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ONSOZ

Sirketler Toplulugunda Kamuyu Aydilatma Ilkesi ile Bildirim, Tescil ve Ilan
Yiikiimliiliikleri (TTK m. 198) incelemesinin yapildig1 bu calisma Istanbul Kiiltiir
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Programi ¢ercevesinde “Yiiksek Lisans Tezi” olarak hazirlanmistir.
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asamasindan tezimin tamamlanmasia kadar biitiin tez yazim silirecimde degerli
gorlis ve oOnerilerini benimle paylasan, daima yardimci ve destek olan sayin hocam

Dr. Ogr. Uyesi Muharrem TUTUNCU’ ye en igten tesekkiirlerimi sunarim.

Tez savunma jiirimde olmayi kabul eden ve degerli goriislerini benimle
paylasarak tezimin daha iyi bir hale gelmesine yardimci olan saymn hocam Dr. Ogr.
Uyesi Safiye Nur BAGRIACIK SIMIL’ e ve sayin hocam Dr. Ogr. Uyesi Murat Can
ATAKAN’ a ¢ok tesekkiir ederim.

Calismam boyunca oldugu gibi her zaman yanimda olan, her tiirlii 6zveri ve
fedakarlikla beni yetistiren; canim annem Zehra ERDAL’ a ve mesleki agidan da her
daim yol gostericim olan canim babam Av. Emin ERDAL’ a, tez yazim siirecimde
hem giincel yargi kararlarina ulasmami saglayan hem de Onerileriyle tezime katkida
bulunan, her zaman destegini hissettigim kiymetli ablam Hakim Berrin ERDAL’ a

cok tesekkiir ederim.

Ayse Azize ERDAL
Haziran 2021
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Giliniimiizde birbirinden bagimsiz ve farkli birden c¢ok sirketin bir araya
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aydinlatma ilkesi incelenmistir. Ayrica sirketler toplulugu diizenlemelerinden olan
Tiirk Ticaret Kanunu’nun 198. maddesinde oOngoriilen bildirim, tescil ve ilan

yiikiimliiliigli de caligsmamizda incelenmistir.

Calismamizin amaci, kamuyu aydinlatma ilkesini sirketler toplulugu
cercevesinde Yargitay kararlar 1s18inda degerlendirmek ve Tiirk Ticaret Kanunu’nun
198. maddesinde Ongoériilen bildirim yiikiimliliigliniin sartlarini, kapsamin1 ve

yiikiimliiliige aykiriligin sonuglarini incelemektir.
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ABSTRACT

NOTIFICATION, REGISTRATION AND ANNOUNCEMENT
OBLIGATIONS WITH THE PRINCIPLE OF PUBLIC
DISCLOSURE IN THE GROUP OF COMPANIES

Ayse Azize ERDAL

Today, it is frequently encountered with a situation in which more than one
independent and different companies come together to form an organization. This
organization is called the corporate community. The first regulations regarding the
group of companies in Turkish Law were made with the Turkish Commercial Code
No. 6102. In our study, the concepts of the corporate community within the scope of
the Turkish Commercial Code numbered 6102 and the principle of public disclosure,
which is important in terms of the nature of the group of companies, have been

examined.

The purpose of our study is to evaluate the public disclosure principle in the
light of the decisions of the High Court within the framework of the company
community and to examine the terms and scope of the notification obligation
stipulated in the 198th article of the Turkish Commercial Code and the consequences

of breach of obligation.
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GIRIS

Zaman igerisinde hem diinyada hem de lilkemizde hakim sirkete, dogrudan ya
da dolayli olarak bagli bulunan sirketlerin sayis1 artmis ve halen artmaya devam
etmektedir. Bu artis sirketler topluluguna iliskin diizenlemelerin yapilmasi ihtiyacina
yol agmustir. Nitekim 6762 sayili Eski Tiirk Ticaret Kanunu’ nda sirketler toplulugu
kavrami yer almazken 6102 sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’ nun 195. ve 209. maddeleri
arasinda sirketler toplulugu ayrmtili olarak diizenlenmistir. Bu nedenle oncelikle

sirketler toplulugu hukukunun baslica kavramlari ele alinmistir.

Halka acik sirketlerin biiyiik bir kismi; sirketler toplulugu ig¢inde bagh veya
hakim ortak konumunda yer almaktadir. Dolayistyla sirketler toplulugu ile sermaye
piyasasi diizenlemeleri i¢ i¢e ge¢mistir. Sirketler toplulugunun bu girift yapisi
sebebiyle sermaye piyasasindaki en énemli ilkelerden biri olan “kamuyu aydinlatma
ilkesi” farkli ve ¢esitli goriiniimleriyle sirketler toplulugunda karsimiza ¢ikmaktadir.
Bu kapsamda calismamizda kamuyu aydinlatma ilkesi ve bu ilkenin sirketler

toplulugundaki goriiniimleri incelenmistir.

Sirketler toplulugunda seffafligin saglanmasi ve kamunun aydinlatilmasina
yonelik yapilan diizenlemelerin birisi de Tiirk Ticaret Kanunu’ nun 198. maddesidir.
Bu hiikiim ile sirketler toplulugunda bildirim, tescil ve ilan ylkiimliilikleri
diizenlenmistir. Tiirk Ticaret Kanunu’ nun 198. maddesinin gerekcesinde, sz
konusu bildirim ylkimliliiginiin =~ “katiima iliskilerinin, ozellikle karsilikly
katilmalarin agiklanmasi, bu yolla kamunun aydinlatilmasi, sermaye piyasasinda
seffafligin saglanmasi ve sorumluluk hiikiimlerinin uygulanmas: yoniinden” onemli
oldugu belirtilerek seffaflik ilkesine vurgu yapilmistir. Ayrica bildirim
yikiimliiliigline uyulmasint saglamak ve yikiimliliige aykirt davranilmasini
engellemek amaciyla caydirici nitelikte bir yaptirimin kanunda ongoriilmiis olmasi

konunun 6nemini gostermektedir.



Bu kapsamda ¢alismamizin birinci boliimiinde, “Sirketler Toplulugu Hukuku
Ve Baslica Kavramlari” ana baglig1 altinda sirketler toplulugu, hakim ve bagl sirket
kavrami, hakimiyet kavrami, hakimiyet tiirleri agiklanmistir. Ardindan sirketler
toplulugunda goriilen karsilikli istirak ve karsilikli istirake baglanan hukuki sonuglar

ile sirketler toplulugunda hakimiyetin tespiti konular1 ele alinmstir.

Calismamizin ikinci boliimiinde, “Kamuyu Aydinlatma Ilkesi Ve Sirketler
Toplulugundaki Goriiniimii” ana baghgi altinda, oncelikle kamuyu aydinlatma
ilkesinin tarihsel siireci incelenmistir. Devaminda halka a¢ik anonim ortakliklarda
kamunun aydinlatilmasi ¢ergevesinde kamuyu aydinlatma ilkesinin tanimi, amaci,
muhataplari, sekli ve tiirleri ile kamuyu aydinlatmamadan kaynaklanan sorumluluk
aciklanmistir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin sirketler toplulugundaki goriiniimleri
baslig1 altinda ise baglilik raporu, hakimiyet raporu, bilgi alma ve inceleme hakki ile

kamuyu aydinlatma ilkesi arasindaki iliski anlatilmaya calisilmistir.

Calismamizin iiglincii ve son boliimii olan “Sirketler Toplulugunda Bildirim,
Tescil ve Ilan Yiikiimliiliikleri” ana bashg altinda, bildirim yiikiimliiliigii; bildirim
yapmakla yiikiimlii olanlar, bildirimin muhatabi, bildirim ylkiimliligi esiklerini
olusturan oranlar ve islemler, bildirim yiikiimliiliigline yol acan iglemler, bildirimin
igerigi, kapsami ve siiresi, bildirimin yapilma usulii incelenmistir. Tescil ve ilan
yikiimliiligli kapsaminda ise bildirimin ticaret siciline tescili, ilani ile internet
sitesinde ilan ylikiimliligi, devaminda da bildirim yiikiimliliigline aykiriligin

sonuclar agiklanarak ¢calismamiza son verilmistir.



BIRINCi BOLUM

SIRKETLER TOPLULUGU HUKUKU VE BASLICA
KAVRAMLARI

I.  SIRKETLER TOPLULUGU

A. Tanim

Sirketler topluluguna dair konularda diizenleme yapan ilk iilkelerden birisi
Almanya’ dir. Alman hukukunda; sirketler toplulugu, bagl isletmeler hukuku
“Konzern” hukuku olarak adlandirilmaktadir'. Almanya, sirketler toplulugu ile ilgili
konular1 detayl diizenlemesi ve konuya iligkin ilk diizenlemeleri yapmasi nedeniyle

Konzern hukuku hem Tiirkiye hem de bircok iilke i¢in esin kaynagi olmustur®.

Miilga olan 6762 sayili Eski Tiirk Ticaret Kanunu’ nda “sirketler toplulugu”
kavrami yer almamakta idi. Ancak gelisen ekonomi, ticaret ve yeni hukuki
problemler karsisinda 6102 sayili Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile birgok yeni
diizenleme ve degisiklikler yapilmis olup yeni getirilen kavramlardan biri de sirketler
toplulugudur®. “Sirketler Toplulugu” ; TTK’ da ikinci kitab1 olusturan Ticaret
Sirketleri’ nin, birinci kismi genel hiikiimlerde 195. madde ve devaminda
diizenlenmistir. Ancak sirketler toplulugunun ayrintili  tanimi  TTK’ da

bulunmamaktadir.

