiliyetini biiyiik oranda kaybetmistir.

Dolayisiyla, sirket sermaye piyasast sistemine dahil oldugu andan itibaren, bu statiiniin
yapisal ilkeleri olan seffaflik, esitlik ve yatirimeiyr koruma esaslar1 gegerli olacak;
buna karsilik, topluluk menfaatine dayali esneklige dayanan hiikiimler sinirli olarak
uygulanabilecektir. Nitekim, Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 9. maddesiyle iligkili taraf
islemlerine iligkin olarak 6ngdriilen 6zel karar alma stirecleri de, sirketler topluluguna
tiye halka agik sirketler bakimindan TTK’ nin 202. maddesinden uzaklasildigini ortaya
koymaktadir. Bu baglamda, SPKn’nin 21. maddesi ile getirilen acik yasaklar ve agir
yaptirimlar, TTK m. 202 kapsaminda taninan denklestirme imkaninin 6niine gegmeli;

yatirimety1 koruma amaci, topluluk i¢i ¢ikar dengelerinin tizerinde tutulmalidir.

Ote yandan, TTK nin 202. maddesiyle pay sahiplerine tanmnan paylarin1 sirkete satma
hakki, halka agik sirketler bakimindan son derece agir sonuglar dogurabilecek
niteliktedir. Zira, SPKn’nin yapisi ve amaci geregi, her bir yatirimeinin bireysel olarak
bu hiikme dayanarak sirkete basvurmasi ve ortakliktan ¢ikmak istemesi, sistemin
dengesiyle de bagdasmamaktadir. Boyle bir uygulama yalnizca sirket acisindan degil,
ayn1 zamanda borsa ve genel olarak sermaye piyasasi istikrart bakimindan da 6nemli
riskler tasir*®. Nitekim, SPKn m. 21 ¢ergevesinde diizenlenen ortiilii kazang aktarimi
sonucunda yatirimcilara ayrilma hakki taninmamais; ayrilma hakki kanunda oldukca
siirlt bicimde taninmistir. Bu durum, kanun koyucunun halka agik bir ortaklikta pay
sahibinin sirketten kolaylikla ayrilmasini arzu etmedigini ve sistemin devamliligi

acisindan siirl miidahale alanlarini tercih ettigini gostermektedir.

4% Robert B. REICH, The Next American Frontier, Penguin Books, New York, 1984, s. 140-152.
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Bununla birlikte, ortiilii kazang aktarimina konu fonun iadesi ya da sirketin ugradigi
kaybin giderilmesi SPKn’nin 21. maddesi kapsaminda miimkiin degilse, halka ag¢ik
sirketin ve yatirimcilarin korunmasi amaciyla, TTK nin 202. maddesi uyarinca hakim
sirketin sorumluluguna gidilmesi gerektigi kanaatindeyiz. Boyle bir yaklagim, hem
sirket biitiinliigliniin hem de sermaye piyasasi giivenliginin saglanmasi bakimindan

yerinde olacaktir.

2.  Esit Islem ilkesinin Ortiilii Kazanc¢ Aktar1 Karsisinda Konumu

Ortiilii kazang aktarrmi sonucunda sirket malvarligimin azalmasi, sirketin sermaye
piyasasi araclarinin deger kaybetmesine veya dagitilabilir kar payinin diismesine yol
acacagindan, bu durumdan en ¢ok etkilenen menfaat grubunun sirketin kontrol sahibi
olmayan pay sahipleri oldugunu sdylemek isabetli olacaktir*®®. Hal bdyleyken,
SPKn’nin 21. maddesinde sayilan eylemlere konu karar ve islemler esit islem ilkesini

ihlal edecektir.

Ote yandan, esit islem ilkesi ile ortiilii kazan¢ aktarimi diizenlemeleri yarisan
diizenlemeler degildir. Aksine, sirketler hukukunun temel ilkelerinden olan esit igslem
ilkesi, ortiilii kazan¢ aktariminin da amagclarindadir. SPKn’nin 17/1, 18, 19/3
hiikiimlerinde de atif yapildig1 lizere, esit islem ilkesi sermaye piyasasina da yon veren

ilkelerdendir.

Nitekim, esit islem ilkesine aykirilik ile ortiilii kazan¢ aktarimi yasaginin ihlali
durumunda da yapilan islemin sakathigi ileri siiriilebilecektir. Bu itibarla, bu iki
diizenleme arasinda bir Oncelik siralamasi veya norm c¢atismasi degerlendirmesi
yapilmasima gerek bulunmamakta; sermaye piyasast baglaminda yatirimciyr daha
giicli. bicimde koruyan niteligi geregi, Ortiili kazang aktarimi yasagi dogrudan

uygulanmaktadir.

4% DURAN, s. 406.
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Ayrica, esit islem ilkesine aykirilik SPK tarafindan SPKn’nin 92. maddesine istinaden
acilabilecek iptal davasi ve butlan veya yoklugun tespiti davalarinda dayanak olarak

kullanilabilecektir.

3.  Sermayenin Iadesi yasagimin Ortiilii Kazan¢ Aktarim Karsisinda Konumu

Sermayenin iadesi yasagl bakimindan benimsedigimiz goriis uyarinca, iadesi
yasaklanan malvarligi, sirketin esas sermayesi ile bagli malvarligi unsurlariyla
sinirlidir. Buna karsilik, ortiilii kazang aktarimi yasaginda ise, aktarima konu
malvarligt unsurlariin - miktar1 ve niteligine iligkin  herhangi bir ayrim

gozetilmeksizin, sirketin tiim malvarligi koruma kapsamina alinmaktadir.

Bu cercevede, s6z konusu iki yasagin uygulama sinirlari arasinda emsallerine
uygunluk ve aktarima konu malvarligina dayanarak bir ayrim yapilmasi miimkiindiir.
Dolayistyla, eger bir islem, emsallerine uygunluk ilkesini ihlal ediyorsa, aktarima konu
malvarliginin tiirii ya da tahsis amaci ne olursa olsun, islem Ortiilii kazang aktarimi
yasagini ihlal etmis sayilacaktir. Buna karsilik, islemin emsallere uygunluk ilkesine
aykirilig: tespit edilemedigi hallerde, aktarilan varlik sirketin esas sermayesine veya
bagli malvarligia yonelikse, bu durumda sermayenin iadesi yasagi kapsaminda ihlal

edilmis olacaktur.

Tipkt esit islem ilkesinde oldugu gibi, her iki yasagin ihlali de s6z konusu islemin
hiikiimsiizliigiiyle sonuglanir. Bu nedenle, sermaye piyasasi baglaminda yatirimciy1
daha gii¢lii bigimde koruma amaci tagiyan ve netice itibariyla yalnizca sermayeyi
degil, sirketin biitlin malvarligim1 korumaya hizmet eden ortiilii kazang aktarimi
yasaginin uygulanmasi oncelik tasiyacaktir. Ancak, islem emsallerine uygun olsa da

islem tutarmin iist sinirii sermayenin iadesi yasagi ¢izecektir.

4.  Pay Sahibinin Bor¢lanma Yasaginin Ortiilii Kazan¢ Aktarmm Karsisinda

Konumu

Halka ag¢ik anonim ortakliklarin ihrag edilen paylarinin bedelleri tamamen ve nakden
0denmek zorunda oldugundan; halka acgik pay sahiplerinin sirkete kars1 bor¢lanma

yasagl, TTK’nin 358. maddesi uyarinca sadece sirketin serbest yedek akcelerle birlikte
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kar1 gegmis yil zararlarimi karsilayacak diizeyde olmamasi halinde giindeme gelir.
Buna karsilik, SPKn’nin 21. maddesinde diizenlenen ortiilii kazang aktarimi yasagi,

dogrudan dogruya islem kosullarina baghdir.

Dolayisiyla, sirketin serbest yedek akgelerle birlikte kar1 gegmis yil zararlarim
karsilayacak diizeyde olmamasi pay sahibinin sirkete bor¢lanmasi s6z konusu ise artik
ortiilii kazang aktarimi agisindan incelenmeksizin, dogrudan ortiilii kazang aktarimi
yasagiin ihlal edildigi sonucuna varilacaktir. Ancak, her iki diizenlemenin sonuglari
birbiriyle c¢elismediginden, diizenlemelerinin birlikte uygulanmasinda bir beis

gormilyoruz.

Ayrica, pay sahibinin bor¢lanma yasaginin ihlali SPK tarafindan SPKn’nin 92.
maddesine istinaden acilabilecek iptal davasi ve butlan veya yoklugun tespiti

davalarinda dayanak olarak kullanilabilecektir.

E. Thlalin Yaptirmi ve SPK’nin Yetkileri

SPKn’nin 21/4 fikrasi uyarinca, oOrtiilii kazang aktariminin SPK tarafindan tespiti
halinde halka agik ortakliklar ile istirak ve bagl ortakliklari, belirlenecek siire iginde
kendilerine kazan¢ aktarimi yapilan taraflardan, malvarliklarinda veya karlarinda
meydana gelen azalma miktarini ya da bunlarin artmasinin engellenmesi dolayisiyla

4% Kendilerine kazang

kaybedilen tutarin kanuni faizi ile birlikte 1adesini talep eder
aktarimi yapilan taraflar da aktarilan tutar1 kanuni faizi ile birlikte iade etmek

zorundadir.