TTK m. 195/IV’ te “Hakim sirkete dogrudan veya dolayli olarak bagh

bulunan gsirketler, onunla birlikte sirketler toplulugunu olusturur” hikmii ile

" AYTAG, Ziihtii, Yonetim Kurulu Uyelerinin Hakimiyetin Hukuka Aykir1 Kullanilmasindan Dogan
Sorumlulugu, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 29, S. 4, 2013, s. 6-8; OKUTAN NILSSON,
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi'na Gére Sirketler Toplulugu Hukuku, On iki Levha Yaymcilik,
Istanbul, 2009, s. 26-27; EMINOGLU, Cafer, Tiirk Ticaret Kanunu'nda Kurumsal Yonetim, On iki
Levha Yayincilik, Istanbul, 2014, s. 160.

2 ALTAS, Soner, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Sirketler, Segkin Yayincilik, Ankara, 2019,
s. 1030.

3 GOKTURK, Kiirsat, Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslari, Adalet Yayinevi, Ankara, 2015,
s. 11-12.



sitketler toplulugunun genel bir tanimi yapilmaktadir. Buna goére hakimiyetin
bulunmamas1 halinde sirketler toplulugundan s6z edilememektedir®. Sirket
hakimiyetini dogrudan veya dolayl olarak kurabilmektedir. TTK m. 195/’ de bu
sirketlerin ticaret sirketi olmasi gerektigi de belirtilmektedir. Bagka bir ifade ile
sitketler toplulugunu, dogrudan ya da dolayli hakimiyet altinda olan ve bu
hakimiyete sahip biitiin ticaret sirketleri olusturmaktadir’. Ayrica sirketler
toplulugunun tiizel kisiligi bulunmamakla birlikte sirketler hukukuna bagl 6zel bir

kisi birligi niteligi bulunmaktadirS.

Sirketler toplulugunun olusabilmesi i¢in en az kag sirketin bir araya gelmesi
gerekmektedir? Bu sorunun yamt:1 TTK m. 195 ve Ticaret Sicili Yonetmeligi (TSY)’
m. 105 degerlendirildiginde ortaya c¢ikmaktadir. TTK m.195/1 uyarinca sirketler
toplulugu bir hakim sirket ve bir bagh sirketten olusabilmektedir. TTK m.195/IV’ e
gore ise bir hakim sirket ve ona bagl birden ¢ok sirketin varligi gerekmektedir.
Ayrica fikranin ikinci climlesinde “Hdakim sirketler ana, bagl sirketler yavru sirket
konumundadir” ifadesi yer almaktadir. TSY m. 105’te ise “Kanunun 195 inci
maddesinin dordiincii fikrasi anlaminda, bir sirketler toplulugu, bir ticaret sirketi
ile buna dogrudan veya dolayli olarak bagli bulunan en az iki ticaret sirketinden
meydana gelir” demektedir. Bu hiikkme gore sirketler toplulugunun olusabilmesi i¢in
en az li¢ ticaret sirketinin bulunmasi gerekmektedir. Bu {i¢ ticaret sirketinden ikisi
bagl sirket, birisi hakim sirket olmalidir. TSY m. 105 ile TTK m. 195/IV’ iin

birbiriyle uyumlu oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Ancak kanaatimizce TTK m. 195 hiikmiiniin tamami1 goz 6niine alindiginda
bir hakim ve bir bagh sirket sirketler toplulugunun olugmasi i¢in yeterli olmaktadir.
TSY’ de birden ¢ok bagh sirketin varliginin aranmasi TTK m. 195 ile geliskiye
neden olmaktadir. Bagl sirket icin kanunda kullanilan ¢ogul eki sayiy1 belirtmek
amaci tasimamaktadir. Zira anilan maddenin dordiincii fikrasinin son cilimlesinde
hakim sirketten de cogul ekiyle bahsedilmektedir. Yonetmelikler, kanunlara aykiri
olamayacagindan TTK m. 195 hiikmii dikkate alinmalidir. Bu halde sirketler

* OKUTAN, Giil, Sirketler Toplulugu, Bankacilar Dergisi, S. 79, Aralik 2011, s. 92.

3 PULASLI, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, C. 1, Adalet Yaymevi, Ankara, 2014, s. 302.

¢ AKIN, Irfan, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, Se¢kin Yayincilik, Ankara, 2014, s. 31.

7 Ticaret Sicili Yonetmeligi (TSY), 27.01.2013 tarihinde 28541 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak
yurilirlige girmistir.



toplulugunun olusumu bakimindan bir hakim ve bir bagh sirketin yeterli oldugu

kabul edilmelidir®.

Ayrica Alman Hukukunda bir hakim ve bir bagh sirket olmak iizere iki
sirketin olmasini girketler toplulugunun olusmasi i¢in yeterli kabul edilmistir. TTK
m. 195/IV’ iin Alman Hukukuna paralel oldugu g6z oniine alindiginda TTK” daki
hiikmiin amacinin sadece sirketler toplulugunun hangi tipte sirketlerden olusacagini

belirlemek oldugu anlasiimaktadir®.

Yapilan degerlendirmeler sonucunda sirketler toplulugunun tanimi bir ya da
birden cok sirketin bir hakim sirkete dogrudan yahut dolayli olarak kanunda
ongoriilen kontrol Olciitiine veya bir sézlesmeye uygun olarak hakim sirket ile

birlikte olusturdugu topluluk olarak yapilabilir'®.
B. Holding Kavrami ve Sirketler Toplulugundan Farki

Holding kavrami, eTTK’ nin 466. Maddesindeki tanima benzer sekilde TTK
m. 519/1V’° te diizenlenmistir. TTK m. 519/IV hiikmiinde “holding” temel amaci

baska igletmelere katilmaktan ibaret olan sirketler seklinde tanimlanmaktadir.

Holding sirketleri “saf holding” ve “karma holding” olarak smiflandirmak
miimkiindiir. Saf holding sirketler, baska bir faaliyette bulunmadan diger bir ifadeyle
kendisi ekonomik bir faaliyet géstermeden sadece diger sirketlere katilarak sirket

isleyisini devam ettirmektedir. Karma holding sirketler ise hem diger sirketlere

8 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 302; OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 68;
EMINOGLU, Kurumsal Yonetim, s. 164-165; KAYAR, Ismail, Ticaret Hukuku, Seckin Yaymcilik,
Ankara, 2018, s. 533-534 GIRAY, Rabia Eda, “Ticaret Sirketlerinin Genel Hiikiimleri ve Sirketler
Toplulugu”. Ed. Sami Karahan. Sirketler Hukuku, Mimoza Yayinlari, Konya, 2012, s. 125; EKECIK,
Nurgiil, Bagli Sirketlerde Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, Seckin Yayimcilik,
Ankara, 2018, s. 24; GOKTURK, s. 13; AKIN, s. 32; Kars1 yondeki goriisler; DEMIRTAS, Nevzer
Sebla, Bagli Sirketin Borglarindan Dolayr Hakim Sirketin Sorumlulugu, Doktora Tezi, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali Ozel Hukuk Bilim Dali, Kocaeli,
2019, s. 18-19. (https://tez.yok.gov.tr/UlusalTezMerkezi/tezSorguSonucYeni.jsp Son Erisim:
26.03.2020); TEKINALP, Unal Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, Vedat Kitapgilik, Istanbul,
2020, s. 633-634; TEKINALP, TTK m. 195/IV hiikmiinii sirketler toplulugunun olusumu agisindan
degerlendirilmesi gerektigini ve bir hakim sirket ve asgari iki bagl sirketin bulunmasi ile sirketler
toplulugunun olusacagini ifade etmektedir. Dayanak olarak TTK m. 195/IV’ teki bagh sirketin ¢ogul
olarak ifade edilmesi ve Ticaret Sicil Yonetmeligi’ndeki madde hiikiimleri gosterilmektedir.

? GUNDOGDU, Gokmen, Bir Sirketler Toplulugu En Az Kag Bagh Sirketten Olusur? -Ticaret Sicil
Yonetmeligi m. 105 Hitkmiiniin Tiirk Ticaret Kanunu m. 195 Hikkmii ile Uyumsuzlugu Sorunu, Legal
Hukuk Dergisi, C. 12, S. 133, 2014, s. 133; EMINOGLU, Cafer, Kuram - Uygulama ikileminde
Sirketler Toplulugu Hukuku ve (Normatif) Sirketler Toplulugu Meydana Getirmeyen Hakimiyet
Iliskileri -TTK’ nin Sirketler Topluluguna Iliskin Hiikiimleri ve TSY m. 105 Baglanminda Bir
Inceleme, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar1 Sempozyumu, no. 31, 2018, s. 36-38.

19 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 302.




katilarak hem de baska konularda faaliyette bulunarak sirketin igleyisini devam

ettirmektedir'".

Holding olusturulmasimin en 6nemli amaci iktisadi birlik saglamak ve s6z

konusu birligin sagladig: ekonomik kazang ve iistiinliikten yararlanmaktir'2,

Holding, cat1 sirket 6zelligi gostermekte olup bir sirket faaliyet konusunda
faaliyet gosteren sirketlerden olusmaktadir. Sirketler toplulugu ise birden fazla
sirketin olusturdugu kendine has hukuki birliktelik olarak degerlendirilmektedir'®.
Holdingi, sirketler toplulugundan ayiran bir diger fark da hakimiyet, baglilik gibi
kontrol sartlarmin aranmamasidir'®. Ayrica holdingler ticaret unvanlarinda “Holding
AS.” ifadesini kullanabilirken sirketler toplulugunun bir ticaret unvani
bulunmamaktadir. Yine holdingler, anonim sirketi olmasi sebebiyle ticaret siciline

tescil ettirilebilirken sirketler toplulugunun ticaret siciline tescil ettirilmemektedir'>.

Bununla birlikte holding sirketini olusturan sirketler {izerinde, holding
sirketinin sirketler toplulugu hukuku diizenlemeleri ¢ercevesinde hakimiyet kurmasi
miimkiindiir. Bu halde ise TTK m. 195° te belirtilen 6zellikleri tasidigi takdirde

holding sirketi, hakim sirket konumunda olmaktadir.
II. HAKIM SiRKET VE BAGLI SIRKET
A. Hakim Sirket

1.  Genel Olarak

TTK m. 195 uyarinca sirketler toplulugu, hakim sirket ve bagh sirket olmak
tizere en az iki sirketten olusmaktadir. Sirketler toplulugu sayilabilmesi i¢in TTK’ da
bir azami sinir bulunmadigindan toplulugun ¢ok sayida sirketten olusabilmesi
miimkiindiir. Ayrica TTK m. 195/IV’ te hakim sirketler ana, bagh sirketler yavru

sirket konumunda oldugu ifade edilerek anlam karisiklig1 &nlenmek istenmistir'®.

T AKIN, s. 42-43.

12 PULASLLI, Sirketler Hukuku, s. 300.

13 PULASLI, Hasan, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gére Sirketler Toplulugunun Temel Nitelikleri
ve Hakim Sirketin Giiven Sorumlulugu, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi, C. 11, S. 1-2, 2007, s.
263; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 300; POROY, Reha / TEKINALP, Unal / CAMOGLU, Ersin,
Ortakliklar Hukuku, C. 2, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2017, s. 719.

4 EKECIK, s. 22; PULASLI, Giiven Sorumlulugu, s. 263.

'S ATAKAN, Murat Can, Sirketler Toplulugunda Hakimiyet, Aristo Yayinevi, istanbul, 2021, s. 29.

16 AYDIN, Fazil, Yeni Tiirk Ticaret Kanununda Anonim Sirketler Limited Sirketler ve Sirketler
Toplulugu, Bilge Yayinevi, Ankara, 2019, s. 212.



TTK m. 195" e gore toplugu olusturan sirketlerin, ticaret sirketi olmasi
gerekmektedir. Madde gerekgesinde ise sirketler toplulugunun sermaye
sirketlerinden olusacag ifade edilmis oldugundan kolektif ve komandit sirketlerden
toplulugun olusamayacagi anlasilmaktadir. Sahis sirketlerinin ve tek kisi ticari
isletmelerin topluluga dahil edilmemesinin sebebi olarak Tirkiye’de sirketler
toplulugunu daha ¢ok sermaye sirketlerinin olusturmasi gosterilmektedir. Sahis
sirketleri ve sirket olmayan kisi topluluklarina, dernege, tek kisiye, iktisadi devlet
tesekkiillerine ve kamu tiizel kisilerine ait olan ticari isletmeler ve tesebbiisler

sirketler toplulugunda yer almamaktadir.

Bagka bir agidan degerlendirildiginde ise sermaye sirketi olmayan ticari
isletmenin veya sahis sirketinin hakim sirket konumunda bulunmasina bir engel
bulunmamaktadir. Zira TTK m. 195/VI’ da sirketler topluluguna iligkin hiikiimlerin
sahis sirketlerinde, diger tiizel kisilerde ve gergek kisilerde uygulanacagi acgikca ifade
edilmektedir'’. Ustelik TTK m. 195/V’ te hakim tesebbiisiin de tacir sayilacag

belirtilmistir'®.
2. Niteligi

TTK m. 195/V’ te sirketler toplulugundaki hakim sirketin, merkezinin veya
yerlesim yerinin yurt i¢inde ya da disinda bulunan, bir tesebbiisiin de olabilecegi
ifade edilmistir. Bu hiikiim genis ifadelere yer vererek sirketler topluluguna iligkin
hiikiimlerin uygulanmasindan kaginilmasi durumunu engellemeyi hedeflemektedir'®.
TTK m. 16/II’ de bir ticari isletmeyi dogrudan kendileri ya da tiizel kisi araciligiyla
isletseler de kendileri tacir sayillmayacak gruplar sayilmaktadir. Bunlar; devlet, il

0zel idaresi, belediye, koy, diger kamu tiizel kisileri, kamu yararina ¢alisan dernekler

17 “Sirketler toplulugunun tepesinde, sermaye sirketi olmayan bir sirket, isletme veya gercek bir kisi
de bulunabilir’, DOGRUSOZ, Bumin / TUNCEL TORALP, Funda / ONAT, Oznur, Tiirk Ticaret
Kanunu (Gerekge), Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Ankara, 2011, s. 325; PULASLI, sirketler
toplulugunun basinda sermaye sirketi olmayan bir sirket ya da gercek bir kisinin bulunmasini teorik
olarak miimkiin olsa da uygulanabilir olmayacagini belirtmektedir. Zira sirketler toplulugunun
dogmatik yapisinin sermaye sirketlerine dayandigini, sermaye sirketlerinin pay sahiplerinden bagimsiz
ve kurumsallagabilme imkanin oldugunu ancak gercek kisi ya da sahis sirketlerinin bdyle bir olanagin
olmadigini ifade etmektedir. PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 305.

18 SUSUZ, Kagan, Sirketler Topluluguna Iliskin Hiikiimlerin Uygulama Alam Bakimindan Hakim
Tesebbiis Kavrami, Marmara Universitesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, C. 18, S. 2, 2012, s. 277;
GIRAY, s. 126; AKIN, s. 44-45; DEMIRTAS, s. 15.

Y AYDIN, s. 214.



ve gelirinin yarisindan fazlasini kamu gorevi niteligindeki islere harcayan vakiflardir.

Bu nedenle maddede yer alanlar tesebbiis olsa da tacir sayilmayacaktir?°.

Bu maddeler degerlendirildiginde, TTK’ da ya da diger kanunlarda yer alan
biitiin sirket tiirleri, isletme, tesebbiis, gercek kisi, yurt i¢inde veya disinda bulunan
gergek kisi, tiizel kisi ve TTK m. 16/’ de sayilanlarin tacir olmayacag ifade edilmis

olsa da hakim sirket konumunda yer almas1 miimkiindiir?!.
3. Isletme ve Tesebbiis Kavramlari

Alman hukukunda isletme kavrami esas alinarak sirketler toplulugu
diizenlemeleri  yapilmigtir. Oysa Tirk mevzuatinda sirketler toplulugu
diizenlemelerinde isletme degil, tesebbiis kavrami temel alinmistir??. Bu sebeple
Tirk hukukundaki isletme ve tesebbiis kavramlari arasindaki farklar ortaya
konuldugunda TTK’ daki sirketler topluluguna iligkin hiikiimlerin kapsaminin

saptanmasi kolaylasacaktir.

Ticari isletme, esnaf isletmesi i¢in 6ngodriilen sinir1 asan diizeyde ekonomik
kazang elde etmek amaci ile emek ve sermayenin bir organizasyon g¢ergevesinde bir

araya getirilmesiyle ortaya ¢ikan iktisadi kavramdir®.

Sirketler toplulugu hukukunda tesebbiis kelimesi; hakim ve baglh sirketle
ilgili olarak TTK m. 195/V’ te, hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasinin
diizenlendigi TTK m. 202’ de ve bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliiklerinin
diizenlendigi TTK m. 198’de yer almaktadir. Ticari isletme kavramindan daha
kapsamli olmasi, sirketler toplulugu hukukunda sik karsilasilmasi nedeniyle ve
uygulamada bosluk kalmamasi i¢in tesebbiis kavraminin tercih edildigi kanun

gerekgesinden ¢ikarilmaktadir®®.

Tesebbiis kavramiin tanimi1 TTK’ da bulunmamaktadir. Ancak 4054 sayili

Rekabetin  Korunmas: Hakkinda Kanunu’nun® iiclincii maddesinde tesebbiis

20 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 77.

2L AYDIN, s. 214; AKIN, s. 46; DEMIRTAS, s. 16.

22 ALTAS, s. 1045; AKIN, s. 46.

2 BAHTIYAR, Mehmet, Ticari Isletme Hukuku, 13. Basi, Beta Yayincilik, Istanbul, 2013, s. 17-18;
ULGEN, Hiiseyin / HELVACI, Mehmet / KAYA, Arslan / NOMER ERTAN, N. Fiisun, Ticari
Isletme Hukuku, Vedat Kitapecilik, Istanbul, 2019, s. 253-254.

24 Gerekge, m. 198, s. 331; EMINOGLU, Kurumsal Yonetim, s. 166.

25 4054 sayili Rekabetin Korunmas1 Hakkinda Kanun, 13.12.1994 Tarihinde, 22140 Sayili Resmi
Gazete’ de yayimlanarak yiirtirliige girmistir.