Iadenin ger¢eklesmemesi halinde, SPKn’nin 94. maddesi uyarinca belitlenen tutarin
1adesi i¢in SPK dava agmaya yetkili kilinmistir. SPK ayrica ortiilii kazang aktariminda
bulundugu tespit edilen ortakliktan denetim sonuglarinin pay sahiplerine

duyurulmasini istemeye yetkilidir.

SPKn’nin 92. maddesi ortiilii kazang aktarimini da i¢ine alan halka agik ortakliklarin

hukuka aykir1 islemleri ile sermayeyi veya malvarligim1 azaltici islemlerinde

4% TEKINALP, s. 77.
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uygulanacak tedbirleri diizenlemektedir. Bu madde ile halka ac¢ik ortakliklarin,
kanuna, sermaye piyasasi mevzuatina, esas sozlesme ve fon i¢ tiiztigli hiikiimlerine
veya isletme amag ve konusuna aykir1 goriilen islemler nedeniyle sermayesinin veya
malvarli§inin azalmasina sebep olunmas1 halinde SPK’ya genis yetkiler taninmaktadir.
I1k olarak SPK aykiriliklarin giderilmesi igin aktif veya pasif davranisla ortiilii kazang
aktarimima sebebiyet veren ilgililerden*®” gerekli tedbirleri alinmasim istemeye ve
ilgili kuruluslara (6rnegin halka agik ortakligin tabi oldugu diger diizenleyici
denetleyici kuruluslara) gerekli ihbarlarda bulunmaya yetkilendirilmektedir. ikinci
olarak, SPK isleme konu kararlara karsi iptal davasi ve butlan veya yoklugun tespiti
davasi agmaya yetkili kilinmistir. Son olarak, SPK’ya bahse konu islemlerin mahkeme
karar ile tespiti veya bu karar beklenmeksizin SPK’nin talebi iizerine mahkeme
tarafindan karar verilmesi halinde s6z konusu islemlerde sorumlulugu bulunanlarin
imza yetkilerini kaldirmasi, ilgililer hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasi halinde,
yargilama sonug¢lanincaya kadar ilgilileri gérevden almasi ve yapilacak ilk genel kurul
toplantisina kadar gorevden alinan yonetim kurulu iiyelerinin yerine yenilerinin

atanmasi yetkileri de bahsedilmistir.

Ayrica, SPKn’nin 110/1 hiilkmiinde ortiilii kazang aktarimi eylemlerinin TCK’nin
155/2 fikrasinda diizenlenen giiveni kotiiye kullanma sugunun nitelikli halini
olusturacagl ve bu fikraya gore hiikmedilecek cezanin ii¢ yildan az olamayacagi
diizenlenmistir. Ancak, SPKn’nin 115/1 hiikmii uyarinca, SPKn’de diizenlenen veya
atif yapilan suglardan dolay1 sorusturma yapilabilmesi i¢in bir muhakeme sart1 olarak
SPK’nin  Cumbhuriyet bagsavciligina bagvuruda bulunmasi gereklidir. Ayrica,
SPKn’nin 110/3 fikrasinda, yer alan etkin pismanlik diizenlemesi de ortiilii bir idari
yaptirim olarak degerlendirilebilecektir. Buna gore, giiveni kotiiye kullanma sugunu
isleyen kisinin etkin pigsmanlik gostermesi; SPK tarafindan tespit edilen ortiilii kazang
aktarimina konu tutari, bu tutarin faiziyle birlikte ve bunun yani sira iki kati tutarinda
bir bedeli Hazine’ye 0Odemesi halinde, O6demenin yapildig1 sorusturma veya

kovusturma agamasina gore cezada indirim uygulanabilecegi diizenlenmistir.

497 GUNAY, s. 111.
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II. ILISKILI TARAF ISLEMLERINE OZGU SUREC YONETIMi VE
KARAR ALMA USULU

Halka agik sirketlerin iliskili taraflariyla gerceklestirdikleri islemlerde temel risk, karar
alma siireglerinde etkili konumda bulunan hakim ortagin veya yonetim kurulu
iyesinin, ayni zamanda islemin dogrudan veya dolayli olarak kars1 tarafinda yer almasi
ya da bu taraf lizerinde belirleyici etkiye sahip olmasi nedeniyle, islemlerin piyasa

498 Bu riskin en biiyiik

kosullarindan saparak olagandisi sartlarla ger¢eklestirilmesidir
sonucu da sirket malvarliginin tehlikeye girmesidir. Dolayisiyla, halka agik sirketlerin
iligkili taraflartyla gergeklestirdikleri islemler, sirket malvarligina etkisi bakimindan,
pay sahipleri arasinda menfaat ¢atigmalarina zemin hazirlayabilecek niteliktedir®®®.
Boylece, islem siirecleri yalnizca yonetimsel tasarruf olmaktan ¢ikarilmakta; yatirimei
haklarinin ve pay sahipleri esitliginin teminat altina alindig1 kurumsal bir denetim alan

olusturmak i¢in 0zel siire¢ yonetimine tabi kilinmaktadir.

SPKn’nin 17/3 fikras1 uyarinca halka agik ortakliklarin iligkili taraflariyla
gerceklestirecekleri islemlere baslanmadan once, s6z konusu islemin esaslarin
belirleyen bir yonetim kurulu karar1 alinmasi zorunludur®®. Alinan bu kararin gegerli

01 cogunlugu tarafindan

olabilmesi, bagimsiz yonetim kurulu {yelerinin
onaylanmasma baghdir. Bagimsiz iiyelerin ¢ogunlugunun islemi onaylamamasi
durumunda ise, bu husus islemin icerigine iligkin yeterli bilgileri de kapsayacak
sekilde kamuya duyurulur ve islem genel kurulun onayina sunulur. Genel kurulda
yapilacak oylamada, isleme taraf olan pay sahipleri ile iliskili kisiler oy kullanamaz;
toplant1 nisab1 aranmaksizin, karar oy hakki bulunanlarin basit ¢cogunlugu ile alinir.

Anilan usule uygun bigimde alinmayan yonetim kurulu ve genel kurul kararlari ise

gecerli sayilmaz.

4% Sanem UZELER DEMIRAG, iliskili Taraf islemlerinin Ozel Karar Alma ve Isleyis Siireclerine
Baglanmasina iliskin Esaslarin Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Ziihtii Ayta¢’a Armagan, 2024, s. 1380-
1381.

49 JZELER DEMIRAG, s. 20.

0 TTK’min 358. maddesi uyarinca, halka kapal sirketler igin de, pay sahipleri sirkete borglanirken
gerekli inceleme ve tespitlerin bir yonetim kurulu karar1 ile yapilmasi gerektigine iliskin
degerlendirme igin bkz.: POROY/TEKINALP (CAMOGLU), Ortakliklar Hukuku I, s. 323.

501 Bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, nitelikleri Kurumsal Yénetim Tebligi’nin 4.3.6 no’lu ilkesinde
sayilan ve kontrol sahibi pay sahibi veya sirket ile yonetim kurulu {iyeligi haricinde hi¢bir bagi
olmayan yénetici olarak tanimlanir. Detayli agiklama igin bkz. Hatice Kiibra KANDEMIR,
Kurumsal Yénetim Araci Olarak Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi: Tam Bagimsizlik Miimkiin
mii?, Yildirim Beyazit Hukuk Dergisi, Say1 2, 2020, s. 444-445.
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Belirtmek gerekir ki, iligkili taraf islemlerine girisilmeden dnce yonetim kurulu karari
alinmasi zorunlulugu, sirketin temsil ve ilzamina yonelik bir diizenleme degildir®®2.
Karara konu iliskili taraf iglemi yine sirketi temsile ve ilzama yetkili olan kisiler

tarafindan gergeklestirilecektir.

Ayrica, iliskili taraf islemlerine dair 6zel karar alma siirecinin sekle iligskin bir siireg
oldugunu, islemin emsallerine uygunluguna iliskin ¢erceve i¢in SPKn’nin 21.

maddesinin esas alinacagini belirtmekte fayda bulunmaktadir.

SPKn’nin 17. maddesinin SPK’ya verdigi yetki kapsaminda kurumsal yonetim ilkeleri
ve iliskili taraf iglemlerine dair usul ve esaslar, SPK tarafindan ¢ikarilan Kurumsal
Yonetim Tebligi ile diizenlenmistir. Anilan diizenlemeler dogrultusunda, iliskili taraf
islemlerine 0zgii siire¢ yonetimi, asagida ilgili teblig hiikiimleri esas alinarak ele

alinmistir.

A. Miinferit veya Alelade iliskili Taraf islemleri

Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 9. maddesi uyarinca paylari halka arz edilmis olan veya
halka arz edilmis sayilan ortakliklar ve bunlarin bagl ortakliklar: ile iligkili taraflar
arasinda gergeklestirilen varlik ve hizmet alimi ya da satimi benzeri islemler ile
yukiimliiliik transferi islemlerinin tebligde ongoriilen -dereceli bir koruma sistemi
teskil eden®®- esiklerin asilmasi halinde 6zel bir siirece tabi tutulmustur. Islemler
varlik ve hizmet alim1 ya da satim1 benzeri islemler olarak siiflandirilmakla birlikte,
grup i¢i kredi kullanimlarinin da kapsama dahil olacagini1 degerlendiriyoruz. Zira, SPK
tebligde ozellikle “ve benzeri” ifadesini kullanmakla islemlerin aslinda fon girisi veya

fon ¢ikis1 ¢ergcevesinde gruplandirilmasina isaret etmektedir.