“Piyasada mal veya hizmet iireten, pazarlayan, satan gercek ve tiizel kisilerle,
bagimsiz karar verebilen ve ekonomik bakimdan bir biitiin teskil eden birimler”
olarak tanimlanmistir. Sirketler toplulugu hiikiimlerinin, hakim pozisyondaki ticaret
sirketlerine uygulanmasinin yani sira ayni zamanda tesebbiis kavrami ile gercek
kisiler, 6zel ve kamu tiizel kisileri, vakiflar, dernekler, belediyeler bakimindan da
uygulanmasi saglanmistir’®. Tesebbiis ile ticari isletme kavramlar1 kiyaslandiginda,

tesebbiis kavrammin daha kapsamli oldugu agikca gériilmektedir?’.

Yukarida da ifade edildigi lizere TTK m. 16/II’ de sayilanlar bir ticari
isletmeyi dogrudan kendileri ya da tiizel kisi araciliiyla isletseler de kendileri tacir
sayllmamaktadir. Buna karsilik TTK m. 195/V uyarinca hakim tesebbiis, tacir kabul
edilmektedir. Ayrica TTK m. 195/VI uyarinca sirketler toplulugu hiikiimlerinin sahis
sirketleri, diger tiizel kisiler, gergek kisiler i¢in de uygulanacag ifade edilmistir. Bu
maddeler goz oniine alindiginda TTK m. 16/I’ de sayilan kisiler, ticaret sirketinde
hakim tesebbiis konumunda oldugu takdirde, TTK m. 195/V geregince tacir gibi
degerlendirilerek sirketler toplulugu hiikiimleri uygulanacaktir®®. Bir baska ifadeyle
hakimiyet kuran tesebbiis, kendiliginden tacir degil ise tacir sayilacak ve sirketler
toplulugu hiikiimlerine tabi olacaktir?®. Ancak TTK m. 16/II’ de sayilan kisilerin,
hakim tesebbiis olmasi durumda tacir saymanin bir faydasi bulunmamaktadir.
Ornegin hakim tesebbiis olarak bulunan devleti tacir saymak, devleti iflas yoluyla
takip edilebilmesi anlamima gelmektedir ki bu hukuken miimkiin degildir.
Dolayisiyla TTK m. 16/II’ de sayilanlar hakim tesebbiis konumunda olabilecek fakat

tacir sifatina sahip olamayacaktir°.

Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi bir kararinda TTK m. 195/V uyarinca
sirketler toplulugunda hakimin, bir tesebbiis olmasimin miimkiin oldugu ve merkezi

veya yerlesim yeri yurt i¢inde veya disinda bulunan tesebbiisiin, sirketler

26 SUSUZ, s. 272.

27 KARAMAN COSGUN, Ozlem, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu'nda Tesebbiis Kavrami Ve Tacir
Sayilmasinin Sonuglari, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, C. 21,
S. 1, 2015, s. 115; ALTAS, s. 1046; AYDIN, s. 214-215; PULASLI, Giiven Sorumlulugu, s. 266-
267.

2 AKIN, s. 50; Okutan Nilsson, TTK m. 16/2’nin 6zel hiikiim oldugunu ve TTK m. 16/2’de
sayllanlarin hakim tesebbiis konumunda olmalari durumunda dahi tacir sayilmayacaklarini
belirtmektedir. OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 77; ULGEN / HELVACI /
KAYA /NOMER ERTAN, s. 263.

2 KENDIGELEN, Abuzer, Tiirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve Ilk Tespitler, On Iki
Levha, Istanbul, Mayis 2016, s. 175-176; OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s. 95.

30 ATAKAN, s. 90-91.



toplulugunun hakimi olabilecegi belirtilmistir. Ayrica sirketler toplulugunun
hakiminin bir ticaret sirketi olabilecegi gibi tesebbiis niteligindeki diger ekonomik
varliklarin da olabilecegi vurgulanmistir. Kararda TTK m. 195/V’ te hakim tesebbiis
tacir sayildigi ve kural olarak tacir olmanin tiim sonuglar1 bunlar hakkinda da
uygulanacagi ifade edilmistir. S6z konusu kararda “...TTK 195 bakimindan gercek
kisiler, ozel hukuk tiizel kisileri ile kamu hukuku tiizel kisiligi ve hatta tiizel kisiligi
bulunmayan miiesseseler dahi hakim tesebbiis konumunda bulunabilirler.
Dolayistyla bir ger¢ek kiginin hakim tesebbiis oldugu hallerde bu kiside bir ticari
isletme isletmese dahi TTK 195. uyarinca tacir sayilacaktir. Aynt husus tiizel kigiligi
bulunmayan miiesseseler bakimindan da gegerli olacak ve tiizel kisiligi bulunmayan

i3]

miiessese tacir sayilacaktir... ” ifadesi kullanilmistir®!. Ik derece mahkemesinin TTK
m. 195/V hiikmiinde belirtildigi sekilde hakim tesebbiis tacir olup olmadig iizerinde
yeteri kadar inceleme yapmadigi belirtilerek istinaf basvurusunun kabuliine karar

verilmistir.
B. Bagh Sirket

Sirketler toplulugunu olusturan kurumlardan bir digeri de bagh sirketlerdir.
Hakim sirketin, TTK m. 195’ te ongoriilen hakimiyet tlirleriyle {istlinde hakimiyet
kurdugu ticaret sirketleri bagh sirket olarak ifade edilmektedir. Bu durumda baglh
sirketler ancak ticaret sirketlerinden olusabilecektir’?. Bagh sirket ayr1 bir sirket

olmakla beraber ekonomik ydnden ana sirkete bagli konumdadir?>.

Biiytik sirketler topluluklarinda ara hakim sirketler de bulunabilmektedir.
Toplulukta yer alan sirketlerin tamami iizerinde hakimiyet sahibi olan sirket ya da
tesebbiis hakim sirket olmaktadir. Ara hakim sirket ise piramidin en iistiinde yer alan,
toplulugun tamamina hakim olan tesebbilise baghdir, bagh sirket 06zelligi
gostermektedir’®. Ara hakim sirket, piramidin en iistiindeki hakim tesebbiisii temsil
edebilmekte, onun istegi dogrultusunda ve bilgisi dahilinde diger bagli sirketlere

emirler verebilmektedir. Ara hakim sirket kavramina ihtiya¢ duyulmasinin nedeni

31 fstanbul Bolge Adliye Mahkemesi 17. Hukuk Dairesi’nin 2019/1907 Esas, 2020/979 Karar ve
04.06.2020 tarihli kararidir. (Bu Karar yayinlanmamustir.)

32 ALTAS, s. 1035.

33 iRGE ERDOGAN, Burcu, Uluslararas: Sirketler Toplulugunda Hakim Sirket ile Baglh Sirket
Arasinda Dogabilecek Sorumluluk Davalarinda Uygulanacak Hukuk Ve Yetkili Mahkeme,
Uluslararasi Ticaret ve Tahkim Hukuku Dergisi, C. 8, 2019, s. 122.

3 AKIN, s. 52-53.
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topluluktaki sirketlerin birbirleri ile olan iligkilerinin saptanmasina yardimci olmak

ve uygulamada bosluk olusmasini engellemektir®.
II. HAKIMIYET KAVRAMI

Hakimiyet kavramini, sirketin fiili olarak yonetilmesini saglayacak kararlarm
alinmasinda etkili olma giicli, imkan1 olarak tanimlamak miimkiindiir. Sirketi fiili
olarak yonetme yetkisine bizzat sahip olan ya da bu yonetme yetkisine sahip olanlar
segme giiclinii elinde bulunduran kimselerin sirket iizerinde hakimiyet sahibi oldugu

kabul edilmektedir>°.

A. Hakimiyetin Tespitindeki Sistemler

1. Tek Elden Yonetim

Hakimiyetin mevcut olup olmadigmin belirlenmesinde Alman Konzern
Hukuku tek elden ydnetim sistemini benimsemisti’’. Ancak Alman Konzern
Hukuku tarafindan benimsenen bu sistem Tiirk Hukukunda kabul gérmemis olup bu

husus TTK’ nin sirketler toplulugunun genel gerekgesinde belirtilmistir®.

Bu sistemde, sirketler toplulugunu bir piramide benzetirsek piramidin en
iistinde yer alan hakim sirketin olusturdugu plani, yonergeyi ve aldigi kararlar
hakim sirketin, piramidin tabaninda bulunan sirketlere degin uygulatmasi
gerekmektedir. Hakim sirketin topluluktaki her bir sirkete tesiri var ise tek elden
yonetim olusmakta ve ancak tek elden yOnetimin olusmasi halinde sirketler
toplulugunun varligindan so6z edilebilmektedir. Eger sirketlerin her biri kendi
kararlarin1 alip planlarini olusturuyorsa baska bir ifadeyle birbirlerinden bagimsiz

hareket ediyorlarsa bu takdirde sirketler toplulugu olusmayacaktir®°.

Tek elden yonetim sisteminde, topluluk i¢cinde ekonomik birlik, tamamiyet
olusturmak amaciyla hakimiyet kurulmaktadir. Ayrica tek elden yonetimde dnemli

olan husus hakim sirketin devamli faaliyet gdsteren merkezi yonetiminin var olmasi

35 Gerekge, m. 195, s. 323.

36 NILSSON OKUTAN, Sirketler Toplulugu Hukuku, s.97.

37 PULASLL, Sirketler Hukuku, s. 306.

38 Gerekege, m.195, s. 325. PULASLI, Giiven Sorumlulugu, s. 266.

3 TEKINALP, Unal, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinin Sirketler Topluluguna iliskin Diizenlemesinde
Kontrol Ilkesi, Hiiseyin Hatemi’ ye Armagan, C. 2, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2009, s. 1544;
ATAKAN, s. 53-54.
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ve aldif1 kararlari topluluktaki diger sirketlere kabul ettirerek uygulatabilmesidir®.
Baska bir ifadeyle tek elden ydnetimin bulunmasi ve ilkenin fiilen uygulaniyor

olmas1 gerekmektedir*!.

2. Kontrol Kavrami

Belgika, Fransiz, Ingiliz ve Italyan Hukuklarinda oldugu gibi Tiirk Ticaret

Hukukunda da kontrol sistemi benimsenmistir*?.

Kontrol sistemine gore bir sirket, diger sirketleri birtakim mekanizmalarla
denetleyebiliyorsa sirketler toplulugunun olustugu sodylenebilecektir. Bu denetim
mekanizmalarina, oy ¢ogunlugu, sermaye ¢ogunlugu ornek olarak verilebilir. Tek
elden yonetim sisteminde aranan hakimiyetin uygulanmasi sarti kontrol sisteminde
aranmamaktadir®®. Ancak kontrol sisteminde, hangi kontrol mekanizmalarinin
kullanilabileceginin tek tek ve acik olarak belirtilmis olmasi aranmaktadir. Agikca

belirlenmemesi halinde kontrol sisteminin yiiriitiilmesi miimkiin olmamaktadir.

Bir sirketin, sinirli sayida belirlenen denetim mekanizmalarin1 diger sirketler
tizerinde gergeklestirdiginin tespiti halinde, bu sirketlerin yonetiminde s6z sahibi
oldugu kabul edilmektedir. Ustelik hakimiyeti fiilen uygulayip uygulamadigma dair

bir arastirma da yapilmamaktadir®*,

Bir sirketin, bir kere icin diger sirketlerin karar almasimi etkileyerek yon
vermesine kontrol sisteminde hukuki anlamda sonu¢ baglanmamaktadir. Ayni durum
tek elden yonetim sistemi bakiminda da gegerlidir. Zira tek elden yonetim sisteminde
hakimiyetin fiilen uygulanmasi1 aranmakta ve bu uygulamanin belirli bir
organizasyon igerisinde Ongoriilebilir olmasi ve devamlilik olusturmasi

gerekmektedir®.

40 CEBI, Hakan, Alman ve Isvigre Hukukunda Sirketler Toplulugunda Tek Elden Yoénetim Kavramu,
Erzincan Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 17 S. 1-2, 2013, s. 245-246; PULASLI, Giiven
Sorumlulugu, s. 266; DEMIRTAS, s. 21; Gerekge, Sirketler Toplulugu Genel Agiklamalar, s. 325.

4 TEKINALP, Kontrol ilkesi, s. 1544-1545.

42 Gerekee, Sirketler Toplulugu Genel Agiklamalar, s. 325.

4 TEKINALP, Kontrol ilkesi, s. 1548; ATAKAN, s. 48; GIRAY, s. 124; EMINOGLU, Kurumsal
Yonetim, s. 161.

“ PULASLI, Giiven Sorumlulugu, s. 265-266; AYDIN, s. 211.

4 AKIN, s. 57.
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B. Hakimiyet Tiirleri
1.  Fiili Hakimiyet ve Sozlesmesel Hakimiyet

Bir ticaret sirketi bagka bir ticaret sirketinin oy haklarinin ¢cogunluguna, kendi
oy haklartyla birlikte bir s6zlesmeye dayanarak tek bagina veya diger pay sahipleri
yahut ortaklarla beraber oy haklarmin ¢ogunluguna sahip olabilir. Bunun yani sira
sirket s6zlesmesi uyarinca diger sirketin yonetim organinin karar alma ¢ogunlugunu
olusturacak kadar iiyeyi segme imkanim1 da elinde bulundurabilir (TTK m.195).
Hakimiyet goriiniimleri kanunda agik¢a sayildigindan kontrol 6l¢iitii geregince bu
hakimiyet hallerinden birinin bulunmasi yeterli olup ayrica hakimiyetin kullanilmasi
aranmamaktadir. Sirketler toplulugunun sayilan durumlarla olusmasi “fiili sirketler
toplulugu” olarak adlandirilmaktadir®®. Baska bir ifadeyle higbir sozlesmeyle ilgisi
olmadan yalnizca bagimlilik iliskisinden kaynaklanarak olusan topluluk fiili sirketler

toplulugudur®’.

Sozlesmesel sirketler toplulugu ise bir ticaret sirketinin diger bir ticaret
sirketini sozlesmeye dayanarak ya da baska yollarla hakimiyet kurmasiyla
olusmaktadir. Hakimiyet sOzlesmesi borg¢lar hukuku kapsaminda yer almakta ve
hakimiyet sozlesmesiyle sirket, kendi yonetimini diger sirkete devretmis
olmaktadir®®. Ayrica TTK m. 198/III" e gére hakimiyet sdzlesmesinin ticaret siciline
tescil ve ilan ettirilmesi gerekmektedir, aksi halde hakimiyet sozlesmesi gecersiz
olacaktir. Hakimiyet s6zlesmesinin yazili olarak yapilmasi, bunun da tescil ve ilan
ettirilmesi  Ongoriilerek  hakimiyet iliskisinin kamuya aciklanarak kamunun

aydilatilmasi, sermaye piyasasinda seffafligin saglanmasi hedeflemistir®.
2. Kurulma Sekline Gore Hakimiyet
a. Dogrudan Hakimiyet

Tiirk Ticaret Kanunu’ nda dogrudan hakimiyet kavraminin tanimi yer

almamaktadir. Dogrudan hakimiyette bir ticaret sirketinin diger ticaret sirketi

46 ALTAS, s. 1037; GIRAY, s. 126; AYDIN, s. 211.

4 KENDIGELEN, s. 174; GOKTURK, s. 30.

48 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 312; AYDIN, s. 211; TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinin Yeni
Hukuku, s. 639-640.

“QOZSUNGUR, Fahri, Ticaret Sicilinde Tescil ve ilanmn Etkileri Sorunu, Selcuk Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi, C. 22, S. 2, Temmuz 2014, s.143-144; GIRAY, s. 133; GOKTURK, s. 28-29;
ALTAS, s. 1052.
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tizerinde herhangi bir araci olmaksizin veya baska birinin araya girmesine ihtiyag¢
duymaksizin kendisinin hakimiyet kurmasi gerekmektedir’®. Ornegin hakimiyet
sozlesmesi ile dogrudan hakimiyet kurulabilir veya hakim sirketin, bagli sirketin

yonetim kurulu organma dogrudan talimat verebilmesi miimkiindiir’'.

Hakim sirket, bagli sirket lizerinde hakimiyetini saglayan mekanizmalari
kullanirken sadece kendi iradesini kullanmaktadir. Bagka bir ifadeyle hakim sirketin

iradesine ek olarak baska bir iradenin karismamasi gerekmektedir.
b.  Dolayh Hakimiyet

Dolayli hamiyette, hadkim sirket hakimiyetini kurarken {igiincii kisilerin
araciligina, yardimma ihtiya¢ duymaktadir®?. Dolayli hakimiyet halinde hakim sirket
baglh sirkete dogrudan talimat verememektedir. Dolayli hakimiyet kurulan sirkete
hakimiyet kurmus ve ona talimat verebilen baska bir sirketin bulunmasi
gerekmektedir’®. TTK m. 195/III te dolayli hakimiyet; bir hakim sirketin, bir veya

birkag¢ bagl sirket araciliiyla bir diger sirkete hakim olmasi olarak tanimlanmaistir.

Dolayli hakimiyetin, hakimiyet s6zlesmesi ile kurulmasi s6z konusu degildir.
Ciinkii hakimiyet sozlesmesi yapildig1 takdirde dogrudan hakimiyet kurulmus
olacaktir. Dolayli hakimiyet kurularak yalnizca fiili sirketler toplulugu
olusturulabilmektedir’®. Bir 6rnek verecek olursak; A sirketinin, B sirketine hakim
oldugunu ve B sirketinin de C sirketine hakim oldugunu varsayalim. A sirketi, C
sirketinde alinmasin1 istedigi kararlari, B sirketine talimatlar vererek yani B sirketini
araci yaparak C sirketine iletmektedir. A sirketi, C sirketi iizerinde dolayli hakimiyet

kurmus ve fiili sirketler toplulugu olusturulmus olmaktadir.

Baglh sirkette, hakim sirketin veya sirketlerin katilma pay1 olmayabilir. Fakat
bu hakim sirket ya da sirketler baska bir sirket vasitasiyla, bagli sirket iizerinde
dolayl bir sekilde hakimiyetini kullanabilmektedir®>. Ornegin A sirketi, B sirketine;
B sirketi de C sirketine hakim olsun. A sirketinin C sirketinde higbir katilma pay1 ve
oy hakki bulunmamaktadir. Ancak B sirketinin, C sirketinde %70 pay1 ve oy hakki

50 OKUTAN, Sirketler Toplulugu, s. 94; EKECIK, s. 28.

S AKIN, s. 58.