Bu dogrultuda, Oncelikle 06zel siirecin uygulanabilirligine iliskin  esik

degerlendirmesinde dikkate alinacak finansal kalemler agiklanacak; devaminda ise,

502 AKSOY, s. 27.

508 ABD, Ingiltere ve Avusturya hukuk sistemlerinde de dereceli koruma sisteminin uygulandiginda dair
bkz. Riidiger VEIL, Transaktionen mit Related Parties im deutschen Aktien- und Konzernrecht,
NZG, Cilt 20, Say1 14, 2017, s. 524-525.
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s0z konusu esiklerin asilmasi halinde isletilmesi gereken yonetsel siiregler ele

alinacaktir.

1.  Islem Tutar1 Temelinde Esigin Degerlendirilmesi

Bahse konu ortakliklar ile iligkili taraflar1 arasinda gergeklestirilen islemin varlik ve
hizmet alim1 veya yiikiimliiliik devri islemleri olmasi héalinde islem tutarmin kamuya
aciklanan son finansal tablolara gore varlik toplamina veya kamuya agiklanan son
yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina®* ya da yonetim kurulu karar
tarithinden Onceki alt1 aylik giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama fiyatlarin aritmetik

ortalamasi baz alinarak hesaplanacak sirket degerine oranlanmasi gerekmektedir.

S6z konusu islemin varlik ve hizmet satis1 benzeri olmasi halinde islem tutar1 -eger
varligin net defter degeri islem tutarindan daha yiiksekse bu net defter degeri®®-
kamuya aciklanan son finansal tablolara gore varlik toplamina veya kamuya agiklanan
son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina (varligin devri, kiraya verilmesi
veya iizerinde ayni hak tesis edilmesi durumunda, son yillik finansal tablolara gore s6z
konusu varliktan elde edilen karin ortakligin siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi karina)
ya da yonetim kurulu karar tarihinden onceki alti1 aylik giinliik diizeltilmis agirlikli
ortalama fiyatlarin aritmetik ortalamasi baz alinarak hesaplanacak sirket degerine

oranlanmasi gerekmektedir.

Kiralama iglemlerinde veya nakit akislarinin ayristirilabildigi diger islemlerde, islem
tutariin belirlenmesinde dogrudan nominal (toplam) kira gelir/giderleri degil, bu gelir
veya giderlerin bugiinkii degeri esas alinir. Bu kapsamda, s6z konusu kira 6demeleri

ya da diger diizenli gelir/gider kalemleri i¢in indirgenmis nakit akis1 yontemi kullanilir.

504 Hasilatin %35 oranmdaki kismina isabet eden tutarm, toplam 6z kaynaklarm binde biri oranmdaki
kismina tekabiil eden tutardan diisiik olmasi halinde; hasilata dayali oran uygulanabilir olarak kabul
edilmez.

505 Oranlamaya konu kalemde bu diizenlemenin amaci, net defter degeri daha yiiksek olan bir varhigm
satig bedelinin diisiik gosterilerek s6z konusu diizenlemeden kaginilmasinin 6niine gegmektir. Satig
bedelinin diigiik gosterilmesi zaten ortiilii aktarim riskini zaten doguracaktir ancak, bu diizenleme
ayn1 zamanda seffafligin saglanmasi ve yatirimcinin korunmasi gibi temel ilkeleri gozetmektedir.
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Hesaplanan oranlarin teknik nedenlerle ger¢ek durumu yansitmamasi (6rnegin

negatif°® ya da asin yiiksek>"’

¢ikmasi) halinde, s6z konusu oran dikkate alinmaz.
Ancak bu durumun neden uygulanamaz oldugu, yeterli gerekceyle birlikte KAP’ta

kamuya aciklanir.

Iliskili taraf islemlerinin gergeklestirilmesine karar verilmesi durumunda; islemin
taraflarinin birbirleriyle olan dogrudan veya dolayl iligkileri, islemlerin niteligi,
degerlemede kullanilan varsayimlar ve degerleme sonuglarmi igeren degerleme
raporunun ozeti, islemler degerleme raporunda ulasilan sonuglara uygun bir sekilde

gerceklestirilmemigse bu durumun gerekgesi KAP’ta duyurulur.

Tepit edilecek olan oranin i¢cin Kurumsal Yonetim Tebligi’nde iki ayr1 esik

Oongoriilmiistiir. Bunlar %5 ve %10 esikleridir.

2.  Esiklerin Asilmasi Durumunda Uygulanacak Siirec¢

%S5 esiginin asilacaginin ongdriilmesi durumunda; islem 6ncesinde SPK tarafindan
yetkilendirilen bir kurulusa degerleme yaptirilmasi zorunludur. Isleme konu varligin
pay olmasi ve s6z konusu paylarin devrinin borsada gercgeklestirilmesi durumunda

ayrica degerleme raporu aranmaz.

%10 esiginin asilacaginin  Ongoriilmesi durumunda, degerleme yaptirilmasi
yiikiimliiliigline ek olarak isleme iliskin yonetim kurulu kararlarinda bagimsiz tiyelerin
cogunlugunun onay1 aranir. Konunun gorisiilecegi yonetim kurulu toplantilarinda,

iligkili taraf niteliginde olan yonetim kurulu iiyeleri oy kullanamaz®%. Bagimsiz

5% Ornegin, vergi oncesi zarar aciklanan bir yilda, gerceklestirilecek varlik satisi icin séz konusu oran
sonug negatif ¢ikacaktir.

507 Ornegin, gegmis finansal tablolarinda varliktan elde edilen gelir ¢ok diisiik seviyedeyse, hesaplanan
oran ¢ok yiiksek ¢ikabilir.

508 Diizenleme her ne kadar TTK’nin 393. maddesi ile paralel bicimde menfaat catismasimi 6nleme
amaci giitse de gerek yonetim kurulu karar nisaplar1 gerekse sirketler toplulugu dinamikleri
acisindan saglikli degildir. Sirketler topluluguna dahil halka acik sirketlerin yonetim kurullart
uygulamada ekseriyetle topluluktaki kontrolil yansitan bicimde kurulmaktadir. Bu zaten kontrol ve
hakimiyetin kagmilmaz bir sonucudur. Teblig’de iliskili taraf niteliginde olan ydnetim kurulu
iiyelerinin oy kullanamamasi, bu kisilerin miizakerelere de katilamamasini gerektirir. TTK nin 390/1
fikrasi uyarinca esas sozlesmede aksine agirlastirict bir hitkiim bulunmadig: takdirde, yonetim
kurulu tiye tam sayisinin g¢ogunlugu ile toplanir. Bu durumda ydnetim kurulun toplanti nisabi
saglanamazsa ne yapilacagi diizenlenmedigi gibi konunun genel kurulda goriisiilmesi gerekecegi
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tiyelerin ¢ogunlugunun s6z konusu igslemi onaylamamasi halinde, bu durum isleme
iligkin yeterli bilgiyi igerecek sekilde KAP’ta agiklanir ve islem genel kurul onayina
sunulur. S6z konusu genel kurul toplantilarinda, islemin taraflar1 ve bunlarla iligkili
kisilerin oy kullanamayacaklar1 bir oylamada karar alinir. Bu maddede belirtilen
durumlar i¢in yapilacak genel kurul toplantilarinda toplanti1 nisab1 aranmaz. Oy hakki

bulunanlarin basit gogunlugu ile karar alinir.

Bu fikrada belirtilen esaslara uygun olarak alinmayan yonetim kurulu kararlar ile

genel kurul kararlar1 gegerli say1lmaz®®.

B. Yaygn ve Siireklilik Arz Eden liskili Taraf islemleri

Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 10. maddesi yaygin ve siireklilik arz eden iligkili taraf
islemlere iligkin siireci diizenlemektedir. Yaygin ve siireklilik arz eden islemler
kurumsal Yonetim Tebligi’nin 3/1(m) bendinde, paylart halka arz edilmis olan veya
halka arz edilmis sayilan sirketlerin olagan faaliyetleri kapsaminda ticari nitelikte
olsun veya olmasin bir yillik hesap dénemi i¢inde en az iki defa yapilan veya yapilacak

ayni nitelikteki islemler olarak tanimlanmustir.