52 KENDIGELEN, s. 174; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 311; OKUTAN, Sirketler Toplulugu, s.
94,

33 ALTAS, s. 1037.

3% AKIN, s. 59.

55 Gerekee, m. 195, s. 326; AYDIN, s. 213; POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 693.
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bulunmaktadir. Bu halde A sirketi, C sirketi {lizerinde dolayli hakimiyet sahibi
olmaktadir. Ayn1 0rnekte A sirketinin, C sirketinde %2 oraninda paymin oldugunu
kabul edelim. Bu durumda A sirketinin C sirketinde pay1r bulunsa dahi dogrudan
hakimiyet kurmasini saglayacak oranda bir payr bulunmadigindan A sirketi yine

dolayli hakim konumunda olacaktir™®.
3.  Hakim Sirketin Sayisina Gore Hakimiyet
a. Tek Basina Hakimiyet

Hakim sirketin bagh sirket iizerindeki hakimiyet yetkisini ve hakimiyet
araglarini nasil kullanacagina tek basina karar verebilmesi olarak tanimlanabilir. Bir
baska ifadeyle tek basina hakim olan sirket, hakimiyet araglarina sahip olmasi
sebebiyle bagli sirkete talimat verebilecek tek yetki sahibi kisi olmakta ve baska
unsurlara ihtiya¢ duymamaktadir. Tek basimna hakim olan bir sirket, ayn1 zamanda

dogrudan veya dolayli hakimiyet sahibi olabilmektedir®’.

b.  Birlikte Hakimiyet

Bagl sirket iizerinde birden fazla sirketin hakimiyet kurmasi durumunda
birlikte hakimiyet olusmaktadir. Birlikte hakim olan sirketler, dolayli veya dogrudan
hakimiyet kurabilmektedir. Onemli olan birden ¢ok hakim sirketin, bagh sirkete

talimat verebilecek durumda olmasidir®®.

Hakim sirketler bir karar verirken her bir hakim sirketin, esit s6z hakki
bulunmaktadir ve her birinin esit iradesi ile birlikte, ortak karar verilmektedir. Zira
karar verilirken sadece bir sirketin s6z hakki bulunuyorsa hakim sirket o olacak ve
birlikte hakimiyet olugmayacaktir. Ayrica birlikteligin devamlilik arz etmesi
gerekmekte, bir kere i¢in birliktelik olusturulmasi ile birlikte hakimiyet meydana

gelmemektedir®®.

Birlikteligin, 6rnegin oy sozlesmeleri gibi taraflarca belirlenmis bir anlagma
ile saglanmis olmasi1 gerekmektedir. Azinlik pay sahipleri tek baslarina sirkette

hakimiyet kuramamaktadir. Bu nedenle azinlik pay sahipleri, oy sozlesmesi ile

36 ALTAS, s. 1038-1039.

7 AKIN, s. 63.

58 GURBUZ USLUEL, Asli E., Sirketler Toplulugunda Denklestirme, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, C. 18, S. 2, 2017, s. 300; ALTAS, s. 1040.

3 AKIN, s. 64.
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beraber hareket etme konusunda anlasabilmektedir®®. Bu sdzlesme sayesinde de
azinlik pay sahipleri birlikte hakimiyet kurmus olacaktir. Ayrica anlasmanin
devamlilik gostermesi gerekmekte olup kimi zamanlarda menfaatleri i¢in yaptiklari

birtakim isbirlikleri birlikte hikimiyet kapsamina girmemektedir®',

4. Kapsamina Gore Hakimiyet
a. Tam Hakimiyet

Bir sermaye sirketinin pay ve oy haklarinin dogrudan ya da dolayli olarak
tamamina bagka bir ticaret sirketinin sahip olmasi halinde tam hakimiyet meydana

gelmektedir®.

TTK m. 203’ te “Bir ticaret sirketi bir sermaye sirketinin paylarinin ve oy
haklarmmin dogrudan veya dolayli olarak yiizde yiiziine sahipse, hdakim girketin
yonetim kurulu, toplulugun belirlenmis ve somut politikalarinin geregi olmak
sartiyla, kaybina sebep verebilecek sonuglar dogurabilecek nitelik tasisalar bile,
bagh sirketin yonlendirilmesine ve yonetimine iligkin talimat verebilir. Bagl sirketin

organlart talimata uymak zorundadir” hilkkmii yer almaktir.

Bu hiikme gore tam hakimiyet sahibi sirketin yonetim kurulu, toplulugun agik
olarak belirlenmis politikalar1 dogrultusunda bagh sirkete, baglh sirketin yonetimini
yonlendiren talimatlar verebilmektedir. Ustelik hakim sirketin talimati, bagh sirkette
kayba neden olabilecek sonuc¢lari meydana getirse dahi baglh sirketin verilen
talimatlara uymak zorunda oldugu belirtilmistir®®>. TTK> nin 203. maddesinin
gerekcesinde hakim sirket tarafindan yapilan yonlendirme ve verilen talimatlari,
bagl sirket yonetim kurulunun yerine getirmek zorunda oldugu, bundan dolay1
sirketlerine veya pay sahiplerine karsi sorumsuz olduklar1 belirtilmektedir. Buna

karsilik sirket alacaklilar1 TTK m. 206 kapsaminda korunmakta olup hakim sirket ve

% PULASLI, Hasan, Anonim Sirketlerde Esas Sozlesme ile Oy Hakkinin Sinirlandirilmasi, Buna
[liskin Yontemler ve Oyun Dondugu Haller, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 33, S. 3, 2017, s.
21-22.

6! BILGE, Kerem, Pay Sahipleri Sozlesmesi Kapsaminda Anonim Sirketlerde Pay Devrinin
Kisitlanmasi, On ki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2017, 5.10-12; ATAKAN, s. 76; AKIN, s. 65.

62 TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinm Yeni Hukuku, s. 642; ALTAS, s. 1039; EKECIK, s. 28.

6 CELIK, Aytekin, Ticaret Hukuku, Segkin Yaymcilik, Ankara, 2018, s. 142; OZCANLI, F. Beril,
Sirketler Toplulugu Hukukuna iliskin Avrupa’ da Ortaya Cikan Yeni Yaklagimlar, Galatasaray
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, S. 2, 2017, s. 381.
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yoneticilerinin verdikleri talimatlar nedeniyle bagh sirkette olusan kayip icin sirket

alacaklilarma dava hakki taninmistir®.

Tam hakimiyetin olusmasi icin bagl sirkette yalnizca hakim sirketin, pay
sahibi olarak bulunmasi gerekmektedir. Tam hakimiyetin kuruldugu bagh sirkette,
hakim sirket haricinde ¢ikar1 olan farkli pay hakki sahipleri bulunmamalidir. Ancak
tam hakim sirketin, dogrudan ya da dolayl olarak bagh sirketteki paylara sahip

olmas1 mumkiindur.

Tam hakimiyet durumunu saglanmanin, bir bagska yontemi ise TTK m. 208’
de diizenlemektedir. Hakim sirket, %10’ a kadar payr olan azmligr bu hiikiim
sayesinde sirketten ¢ikarma olanag elde etmekte ve sirkette tam hakimiyet sahibi
olabilmektedir®. Fakat bu hiikmiin uygulanabilmesi kanunda ongorillen bazi
kosullarin gergeklesmesine baglanmigtir. Bu kosullar TTK m. 208’ de; azligin
sirketin ¢aligmasini engellemesi, diiriistliik kuralina aykir1 davranmasi, fark edilir
sikintt yaratmasi veya pervasizca hareket etmesi olarak ongdriilmektedir. Hakim
sirket, bagl sirketinin paylarinin ve oy haklarinin en az %90’ 1na sahip oldugu ve
azinligin da sayilan kosullardan birini ger¢eklestirmesi halinde hékim sirket dava
acarak bu kosullarin saglandiginin tespitini mahkemeden isteyebilir®®. Hakim sirket

mahkeme karari ile tam hakimiyet sahibi olmus olacaktir.
b. Kismi Hikimiyet

Kismi hakimiyet, bir ticaret sirketinin pay ve oy haklarinin bir kismina
dogrudan ya da dolayli olarak bagka bir ticaret sirketinin sahip olmast durumudur.
Bagka bir ifadeyle bir sirketin, diger sirketin pay ya da oy haklarinin %100’ {ine
sahip olmadigr durumda kismi hakimiyet olusmaktadir. Bu nedenle sirketler

toplulugunda daha ¢ok kismi hakimiyet karsimiza ¢ikmaktadir®”.

% Gerekge, m. 203, s. 343.

65 GIRAY, s. 152.

6 TUTUNCU, Muharrem, Hakim Sirketin Azinhigin Paylarii Satin Alma Hakki, On iki Levha
Yayincilik, 2017, s. 138-139; MEMIS, Tekin, TTK m. 202/II Hiikkmiinde Belirlenen Paylar1 Satma
Hakkmin Kapsami, Elestiti ve Degerlendirmeler, Beykent Universitesi Hukuk Fakiiltesi Ticaret
Hukuku Sempozyumu II ve Makaleler (Yargitay 11. Hukuk Dairesi Bagkan1 Merhum Mehmet Kilig’a
Armagan), On Iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2020, s. 29.

7 GURBUZ USLUEL, s. 289.
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IV. KARSILIKLI ISTIRAK
A. Genel Olarak

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 197. maddesinde karsilikl1 istirak diizenlenmistir®®.
Madde uyarinca birbirlerinin paylarinin en az %25’ ine sahip bulunan sermaye
sirketleri karsilikli istiraki olusturmaktadir. Karsilikli istirak sadece sermaye
sirketlerinde glindeme gelmektedir. Birbirlerinin paylarinin %25 veya daha fazlasina
sahip bulunan sermaye sirketleri hakkinda TTK m. 201’ de diizenlenen neticeler
uygulanmaktadir. Ancak bu %25’ lik orandan daha az oranda olusan karsilikli

istirakler i¢in bir hukuki bir netice TTK’ da éngériilmemistir®.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun gerekcesinde diizenlemenin hukukumuzda yeni
oldugu ve bu diizenleme ile “sermayenin sulandirilmas (kopiik sermaye) bilangonun
gercekliginin tereddiit yaratmas: gibi sorunlarin énlemesi”’’ ve “temelde kékenleri

I amaglandi1 ifade edilmistir.

ayni olan paylarin yonetime etkilerini sinirlamasinin”
TTK’ nin 197. ve 201. maddelerinde karsilikli istirak sebebiyle olusabilecek birtakim

sorunlar, zararlar ve bunlara kars: alinabilecek énlemler diizenlenmektedir’?.

Karsilikli istiraki farkli yonleriyle ele alarak degerlendirdigimizde su iig¢
sonuca ulasilmaktadir: Birincisi sirketler karsilikli istiraki kullanarak aslinda
olmayan sermaye tutarin1 varmis gibi gostermektedir ve buna bagl olarak sirketle
islem yapan kisilerin zarara ugramasi sdz konusu olmaktadir. Ikincisi karsilikli
istirak ile sirketlerin yonetimi, pay sahiplerinin kontroliinden ¢ikmakta ve yonetim
sirketler tarafindan gerceklestirilmektedir. Uciinciisii aslinda olmayan sermaye
miktar1 varmis gibi gosterilmesi, gercegi yansitmayan oy hakkinin dogmasina neden

olmaktadir.

8 TTK m. 197 “Birbirlerinin paylarinin en az dortte birine sahip bulunan sermaye sirketleri karsilikl
istirak durumundadir. Bu paylarin yiizdelerinin hesaplanmasinda 196 nci madde uygulanir. Anilan
sirketlerden biri digerine hdkimse, ikincisi aymi zamanda bagh sirket sayilir. Karsilikli istirak
durumundaki sirketlerin her biri digerine hakimse ikisi de bagli ve hdkim sirket kabul olunur”
demektedir.

6 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 315; GOKTURK, s. 41-42.

0 Gerekge, m. 197, s. 330.

I Gerekge, m. 201, s. 336.

2 ALTAS, s. 1050.
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B. Karsihikh istirakin Sakincalar

1.  Sermayenin Korunmasi ilkesi Ac¢isindan

Sermayenin korunmasi ilkesi, sermaye sirketlerindeki o6nemli ilkelerden
biridir. Bu ilkenin ana kurallarinin basinda sermayenin iadesi yasagi
bulunmaktadir’®. Anonim sirketler icin TTK m. 480/11’ te “Pay sahipleri sermaye
olarak sirkete verdiklerini geri isteyemezler; tasfiye payina iliskin haklart sakhdir”,
limited sirketler i¢in TTK m. 601’ de “Esas sermayenin azaltilmas: hali harig,
ortaklara, esas sermaye payr bedeli geri verilemeyecegi gibi, ortaklar bu bor¢tan
ibra da olunamazlar” diizenlemesi yer almaktadir. Bu iki kanun maddesinden
cikarilacag1 iizere sirkete getirilen sermayenin geri alimmamamasi esastir. Ancak
karsilikli istirakte bu durum farklilik gostererek sermayenin iadesi yasagina aykirilik

teskil etmektedir’.

Omegin A sirketinin, B sirketinde 20.000 TL miktarinda sermaye sahibi
oldugunu kabul edelim. A sirketi sermaye artirimi yoluna gittiginde B sirketi 20.000
TL taahhiit etmis olsun. Bu durumda B sirketinin taahhiit ettigi tutar, A sirketinin B
sitketine verdigi 20.000 TL oldugu goriilmektedir ve A sirketi kendi kendisine
20.000 TL istirak etmis olmaktadir. Sirkette pay sahipleri, taahhiit ettikleri sermayeyi
yerine getirmesi durumunda sirket sermayesine getirilen sermaye tutar1 kadar gergek
bir artis olmas1 beklenmektedir. Ancak ornekte A’ nin sermaye miktar1 goriiniiste
20.000 TL artmis gibi olsa da aslinda gercek anlamda sirketin sermayesinde,

malvarliginda bir artis meydana gelmemistir’>.

Yukaridaki 6rnekte agiklandigi ilizere karsilikli istirak halinde, kendisine
istirak edilen sirket; artik ortagi olan istirak eden bu sirkete sermaye getirmeyi
taahhiit ederse istirak eden sirketin kendisine getirdigi sermayeyi iade etmis
olacaktir. Bu sebeple sermayenin iadesi yasagimna aykirilik olusturmaktadir’®. Ayrica
karsilikli istirak ile sermayenin korunmasi ilkesi ihlal edilmis olmaktadir. Zira
karsilikli istirakin olustugundan haberi olmayan igiincii kisilerde, disaridan yeni

sermaye gelmesi ile birlikte sirketin sermayesinde artis oldugu kanaati olusabilir.

> MULAZIMOGLU, Mehmet, Anonim Sirketler Hukukunda Sermayenin Korunmas: ilkesi, On ki
Levha Yayincilik, Istanbul, 2020, s. 105-107.

“MULAZIMOGLU, s. 188-189.

7S OKUTAN NILSSON, Giil, Sirketler Toplulugunda Karsilikli Istirak, Marmara Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi, S. 2, C. 18, 2012, s. 256.

7 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugunda Karsilikli Istirak, s. 256.
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Ancak bu goriinliste gergeklesen sermaye artigina giivenerek sirketle islem yapan
ticlincii kisilerin durumunu agirlastirarak risk olusturmaktadir. Bu durum TTK’ nin
197. madde gerekcesinde sermayenin sulandirilmasi, kopiik sermaye olarak ifade

edilmektedir’’.
2.  Sirket Yonetimi A¢isindan

Karsilikli istirak halindeki sirketler birbirlerinin sermaye paylarina sahip
olmaktadir. Birbirlerindeki paylar iki sirketin de yonetim kurulu organi tarafindan

idare edilmektedir’®.

Karsiliklt istirak miktarmin artist ile dogru orantili olarak yOnetim
kurullarinin diger pay sahiplerine kars1 giicii ve etkisi de artmaktadir. Istirak edilen
sirketin genel kurulunda 6nemli konularda istedigi yonde karar aldirma giiciinii ve
sirket yonetimini belirleme imkanini, istirak eden sirketin yonetim kurulu elde
etmektedir’®. Yénetim kurullarinm elde ettii bu giig, goriiniiste artmis goriinen
getirdigi  sermayeye bagli olarak kazandigi pay sahibi  haklarindan
kaynaklanmaktadir. Bu sirketlerdeki diger pay sahiplerinin sirketin yonetiminde ve
karar almasinda sermaye paylarma karsilik séz sahibi olmasina engel olmaktadir®.
Bu durum ise yonetim kurullarinin, kendi sirketlerine bagimli olmasina ancak diger

pay sahiplerinden ayrilarak bagimsizlasmasi yol agmaktadir®!.
C. Istirak Oranlarinin Hesaplanmasi

Iki sirketin birbirlerinde pay sahibi olmalari halinde karsilikli istirak
olusmaktadir. Ayrica TTK’ nin 197. maddesinde karsilikli istirakten s6z edilebilmesi
icin bu sirketlerin birbirlerinde asgari %25 paya sahip olmasmi gerektigi
belirtilmektedir. %25°1ik oran belirlenirken yalnizca sermaye payr dikkate alinmakta
olup oy orami gibi 6lgiitler bu kapsamda degerlendirilmemektedir®?. Istirak eden
sirketin sahip oldugu paylar hesaplanirken yalnizca kendisinin sahip oldugu paylar

degerlendirilmemektedir. Kendi elinde bulundurdugu paylarin yani sira bagh

77T AKIN, s. 74.

8 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 166.

7 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 166; EKECIK, s. 30.
80 AKIN, s. 75.

81 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugunda Karsilikli Istirak, s. 257.

82 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 322.
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sirketlerinin sahip oldugu paylar ve iiglincii sahislarin istirak eden sirket hesabina

elinde bulundurdugu paylar da hesaba eklenmektedir®’.

TTK’ nin 197. maddesinin atfi ile sermaye paylart yiizde olarak
hesaplanirken 196. madde uygulanmaktadir. Buna gore sermaye sirketindeki payinin
itibari degerleri toplami, istirak olunan sirketin sermayesine oranlanarak elde

edilmektedir®.
D. Tiirk Ticaret Kanunu’ nda Diizenlenen Karsihkh istirak Tiirleri
1.  Genel Olarak

Karsilikli istirak halinde bulunan sirketler arasinda TTK m. 195 kapsaminda
bir hakimiyet iligkisinin bulunup bulunmamasina gore farkli karsilikl istirak tiirleri

olusmaktadir.