Bu dogrultuda, once esik degerlendirmesinde dikkate alinacak kalemler, ardindan
esiklerin asilmast durumunda wuygulanacak yonetsel siiregler ilgili mevzuat

cercevesinde incelenecektir.

sonucuna vartlacaktir. Ote yandan, TMS 24°’de iliskili taraf islemlerinin olagan oldugu
belirtilmigken, sirketler toplulugu agisindan “topluluk politikalari”nin olusturulmast kabul
edilmisken ve 6zellikle de sirketler toplulugu agisindan iliskili taraf islemleri grup fenomeninin bir
sonucuyken, iligkili taraf iglemlerine dair 6zel karar alma siireci sirketin yonetimini kontrol sahibi
pay sahibinin elinden almaktadir. Zira, iligkili taraf niteliginde olan ydnetim kurulu iiyelerinin oy
kullanmaktan ve miizakereye katilmaktan mahrum birakilmasi -toplanti nisabina erigilirse- kuvvetle
muhtemel kararin bagimsiz iiyeler arasinda miizakere edilmesi ve alinmasina sebebiyet verecektir.
Sonug itibariyle, iliskili taraf islemlerine yonelik 6zel karar alma siirecinin sirketler topluluguna
dahil halka acik sirketler agisindan adeta yonetim kurulunun yapisina iligkin 6rtiilii bir diizenleme
ifade ettigi degerlendirilmektedir.

Bu konuda bir baska hakli elestiri diizenlemenin yonetim kuruluna verilen gorev ve yetki alanindaki
islemi genel kurul kararina AKSQOY tabi tutarak anonim sirket organlar1 arasinda fonksiyon ayriligi
bulunmasi ilkesinin ihlal edildigine yoneliktir. Bkz., s. 29.

509 AKSOY, s. 28: Yazar, uluslararasi egilimin esas olarak ilgili kisilere yaptirim uygulanmasi yoniinde
gelistigini, buna karsin Kurumsal Yo6netim Tebligi’nde islemlerin gegersiz sayilmasi yolunun tercih
edilmesinin elestiriye agik oldugunu ifade etmektedir.
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1.  Esik Degerlendirmesi

Yaygin ve siireklilik arz eden alig islemlerinde, bir hesap donemi i¢indeki toplam islem
tutar1, kamuya agiklanan son yillik finansal tablolara gore olusan satislarin maliyetine
oranlanir. Satis islemlerinde ise bir hesap donemi i¢indeki toplam islem tutari, kamuya

aciklanan son yillik finansal tablolara gore olusan hasilat tutarina oranlanir.

Oranlarin hesaplanmasinda, ayni nitelikteki islemlerin toplu degerlendirilmesi esas
olup, ayni ortaklik ile yapilan ve farkli nitelikteki islemlerin her birinin ayr1 birer islem

olarak degerlendirilmesi gerekir.

Ozel siirecin isletilmesi igin dngoriilen esik %10’ dur.

2.  Esiklerin Asilmasi Durumunda Uygulanacak Siirec¢

%10 esiginin asilacaginin Ongoriilmesi durumunda, yonetim kurulu tarafindan
islemlerin sartlarina ve piyasa kosullari ile karsilastirilmasina iliskin olarak bir rapor

hazirlanir ve bu raporun tamami veya sonucu KAP’ta aciklanir.

Hazirlanacak raporda asgari olarak su hususlara yer verilir: (1) isleme taraf sirketler
hakkinda ticaret unvani, sirket ile ilgili olan faaliyetleri, halka acik olup olmadigi,
yillik bazda aktif toplami, faaliyet kari, net satislar gibi 6zet finansal veriler ve
benzerlerini de igerecek bilgi; (2) isleme taraf sirketlerle olan iligkilerin niteligi,
ortakligin faaliyetlerine olan etkisi hakkinda genel bilgi; (3) islemin dayandigi
sOzlesmenin tarihi, konusu, ticari sir niteliginde olmamak kaydiyla sézlesmedeki
onemli unsurlar, daha 6nce izahname gibi dokiimanlarda yer verilmis ise buna iliskin
bilgi; (4) islemin piyasa kosullarina uygunlugu degerlendirilirken esas alinan kriterler;

(5) islemin piyasa kosullarina uygun olup olmadig1 hakkinda degerlendirme.

Bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin ¢ogunlugunun s6z konusu islemleri

onaylamamasi halinde, muhalefet gerekgesinin KAP’ta agiklanmasi zorunludur.

Kar pay1 dagitimi, sermaye artirrmi nedeniyle yeni pay alma hakki kullanimi ve

yoneticilerin mali haklarina iliskin 6demeler i¢in bu diizenlemeler uygulanmaz.
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Yaygin ve siireklilik arz eden alig islemlerin kapsaminda ve sartlarinda 6nemli bir

degisiklik olmas1 durumunda, konu hakkinda yeniden yonetim kurulu karar1 alinir.

III. HALKA ACIK SIRKETIN TEMINAT, REHIN, iPOTEK VE KEFALET
VERME YASAGI

Kurumsal Yo6netim Tebligi’nin 12. maddesi, halka agik ortakliklarin ve bunlarin bagh
ortakliklarinin tglincii kisiler lehine verebilecekleri teminat, rehin, ipotek ve kefalet

(“TRIK”) islemlerine iliskin bir sinirlama rejimi éngérmektedir.

Bu kapsamda, ortakliklar ile bagl ortakliklarmin, yalnizca ii¢ sl halde TRIK
verebilecegi kabul edilmistir: (1) kendi tiizel kisilikleri lehine, (2) finansal tablolarinda
tam konsolidasyon kapsamina aldiklar1 ortakliklar lehine ve (3) olagan ticari
faaliyetlerin yiirtitiilmesi amactyla tigiincii kisiler lehine. Buna ek olarak, sermayesine
dogrudan istirak edilen sirketler ve is ortakliklar1 lehine de, istirak orani ile sinirh
olmak kaydiyla TRIK verilmesine izin verilmektedir. Bu durumlar disindaki her tiirlii

liclincii kisi lehine teminat verilmesi, agik¢a yasaklanmustir.

Olagan ticari faaliyetin yiiriitilmesine y&nelik olarak iigiincii kisiler lehine TRIK
verilmesi durumunda, yoOnetim kurulunun alacagi kararda bagimsiz {iyelerin
cogunlugunun onay1 aranmakta; iligkili taraf konumunda olan yonetim kurulu tiyeleri
bu oylamaya katilamamaktadir. Bagimsiz {iyelerin s6z konusu islemi onaylamamasi

halinde ise muhalefet gerekcesi KAP’ta agiklanmalidir.

Ayrica, iiglincii kisiler lehine verilen TRIK islemlerinin elde edilen gelir veya
menfaatlerle birlikte genel kurul giindeminde ayr1 bir madde olarak yer almas1 zorunlu

kilinmistir.

TRIK verme yasagmi grup igi kredi kullammi agisindan degerlendirdigimizde,
diizenlemenin hem Sermaye Piyasast Kanunu’nun 21. maddesinde yer alan ortiilii
kazan¢ aktarimi yasagi hem de TTK’da diizenlenmis olmakla birlikte SPKn
bakimindan da temel bir ilke olarak kabul edilen esit islem ilkesi ile gelistigi

kanaatindeyiz. Zira, sirketler toplulugu yapisinda hakim sirketin bagl ortakliga
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(downstream) veya topluluk {iiyelerinin birbirine (cross-stream) kredi saglamasi
uygulamada siklikla karsilasilan durumlardir. Oysa grup i¢i kredi iligkileri bakimindan
esas riskli olan bagl ortakligin hakim sirkete (upstream) kredi vermesi durumunda
ortaya cikmaktadir. Iste bu riskli ihtimalde, bir yandan kredi teminatsiz sekilde
kullanildiginda, islem emsallerine uygunluk saglamayacak ve bu durum SPKn’nin 21.
maddesi uyarmnca ortiilii kazang aktarimi yasagina aykirilik teskil edecektir. Ote
yandan, islemin teminatlandirilmasi suretiyle bu risk bertaraf edilmek istendiginde ise
bu defa Kurumsal Y6netim Tebligi’nin 12. maddesi uyarinca teminat verilmesi yasak

oldugundan, islem yine hukuka aykir1 hale gelecektir.

Kanaatimizce tam da bu sebepten TRIK sinirlamalari, SPK’nin 27.01.2016 tarihli ve
3/73 sayil Ilke Karari (i-SPK.17.5) ile esnetilmistir. Anilan ilke kararina gore, halka
acik bir ortaklik ya da bagl ortakliginin, kendisine grup i¢inden fon temin eden bir
sirket lehine, yalnizca bu fon tutartyla sinirli olmak iizere TRIK vermesi; ayrica halka
kapal1 bir bagli ortakhigin, halka acik ana ortag: lehine TRIK saglamasi, Kurumsal
Yénetim Tebligi’nin 12. maddesine aykirilik teskil etmeyecektir. Ilke karar, grup ici
finansman ihtiyaclarinin emsallerine uygunluk ilkesi de dikkate alinarak

karsilanmasina imkan taninmustir.

Grup igi kredi kullaniminda, ortakliklar kredi alan tarafta TRIK verebilecegi gibi
topluluk biinyesinde akdedilecek bir kredi s6zlesmesinde sdzlesmeye dahil olmaksizin
kredi alan topluluk iiyesi lehine de TRIK verebilir. Ancak, halka agik ortakligin TRIK
saglamas1 i¢in ya kendisinin ya da bagh ortakliginin s6z konusu grup ici kredi
sOzlesmesinden fon temin etmesi veyahut da fon temin eden sirkete istirak ediyor

olmalar1 gerekmektedir.

Grup i¢i kredi kullaniminda, bir ortaklik yalnizca kredi alan taraf olarak degil, ayn
zamanda kredi sozlesmesine dogrudan taraf olmaksizin, kredi alan bir topluluk {iyesi
lehine de TRIK saglayabilir. Ancak halka agik bir ortakliklarin TRIK verebilmesi igin
ya ilgili ortaklik ya da onun bagl ortaklig1, grup ici kredi sozlesmesi kapsaminda fon
temin etmis olmali ya da fon temin eden topluluk {iyesine dogrudan istirak ediyor
olmalidir. Buna aykir1 olarak verilen TRIK, Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 12.

maddesine aykirilik teskil edecektir.
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IV. HALKA ACIK SIRKETIN KULLANDIGI KREDININ ONEMLI
NITELIKTE ISLEM OLUSTURMA RiSKi

A. Islemin Onemli Nitelikte Oldugunun Kabul Edilmesi ve Neticeleri

Onemli nitelikteki islem; halka acik bir ortaklikta, yatirimcinin iradesi disinda ve
gerekli nisaplar saglanarak alinan, pay sahibinin yatirimini tehlikeye atabilecek, payimi
piyasada hi¢ satamama ya da degerinde elden ¢ikaramama riski dogurabilecek
nitelikte, ortakligin ticari faaliyetlerinde kokli degisikliklere yol agcan ve kural olarak
genel kurul karariyla gergeklestirilmesi gereken islemler olarak tanimlanabilir®®.
Halka agik sirketlerin bazi islemleri, “6nemli nitelikte islem” olarak siniflandirilmakta
ve bu islemler, sirketin diger islemlerinden farkli usul ve esaslara tabi tutulmaktadir.
Nitekim bu tiir islemler, ortaklig1 ekonomik agidan mevcut yapisindan 6nemli dl¢lide
uzaklastirmakta ve pay sahibinin yatinm yaptigi ortakliktan farkli bir nitelige

511

biirlinmesine yol agabilmektedir>**. Dolayisiyla, nemli nitelikte islemlerle halka agik

ortakligin kontrol sahibi olmayan pay sahiplerinin korunmasi hedeflenmektedir®?,

Gergekten de, cogunluk ilkesi uyarinca anonim ortakli§in yonetimi, ¢ogunluk pay
sahibi kisi veya kisilerin tekelindedir®!®. Bu da sirketler hukukunda temel nitelikteki
sirket degisikliklerinin oybirligiyle degil, cogunluk karariyla alinabilmesine yol acarak
kontrol sahibi olmayan hissedarlarin s6z konusu degisiklikleri veto etme imkani
vermemektedir®*, Temel nitelikteki bir sirket degisikligine kars1 ¢ikan bir pay sahibi,
cogunluk oyu ile alinan karara ragmen, artik yatirnm yaptig1 sirketle 6zdeslik
tasimayan bir yapmin i¢inde kalmak zorunda birakilabilecektir®®®. Onemli nitelikte
islemlere ve soncunda diizenlenen ayrilma hakkina dair diizenlemeler de tam bu

noktada, pay sahibine bir ¢ikis yolu tanimaktadir. Boylelikle, sirkette kontrol sahibi

510 Tygba SEMERCI VURALOGLU, Sermaye Piyasasi Kanunu’na Goére Anonim Ortaklikta Ayrilma
Hakki, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul 2018, s. 252.

511 TARHAN, s. 63.

512 MANAVGAT, HAAO, s. 322; Barry M. WERTHEIMER, The Shareholders’ Appraisal Remedy
and How Courts Determine Fair Value, Duke Law Journal, Cilt 47, Say1 4, Subat 1998, s. 616.

513 ERKAN EREN, Anonim Ortakliklarda Gii¢ Boslugu ve Yabancilasma, Cag Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt 18, Say12, 2021, s. 37.

514 WERTHEIMER, s. 614.

515 WERTHEIMER, s. 615.
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olmayan pay sahibi yatirimi baslangigtaki esas ve niteliklerden uzaklagan bir ortaklikta

tutmaksizin ortakliktan ayrilabilecektir®®®.

Onemli nitelikteki islemlere iliskin usul ve esaslar ile bu islemlerin varlig1 halinde
dogacak yiikiimliiliikler; SPKn, Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi
ile Ayrilma Hakki Tebligi Uygulama Rehberi’nde diizenlenmistir.

1.  Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda Diizenlenisi

SPKn’nin 23/1 fikrasinda; birlesme, boliinme, tiir degistirme, imtiyaz taninmasi veya
mevcut imtiyazlarin kapsam ya da konusunun degistirilmesi gibi, yatirimcilarin
yatirim kararlarini etkileyebilecek, ortakligin yapisina iliskin temel islemler, 6nemli
nitelikte islem olarak tanimlanmistir. Ayni fikrada, 6nemli nitelikteki islemlere iliskin
onemlilik Olgiitii ile karar alma siireglerine dair usul ve esaslarin belirlenmesi
konusunda SPK’ya yetki verilmis olup, bu yetkiye istinaden Onemli Nitelikteki
Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi yayimlanmistir.

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin 4. maddesinde 6nemli
nitelikte islemler sayilmistir. Grup i¢i krediler agisindan 6nem arz edecek olan islemler

4/1(c) bendinde diizenlenmistir.

Teblig’in 4/1(c) bendi uyarinca onemlilik 6lgiitlerini saglayan mal varliginin devri
veya bu mal varliginin devri sonucunu doguran islemler tesis edilmesi veya bu mal
varlig1 izerinde ti¢iinci kisiler lehine sinirli ayni hak tesis edilmesi de 6nemli nitelikte
islem arz edebilecektir. Nitekim, TTK nin 408/2(f) bendinde de Kanun Koyucu 6nemli
miktarda sirket varliginin toptan satisina verdigi oneme binaen esasinda yonetim
kurulunun yetkisi dahilinde olan bir satig-devir islemini genel kurulun (devredilemez)

517

yetkisine vermistir>’. Malvarliginin tamaminin ya da 6énemli bir bdliimiiniin devri,

516 Nese OLEKLI, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Ayrilma Hakki, Journal of Istanbul University
Law Faculty, Cilt 76, Say1 1, 2018, s. 224.

517 Bu konuda agiklamalar icin bkz. Birinci Boliim, (VI) Bashig1 (Onemli Miktarda Sirket Varhiginin
Toptan Satist)
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esasen ortaklifin yeniden yapilandirilmasi niteliginde olup bu tiir bir devir islemi

sonucunda ortakligin sona ermesi ihtimal dahilindedir®8.

Ote yandan, Teblig’in 4/3 fikras1, agik uglu bir diizenleme (catch-all clause®*®) niteligi
tasimakta olup SPK’ya takdir yetkisi tanimaktadir. Anilan hiikiim, bir biitiin olarak
degerlendirildiginde; ortakligin temel faaliyetlerinde veya olagan ticari hayatinda
esaslt degisiklik yapilmasi suretiyle yatirimcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek
nitelikteki, ortaklik yapisina iligkin islemleri 6nemli nitelikte islem statiisiine dahil
etmektedir. Buradaki esas nokta, Teblig’in 4/3 fikras1 kapsaminda degerlendirilecek

islemlerin netice itibariyle ortaklik yapisina iliskin olmasi gerekliligidir.

Onemli Nitelikteki islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin 6/1 fikrasinda diizenlenen
onemlilik olgiitii, asagida belirtilen oranlardan herhangi birinin %75’i°%° asmasi
halinde, ilgili islemin “6nemli nitelikte islem” olarak kabul edilmesi s6z konusu olur:
(1) Ortakligin kamuya agiklanmis son finansal tablolar1 esas alinarak, isleme konu
malvarliginin kayitli degerinin, toplam varlik (aktif) tutarina orant,

(2) Islem tutarinin, son alt1 aylik dénem iginde olusan giinliik diizeltilmis agirlikl
ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik ortalamasi esas alinarak hesaplanan ortaklik
degerine orani,

(3) Ortakligin kamuya agiklanmis son yillik finansal tablolarina gore, isleme konu
malvarligindan elde edilen gelirin, siirdiiriilen faaliyetlere iliskin donem net

kari/zararina etki eden tiim gelir kalemleri toplamina orani.

518 OLEKLI, s. 225-226; Malvarligiin devri maskesi ardina gizlenen ve ortakligin faaliyetinin sona
ermesine neden olabilecek muvazaali islemlere dair ornekler i¢in bkz. TARHAN, s. 147.
SEMERCIi VURALOGLU, s. 292. Yazar, onemli nitelikteki malvarlig1 devrini birlesmeden ayiran
farkin bu tiir bir devrin ger¢eklesmesinden sonra ortakligin feshe degin bir siire daha varligim
stirdiiriiyor olmasi ve iglemin adeta bedelsiz bir devir sonucunu dogurmasi oldugunu ifade
etmektedir.

“Catch-all clause”, hukuk metinlerinde agikca sayillmayan ya da Ongdriilmeyen islemleri de
kapsamak amaciyla kullanilan, ilgili tarafa veyahut da kurulusa genis takdir yetkisi taniyan genel
hiikiimlerdir. Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin 4/3 fikrasinda, zaten
SPK’nin diizenlemeye yetkili oldugu bir alan olan tebliglerde yine SPK’nin yetkilendirilmesi
elestirilmektedir. Bkz. MANAVGAT, HAAO, s. 311; TARHAN, s. 60;

Onemli nitelikteki islemlere iliskin yonetim kurulu kararinin kamuya agiklandig: tarih itibartyla,
Kurumsal Yénetim Tebligi uyarinca; Birinci ve ikinci Grup'ta yer alan ortakliklar, gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari hari¢ olmak {izere, paylar1 borsada islem
goren ve fiili dolasimdaki pay orani %50’nin iizerinde olan ortakliklar bakimindan, 6nemlilik
Olciitiine esas teskil edecek oran %50 olarak uygulanir. Goriilecegi lizere, anilan ortakliklar
bakimindan ilgili esik tigte ikisine diisiiriilmek suretiyle, bu tiir ortakliklarda pay sahiplerinin daha
giiclii bir sekilde korunmasinin amaglandig1 anlagilmaktadir.
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Ayrica, ana ortakligin konsolide finansal tablolar1 agisindan s6z konusu oranlardan
herhangi birini saglayan ve bagl ortakliklarca gerceklestirilen islemler, ana ortaklik

bakimindan da 6nemli nitelikte islem say1lir.

Bunun yani sira, ekonomik bir biitiinliik arz eden bir malvarligina iligskin islemlerin,
ilk iglem tarihinden itibaren on iki aylik bir donem i¢inde birden fazla kez
gerceklestirilmesi durumunda, bu islemler tek bir islem olarak degerlendirilir.
Boylece, islemi pargalara bolerek her birini ayr1 ayr1 esik degerlerin altinda tutmak

suretiyle diizenlemenin kapsamindan kaginma ihtimali bertaraf edilmeye ¢alisilmistir.

2. Onemli Nitelikte Islem Tespitinin Sonuclari

a. Islemlerin Gergeklestirilmesine iliskin Ozel Esaslarin Yerine Getirilmesi

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakk: Tebligi’nin 7. maddesi uyarinca, dnemli
nitelikteki islemlerin gerceklestirilebilmesi i¢in, islemin esaslarinin belirlendigi bir
yonetim kurulu karar1 alinmas1®?, karar ile bagimsiz iiyelerin oy kullanip kullanmadig:
ve varsa bu iiyelerin muhalefet serhi ile birlikte kamuya agiklanmasi ve genel kurulun
onayina sunulmasi zorunludur. Genel kurulun 6nemli nitelikteki isleme iliskin yonetim
kurulu kararini onaylama yetkisi devredilemez. Y 6netim kurulu kararinda, karara konu
islemin hem Onemli nitelikte bir islem olup olmadigi hem de ilgiliyse 6nemlilik

kriterine yonelik tespitlerde bulunulur®??,

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin 10. maddesi uyarinca,
onemli nitelikteki islemlere iliskin kararlarin genel kurulca alinabilmesi i¢in, esas
sozlesmede acikga oran belirtilmek suretiyle daha agir nisaplar ongdriilmedigi
takdirde, toplant1 nisab1 aranmaksizin, genel kurul toplantisina katilan oy hakkini haiz
paylarin tigte ikisinin olumlu oyu aranir. Ancak, toplantida sermayeyi temsil eden oy
hakkin1 haiz paylarin en az yarisinin hazir bulunmasi halinde, esas sézlesmede daha

agir bir nisap Ongoriilmemisse, karar yeter sayist toplantiya katilanlarm salt

521 Yénetim kurulu karari, bagimsiz iiyelerin oy kullanip kullanmadig1 ve varsa bu iiyelerin muhalefet
serhi ile birlikte kamuya agiklanir.
52 TARHAN, s. 60-61.
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cogunlugudur®®. Onemli nitelikteki islemin genel kurulda onaylanmasi siirecinde,
isleme taraf olan nihai kontrol sahibi pay sahipleri, islem kendileri veya hakimiyetleri
altindaki sermaye sirketi bakimindan kisisel nitelikte sonuglar doguruyorsa sz konusu

genel kurul kararlari igin oy kullanamaz®?*.

Onemli nitelikteki bir isleme iliskin olarak genel kurul karari almmis olsa dahi,
islemden vazgecilebilir. Bunun i¢in 6nemli nitelikteki islemin onaylanmasi igin
toplanan genel kurulda islemden vazgecilmesine iliskin sartlar1 da igerecek sekilde

islemden vazgecilmesinin onaya sunulmasi gerekmektedir.

b.  Ayrilma Hakki Kullandirilmasi

Ayrilma hakki esasen, onemli nitelikteki islemler nedeniyle ortakligin yapisinda
meydana gelen degisikliklere katilmak istemeyen pay sahiplerine, ortaklikta kalmaya
zorlanmaksizin, paylarint adil bir bedelle devrederek ortakliktan ayrilma imkani

525

tantyan bir koruma mekanizmasidir’>”. Ayrilma hakki, pay sahiplerinin vazgegilmez

haklarindan olup pay sahipleri ayrilma hakkindan esit islem ilkesi g¢ercevesinde

yararlanabilirler®?®.

Paylar1 borsada iglem goren ortakliklar i¢cin 6nemli nitelikteki isleme dair yonetim
kurulu kararinin kamuya agiklanma tarihi, paylar1 borsada islem gérmeyen ortakliklar
icin ayrilma hakkina sahip olan pay sahiplerinin tespitinde dnemli nitelikteki islemin
goriisiildiigli genel kurul toplant: tarihi itibariyla ortaklikta pay sahibi olan ve genel
kurul toplantisina katilarak onemli nitelikteki isleme iliskin giindem maddesine
olumsuz oy veren ve bu muhalefeti tutanaga gecirten pay sahipleri, paylarini ortakliga

satarak ayrilma hakkina sahiptir.

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi'nin 15/1(i) bendi uyarinca,

sirketler toplulugunda gerceklestirilecek hakim sirketten sermayesinin en az %90’1na

52 TTK’nin 436/1 fikrasina istinaden 6nemli nitelikteki isleme taraf olan ve nihai kontrol yetkisine
sahip gercek kisiler ile bu kisilerin yonetim kontroliine sahip oldugu sirketler, islem kisisel sonug
doguruyorsa, islemin onaylanacagi genel kurul toplantisinda oy kullanamayacaktir.

524 OLEKLI, s. 225-226.

525 TARHAN, s. 65, 108.

526 OLEKLI, s. 225.
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sahip oldugu bagh sirkete yonelik 6nemlilik Slgiitiinii saglayan mal varliginin devri
veya bu mal varligiin devri sonucunu doguran islemler tesis edilmesi veya bu mal
varlig1 lizerinde tigilincii kisiler lehine sinirli ayni hak tesis edilmesi hallerinde ayrilma
hakkinin dogmayacagi kabul edilmistir. Ayrica, s6z konusu islemin sermayesinin
%90’1ndan daha azina sahip oldugu bagli sirkete yonelik gerceklestirilmesi halinde ise
ayrilma hakkimin kullandirilmasindan muafiyet tanmabilecektir. Ayrica, halka agik
ortakligin sinirli ayni hak tesisi karsiliginda maddi menfaat elde etmesi durumunda da

ayrilma hakkinda muaf tutulmas1 miimkiindjir.

c¢.  Aykirilik Sonug¢lar:

Onemli nitelikte islemlerin gerceklestirilmesine iliskin esaslara uyulmamasi
neticesinde SPK’nin tedbir ve yaptirim uygulama yetkileri dogacagi gibi SPK iptal

davasi acabilecektir.

Tedbirler acisindan; islemin mevzuata aykir1 sekilde gerceklestirilmesi halinde SPK,
SPKn’nin 23/2 fikras1 kapsaminda islemin ortadan kaldirilmasina yonelik kurul karari
almaya ve SPKn’nin 92/1(c) bendi uyarinca bu iglemlerde sorumlulugu bulunanlarin
imza yetkilerini kaldirmaya, yargilama sonuglanincaya kadar ilgilileri gorevden
almaya ve yapilacak ilk genel kurul toplantisina kadar gérevden alinan yonetim kurulu

iyelerinin yerine yenilerini atamaya yetkili kilinmaistir.

SPKn’nin 23/2 fikras1 uyarinca Kurul kararinin ortakliga teblig edilmesini takiben,

islem oncesi durumun aynen saglanmasi ylikiimliiliigii, ortaklik tarafindan 30 giin

527

igerisinde yerine getirilmelidir’<’. Ancak, islem 6ncesi durumun ortaklik bakimindan

saglanmas1 gorece daha kolay olsa da, yatirimcilar agisindan bu durumun aynen tesis

edilmesi oldukea giigtiir®?®

. Zira ortaklik, sermaye piyasasi araglariin piyasa degerleri
tizerinde dogrudan belirleyici bir etkiye sahip degildir. Kurul karar {izerine, 6nemli
nitelikte kabul edilen islemin sonuglariyla birlikte ortadan kaldirilamamasi halinde,

kurul idari para cezas1 uygulayabilecektir.

527 fslem 6ncesi durumun saglanmasinin zorlu olduguna dair agiklamalar igin bkz.
58 SEMERCI VURALOGLU, s. 356. Yazar bu durumda, zarar goren pay sahiplerinin sorumluluk
davasi agabilecegini belirtmektedir.
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Yaptirimlar agisindansa; SPKn’nin 23/2 fikrasi uyarinca kurul kararina ragmen islemin
stiresi icinde sonuglariyla birlikte ortadan kaldirilmamasi halinde SPK, idari para
cezast uygulayabilecektir. Ayrica, sartlarinin saglanmasi halinde, islem SPKn’nin

110/1 fikrasinin b ve ¢ bentleri kapsaminda giiveni kotiiye kullanma sugu olusturabilir.

Son olarak, SPK, TTK hiikiimleri g¢ercevesinde Onemli nitelikteki islemin

onaylanmasina iliskin genel kurul kararmnin iptali i¢in dava agabilir®%,

B. Grup Ici Kredi Sozlesmesinin Onemli Malvarhigi Devri Acisindan

Degerlendirilmesi

Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki Tebligi’nin 4/1(c) bendi uyarimnca
onemlilik Olciitlerini saglayan mal varliginin devri veya bu mal varliginin devri
sonucunu doguran islemler tesis edilmesi veya bu mal varlig1 tizerinde ii¢iincii kisiler

lehine sinirli ayni hak tesis edilmesi de onemli nitelikte islem arz edebilecektir.

Diizenlemenin malvarliginin devri sonucu doguran islemler ve sinirli ayni hak tesisi

ile sinirlanmasi, malvarliginin el degistirmesine sebep olacak 6diing sézlesmelerinin

530

diizenleme kapsamina dahil edilmemesi -elestirilmistir Zira tiketim odiinci

sOzlesmeleri, her ne kadar 6diing alanin 6diing aldig1 miktarda para veya misli esyay1
geri vermeyi taahhiit ettigi sozlesmeler olsa da, esas itibariyla ilk edim, ddiing verenin

s6z konusu para veya misli esyanin miilkiyetini 6diing alana devretmesidir®3!,

Nitekim, ayn1 bentte “malvarliginin devri” ibaresini takiben, “sinirli ayni hak

tesisi’nin de 6nemlilik Sl¢iitiinii saglamasi halinde 6nemli nitelikte islem sayilacagi

diizenlenmistir. Taginir teslimli rehin sdzlesmesi agisindan sebebin dnem arz etmesi>>2,

529 Kurul kararmn ortakliga tebligi iizerine islemin iptal edilmesi durumunda, islemin sonuglar1 tam
anlamiyla kaldirilamamasi halinde dahi, artik iptal davasi agilmasina yer olmayacaktir. Boyle bir
durumda SPK tarafindan idari para cezasi uygulanacak ve pay sahipleri sorumluluk davasi
acabilecektir.

530 BICER/HAMAMCIOGLLU, s. 44.

81 YAVUZ, s. 401-402.

532 Mehmet AYAN, Esya Hukuku III — Sinirli Ayni Haklar, 8. Baski, Segkin Yayincilik, Ankara, 2017,
s. 163, 279-280: Tasinir teslimli rehin sdzlesmesi agisindan sebebe bagli oldugu kabul edildiginde
hukuki sebebin gecersizligi rehin hakkiin dogmamasina; sebebe bagli olmadiginin kabulii halinde
ise rehnin kuruldugu kabul edilse dahi malik sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine dayanarak rehnin
konusu seyin iadesini isteyebilecektir. Dolayisiyla, rehin s6zlesmesi agisindan rehne konu hukuki

174



ipotegin ise alacaga bagl bir teminat hakki oldugu dikkate alindiginda, bu tiir islemler
ilk asamada -rehin veya ipotekle korunan alacaklarin ifast halinde- dogrudan bir
malvarligi kaybina degil, yalnizca defter degerinin etkilenmesine yol acacagi
goriinmektedir. Zira s6z konusu ayni hak sahiplerinin rehni ya da ipotegi paraya
cevirecegine dair bir kesinlik bulunmamaktadir. Ancak kesin olan husus, her iki
islemin de kontrol sahibi olmayan pay sahiplerinin yatirimlarmi ciddi risk altina
sokmasidir. Bu da, azlik pay sahiplerinin korunmasi ihtiyacini glindeme getirdiginden,
s0z konusu islemlerin 6nemli nitelikte islem olarak degerlendirilmesini
gerektirmektedir. Kaldr ki, ortiilii kazang aktarimina sebebiyet veren islemler veya
usule aykart iligkili taraf islemleri zaten diger diizenlemeler uyarinca yasaklanmaistir.
Burada esas dikkat edilmesi gereken husus, islem sonucu yatirirmin maruz kalacagi
riskin diizeyidir. Bu cergevede, Onemlilik Olciitlerini saglayan grup i¢i kredi

islemlerinin de 6nemli nitelikte islem olarak kabul edilmesi gerekmektedir.

Ayrica, Teblig’de belirlenen esik degerlerin son derece yiiksek tutulmus olmasi da bu
goriisiimiizii destekler niteliktedir. Onemli Nitelikteki Islemler ve Ayrilma Hakki
Tebligi’'nin 6/1 fikrasinda diizenlenen esiklerden, grup i¢i krediler agisindan
uygulanabilecek ilk iki hesaplama yontemine bakildiginda onemlilik Olgiitii igin
islemin degerinin ya sirketin toplam varlik (aktif) tutarina orani ya da son alt1 aylik
donemde olusan giinliik diizeltilmis agirlikli ortalama borsa fiyatlarinin aritmetik
ortalamasi esas alinarak hesaplanan ortaklik degerine orani %75°1 bulmalidir. Bu
biiytikliikteki bir iglemin, 6diing verilen tutarin geri 6denecegi taahhiidiiyle malvarlig
devri kapsamina alinmamasi1 saglikli olmayan sonuglar dogurabilecektir. Zira,
onemlilik 6l¢iitiinii saglayan bir 6diing akdi ile bagislama s6zlesmesi islem aninda

sirkette ayni etkiyi doguracaktir.

Ote yandan, emsallerine uygunluk saglamayan ve halka agik ortakliginin
malvarliginda azalmaya sebep olacak kredi s6zlesmelerinin malvarliginin devri
sonucunu doguracak islem olarak kabul edilebilir. Burada zaten SPKn’nin 21.
Maddesinde diizenlenen ortiilii kazang aktarimi yasagi devreye gireceginden, islemin
onemli nitelikteki islemere dair prosediirden ge¢irilmis olmasi islemi hukuka uygun

hale getirmeyecektir.

islem onem arz etmektedir. Sezin AKTEPE, Ipotegin Alacaga Bagli Hak Olmasi ve Diger
Ozellikleri, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 6, Say1 12, 2007/2, s. 180.
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C. Grup I¢i Kredi Sézlesmesinin Smrh Ayni Hak Tesisi Agisindan

Degerlendirilmesi

Onemlilik dl¢iitii saglayan malvarlig1 iizerinde ayni hak tesis edilmesi durumu da
onemli nitelikte islem sonucu doguracaktir. Uygulamada sinirli ayni hak tesisi islemi
ekseriyetle likidite saglamak amaciyla akdedilen kredi sézlesmelerinin karsiliginda

tesis edilmektedir®®.

Halka agik sirketin veyahut da bagli ortakliklar1 ya da istiraklerinin teminat
verilmesinin 6n kosulu, islemin Kurumsal Yo6netim Tebligi’nin 12. maddesine uygun
olarak gergeklestirilmesidir. Grup ici kredi kullaniminda, halka acik ortakligin fon
temin etmemesi halinde kredi alan konumundaki topluluk iiyesi bir sirketin
sozlesmedeki karsi edimleri i¢in malvarligt unsurlart {izerinde teminat tesis
edemeyecegini Ugiincii Boliim, (III) Bashg1 (Halka Acik Sirketin Teminat, Rehin,
Ipotek ve Kefalet Verme Yasagt) boliimiinde agiklamistik. Dolayisiyla, teminat sadece
halka acik ortakligin grup ici kredi s6zlesmesinden gerek kredi alan olarak gerekse

baska yolla fon temin edilmesi durumunda verilebilecektir.

53 SEMERCI VURALOGLU, s. 299.
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SONUC

Sirketler toplulugunda grup ici kredi sozlesmeleri basta sirket, pay sahipleri,
alacaklilar, yatirimcilar, c¢alisanlar ve hatta devlet gibi bircok menfaat sahibinin

menfaatleri a¢isindan dikkatle izlenmesi gereken islemlerdir.

Sirketler toplulugunun niteligi dolayisiyla, s6z konusu kredi sdzlesmeleri aslinda nihai
topluluk menfaatini saglamaya caligsa da anonim sirketler hukukunda topluluk
menfaatinin yegane ve rakipsiz bir menfaat oldugunu kabul etmek imkansizdir. Hal
boyleyken, TTK, SPKn ve KVK’da bazi menfaat sahipleri i¢in grup iginde
gerceklestirilecek iliskili taraf islemlerinin denetimi acisindan diizenlemeler
getirilmistir. Bu imkan ve diizenlemeler bir yandan, menfaat sahiplerinin menfaatlerini
korumay1 saglamaktayken diger yandan grup i¢i kredi sdzlesmesini piiriizsiiz bigimde
akit ve ifa etmek isteyen topluluk iiyelerini daha temkinli hareket etmeye

zorlamaktadir.

Oncelikle halka kapah sirketler acisindan;

[k diizenleme sirketler toplulugunda hakimiyetin kotiiye kullanilmasma iliskin
diizenlemedir. Grup i¢i kredi kullanimlarinin bagli sirketin kayba ugramasina
sebebiyet vermesi durumunda hakim sirketin s6z konusu kayb1 faaliyet donemi sonuna
kadar denklestirmesi gerekmektedir. Ancak, s6z konusu miidahale yetkisinin bir
imtiyaz niteliginde olmasi sebebiyle menfaat sahipleri tarafindan denklestirme
isleminin akibeti belli olana dek bir bagvuruda bulunulamayacaktir. Eger, hakim sirket
tarafindan bagh sirketin kaybi denklestirilmezse artik menfaat sahipleri tarafindan
hakim sirketten bagli sirketin zararmi tazmin etmesi istenebilecektir. Ayriyeten,
yargicin takdir yetkisi ¢ercevesinde, bagl sirket pay sahiplerinin paylarimin satin

alinmasi yoluyla pay sahiplerinin sirketten ¢cikmasi da saglanabilecektir.

Ikinci olarak esit islem ilkesi gelmekte olup bu ilkenin korumasindan faydalanabilecek

menfaat sahipleri sadece pay sahipleri olmaktadir. Esit islem ilkesi, anonim ortakliklar
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hukukunun temel prensiplerinden biri olup, sirketin ve tiim organlarinin, pay
sahipliginden dogan haklara iliskin islemlerde pay sahiplerine sermayeye katildiklar
oranda esit muamelede bulunmalarini zorunlu kilar. Grup i¢i kredi kullaniminin esit
islem ilkesini ihlal ettigi iddiasinin ileri siiriilebilmesi i¢in ya pay sahibinin pay
sahipliginden dogan haklar kredi sozlesmesi ile zarar gormiis olmalidir ya da sirket
hicbir menfaat kurali tanimaksizin kredi s6zlesmesini olduk¢a aleyhte kosullarla
akdetmelidir. Bununla birlikte, istisnai olarak, esit islem ilkesinin yalnizca pay
sahipliginden dogan haklarla sinirli uygulanmasini asmak adina, bir pay sahibinin
sirkete alternatif bir finansman teklifi sunmasi1 halinde, sirketin teklif sunan pay
sahiplerine esit firsat tanimasi gerektigi degerlendirilebilir. Ancak, esit islem ilkesinin

nisbi nitelikte oldugu ve ilkeden ayrilmanin miimkiin oldugu unutulmamalidir.

Ucgiincii olarak, grup ici kredi sdzlesmesinin bagl sirket ve dogrudan hakim sirketi
arasinda akdedilmesi durumunda artik pay sahiplerinin girkete bor¢clanma yasagina
dair diizenlemenin de degerlendirilmesi gerekecektir. Ancak, s6z konusu
diizenlemenin sartlarinin basit nitelikte oldugunu séylemek miimkiindiir. Dolayisiyla,
bu yasak ancak pay sahibinin sirkete muaccel nitelikte sermaye koyma borcunun
olmasi ve sirketin serbest yedek akgelerle birlikte kar1 gegmis yil zararlarini
karsilayacak diizeyde olmamasi halinde uygulanacaktir. Halka acik sirketler i¢in ilk

kosul uygulanabilir olmadigindan geriye tek kosul kalmaktadir.

Doérdiincti diizenleme ise sirketin sermayesinin pay sahibine geri 6denmesine
iliskindir. Burada kabul ettigimiz goriis ¢ergcevesinde, diizenleme sadece sirketten
alinabilecek kredi tutari igin bir iist limit saglamaya yaramaktadir. Bu iist sinir da
Ozsermayeden sirketin esas sermayesi ve bagli malvarliginin mahsup edilmesiyle
bulunacak olup topluluk tyesi sirketler diisiiniildiigiinde oldukca yiiksek bir esik
oldugu anlasilacaktir. Yine de diizenleme en azindan bir {ist sinir getirerek sirket

malvarligin1 korumay1 hedeflediginden faydalidir.

Besinci olarak 6nemli miktarda sirket varliginin toptan satis1 gelmektedir. Gerek satim
sozlesmesi gerekse tiiketim Odiincli sozlesmesi islemin gerceklestirildigi esnasinda
malvarligi devri niteliginde olsa da tiikketim ddiincii sézlesmelerinin bu diizenlemenin

kapsamina girmedigini degerlendiriyoruz.
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Buradaki son diizenlemede ise menfaat sahibi, vergi idaresi ve devletten olusmakta
olup grup ici kredi s6zlesmesinin vergisel boyutu ele alinmaktadir. Vergisel agidan
grup i¢i kredi kullanimlari iki risk olusturmaktadir. Bunlar ortiilii sermaye sayilma riski
ve transfer fiyatlandirmasi yoluyla ortiilii kazang aktarimina sebep olmadir. Ancak,
diger diizenlemelerden farkli olarak buradaki menfaat sahipleri i¢in islemin
gecersizligi veya iptal edilebilirligi avantajli olmadigindan bu diizenlemeler iglemleri
sakatlamayacaktir. Sadece, vergi tarhi i¢in iglemlerin gercek niteligi dikkate

alinacaktir.

Ardindan halka acik sirketler acisindan;

Burada 6nemle belirtmek gerekir ki, halka acik ve halka kapali ayrimi1 daha ¢ok halka
kapali sirketler agisindan Onem arz eder. Zira, halka kapali sirketlere yonelik

diizenlemeler aslinda halka acik sirketlere de -istisnalar haricinde- uygulanabilecektir.

[k olarak ortiilii kazang aktarimi yasagi gelmektedir. Grup igi kredi s6zlesmesinin
taraflarindan birinin halka acik sirket olmasi, s6zlesmenin hiikiim ve kosullarinin
emsallerine uygun olmamasi, sozlesmenin ifasinin halka acik sirketin kayip ve
zararina ve bunun karsiliginda sozlesmenin diger tarafinin menfaatine olmasi
durumunda yasak devreye girmektedir. Burada, SPK aktif rolii tiim menfaat sahipleri
yerine oynamaktadir. Zira, gerek ortiilii aktarima konu tutarin iadesi gerek islemin
iptali gerekse alinmasi gereken tedbirler ve uygulanmasi gereken (idari) yaptirimlar
acisindan tiim gorev ve sorumlulugu SPK iistlenmis bulunmaktadir. Burada 6nem arz
eden bir husus yasagin hakimiyetin kotilye kullanilmasi diizenlemeleri karsisindaki
durumdur. Kanaatimiz, halka agiklik kimliginin topluluk iiyesi kimliginin Oniine
gecmesi dolayisiyla artik hakim sirketin miidahale imtiyazini kullanamayacagi,
kosullar1 saglayan ve emsallerine uygun olmayan tiim aktarimlarin yasak oldugu
yoniindedir. Yine de sirketin kayip ve zararmmin SPKn’nin 21. maddesi ile tazmin
edilememesi halinde, hakimiyetin kotiiye kullanilmasi diizenlemelerine istinaden

hakim sirketin sorumluluguna gidilebilecegini degerlendiriyoruz.

Ikinci olarak sermaye piyasasindaki giiven unsurunun bir sonucu olarak halka acik

sirketler acisindan iliskili taraf islemlerinde seffaflik Oonem arz etmektedir. Bu
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cercevede, iligkili taraf islemleri 6zel birtakim siire¢ ve karar alma usuliine tabi

tutulmustur.

Ucgiincii olarak halka acik sirketlerin teminat, rehin, ipotek ve kefalet verme yasagi
gelmektedir. Halka acik sirketlerin teminat, rehin, ipotek ve kefalet vermesi kural
olarak yasaktir. Esasinda yasak, ortiilii kazang aktarimina iliskin diizenleme ile ¢eliski
icindedir. Zira, bu diizenleme ile teminat verilmesi yasaklanmaktayken SPKn’nin 21.
maddesi ¢ercevesinde teminatsiz kredi kullanilmasi emsallerine aykirilik tegkil
edebilecektir. Ancak, bu c¢eliski SPK’nin ilke karar1 ile 6nemli 6l¢lide giderilmistir.
Yine de grup ici kredi sozlesmesinde eger teminat, rehin, ipotek ve kefalet s6z

konusuysa istisnalar her iliski 6zelinde teyit edilmelidir.

Son olarak grup i¢i kredi kullaniminin 6nemli nitelikte islem olusturup olusturmadigi
sorunsali gelmektedir. Onemli miktarda malvarliginin toptan satisina iliskin TTK
diizenlemesinden farkli olarak grup ici kredi sozlesmelerinin malvarligr devri
sonucunu doguran sozlesme oldugu ve hilkmiin kapsaminda olmasi gerektigi
goriislindeyiz. Zira, burada 6nemli nitelige yonelik esik oldukea yiiksektir ve bu esigi
asan bir kredi sozlesmesi, iglemin gergeklestirildigi esnada bir bagis s6zlesmesiyle
ayn1 mahiyettedir. Grup i¢i kredi sdzlesmesinin 6nemli nitelikte islem kabul edilmesi
halinde artik sirket tarafindan pay sahiplerine ayrilma hakki taninmasi zorunludur.
Ancak, ayrilma hakkina iliskin muafiyet ve istisnalar oldukca genis kapsamli olup her

islem 6zelinde sirketler tarafindan gozden gegirilmesi gerekecektir.
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