Hakimiyet iligkisi bulunmuyorsa Tirk Ticaret Kanunu’nun 197 ve 201/I
maddeleri uygulanarak “basit karsilikli istirak” ten; hakimiyet iliskisi bulunuyorsa
Tirk Ticaret Kanunu’nun 201/l ve anonim sirketlerde 379/V, 389, limited
sirketlerde 612/IV, VI maddeleri uygulanarak “nitelikli karsilikly istirak” ten soz

edilecektir®.
2.  Basit Karsihkh Istirak

Basit karsilikli istirakte sirketler arasinda hakimiyet iligkisi bulunmamaktadir.
Buna ek olarak iki sirketin karsilikli olarak birbirlerinin paylarinin en az %25’ ine
sahip olmalar1 gerekmektedir®®. %25°lik bir oranin sinir olarak belirlenmesinin
birtakim sebepleri bulunmaktadir. Bu oranda pay hakki olanlar, sirketin alacagi
kararlara etki edebilmektedir. Ayrica bu oranda sermaye pay1 olan pay sahiplerinin
sirketin almak istedigi kararlarin alinmasina engel olma imkéani da bulunmaktadir.
Ornegin esas sermayenin azaltilmasinda sermayenin en az %75’ i oraninda ¢ogunluk,
nama yazili paylarin devrinin siirlandirilmasina iligskin esas sézlesme degisikliginde
toplam sermayenin %75’ ini temsil eden pay sahiplerinin olumlu oyu aranmaktadir®’.

Bunun gibi Tiirk Ticaret Kanunu’nun birgok maddesinde bu oranin iglevi goriilmekte

8 AKIN, s. 76; ALTAS s. 1050; PULASLI, Sirketler Hukuku, 322.

8 AYDIN, s. 217.

8 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugunda Karsilikli Istirak, s. 257.
8 GIRAY, s. 151; GOKTURK, s. 41.

87 AKIN, s. 78.
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ve bu sayede %25 oraninda payr bulunan pay sahibi, sirket faaliyetlerinde aktif

olarak yer almaktadir.

Sirketlerin birbirlerindeki istirak oraninin %25’ in altinda olmasi durumu
kanunumuzda herhangi bir yaptirima baglanmamustir. Ornegin; A sirketi, B sirketinin
sermayesinin %35’ ine, B sirketi de A sirketinin sermayesinin %15’ ine istirak etsin.
Bu durumda her ne kadar A sirketinin B sirketinde sahip oldugu sermaye orani,
TTK’ nin 197. maddesinde belirtilen %25’ lik oranin iistiinde ise de B sirketinin A
sirketindeki istirak orami bu sinirin altinda kalmasi sebebi ile karsilikli istirak

olusmamaktadir.

Ancak iki sirketten birisi diger sirkete hakimse karsilikli istirak oran1 %25’ in
altinda olsa dahi kanunda buna hukuki sonug¢ baglanmistir. Boyle bir durumda TTK”
nin 389. ve 612. maddeleri uygulanacaktir. Bununla birlikte karsilikli istirak halinin
ve hakimiyet iliskisinin olmamasi durumunu kanunumuz yasaklamayarak sirketlerin

%25’ in altinda birbirlerinde pay sahibi olmalarini 6zgiir birakmustir.
3. Nitelikli Karsihkh Istirak

Sirketler arasinda hem karsilikli istirak kosullar1 gerceklestirilmis hem de
hakimiyet bag1 kurulmus ise nitelikli karsilikl1 istirakten sz edilmektedir®®. TTK nin
197. maddesinin iigiincii ve dordiincii climlelerinde nitelikli karsilikli istirak
diizenlenmektedir. Maddenin {i¢iincii climlesi uyarinca karsilikli istirakin olustugu
sirketlerden birisi diger sirkete hakimse; hakimiyet tesis eden sirket hakim, diger
sirket ise buna bagli konumundadir. Karsilikli istirak halindeki sirketlerden sadece
birinin hakim konumda olmas1 “tek tarafli nitelikli karsilikli istirak” olarak
adlandirilmaktadir. Maddenin dordiincii climlesinde karsilikli istirak durumunda olan
sirketler birbirine hakimse her iki sirketin de hem bagli hem hakim konumda olacag:
ifade edilmektedir. Burada karsilikli hakimiyet ve istirak olusmasi nedeniyle “¢ift

tarafli nitelikli karsilikly istirak” ten sdz edilmektedir®.

Nitelikli  karsilikli istirakin ~ varligr i¢in hakimiyetin tespit edilmesi
gerekmektedir. Hakimiyet tespiti ise TTK m. 195 e gore yapilacak ve maddede

sayilan hakimiyet sekillerinin birinin gerceklesmesiyle hakimiyet iliskisinin varligi

8 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 317.
% OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugunda Karsilikli Istirak, s. 259; TEKINALP, Sermaye
Ortakliklarmin Yeni Hukuku, s. 654-655; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 320.
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saptanmis olacaktir’. Bu durumda sirketler arasinda karsilikli istirak olsa dahi

sirketler toplulugundaki hakimiyet hiikiimleri uygulanacaktir.

TTK m. 195/II' de “Bir ticaret sirketinin baska bir ticaret sirketinin
paylarimin  ¢ogunluguna veya onu yonetebilecek kararlart alabilecek miktarda
paylarina sahip bulunmasi, birinci sirketin hakimiyetinin varligina karinedir”
hilkkmii yer almaktadir. Karsilikli istirak halindeki sirketlerden birinin, digerindeki
istirak oraninin 6rnegin %70 gibi yiiksek bir oran olmas1 hakimiyetin varligina dair

karine teskil etse de hakimiyet hiikiimleri resen uygulanmayacaktir.

Maddede gecen paylarin ¢ogunlugu ifadesi, sirketin diger sirketteki paynin
%350’nin tizerinde olmasini ifade etmektedir. Sirketlerin birbirlerindeki karsilikli
istirak orant %25-%50 arasinda olsa da 195. maddedeki diger hakimiyet araglarinin
gerceklesmesi halinde yine nitelikli karsilikli istirakten bahsedilecektir. Zira karsilikli
istirak orani hakimiyet karinesi sinirinin altinda kalsa da alternatif yollarla hakimiyet

kurulmus olmaktadir.
E. Karsiikh Istirake Baglanan Sonuclar
1.  Genel Olarak

Karsilikli istirakin sakincalarinin dogmasini 6nlemek amact ile karsilikl
istirake Tiirk Ticaret Kanunu’nda bazi sonuglar baglanmistir. Sirketlerin karsilikli
istirak olusturmalar1 yasaklanmamis ya da gecersiz sayllmamis ancak caydirici
yaptirnmlar ile engel olunmaya calisilmistir”'. TTK’ nm 201. maddesinde karsilikl
istirake baglanan sonugclar diizenlenmektedir®?. “Haklarin Donmas1” bashigini tasiyan
bu maddenin birinci fikras1 basit karsilikli istirak durumunda; ikinci fikrasi ise

nitelikli karsilikli istirak durumunda uygulanmaktadir.

% OKUTAN NILSSON, Giil, Tiirk Sirketler Toplulugu Hukukunun Hedefleri Bakimindan Islevsel
Bir Inceleme ve Ozellikle Hakim Sirketin Bilgi Alma Hakki s. 35-37, Karsilastirmali Sirketler
Toplulugu Hukuku 80. Yas Giiniinde Prof. Dr. Unal Tekinalp Saygi Konferansi, Okutan Nilsson, Giil,
Ed., On Iki Levha Yayincilik, Istanbul, Agustos 2018, s. 41; GIRAY, s. 124; AYDIN, s. 211.

%1 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 315-316.

%2 Tiirk Ticaret Kanunu m. 201 “(1) Bir sermaye sirketinin paylarini iktisap edip karsilikli istirak
konumuna bilerek giren diger bir sermaye sirketi, istirak konusu olan paylardan dogan toplam
oylarwla diger pay sahipligi haklarinin sadece dortte birini kullanabilir; bedelsiz paylari edinme
hakki hari¢, diger tiim pay sahipligi haklart donar. Soz konusu paylar toplanti ve karar nisabinin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz. 389 ile 612 nci madde hiikiimleri saklidir.

(2) Birinci fikrada ongériilen simirlama, bagh sirketin hakim sirketin paylarini iktisap etmesi veya her
iki sirketin birbirlerine hakim olmas: hdalinde uygulanmaz.”
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2.  Basit Karsihkh istirake Baglanan Sonuclar

Hakimiyet iligkisi bulunmayan sirketler arasinda birbirlerinin paylaria asgari
%25 oraninda istirak bulunuyor ise basit karsilikli istirak olusacaktir. TTK’ nin 201.
maddesinin birinci fikrasinda sermaye sirketinin paylarimi elde ederek kasten
karsilikli istirak konumuna giren bir sermaye sirketi bakimindan kisitlamalar ve

miieyyideler diizenlenmektedir.
a. Kisitlamaya Tabi Olan Sirket

Karsilikl istirak durumundaki sermaye sirketlerinin her ikisinin kisitlamaya
tabi olmayacagi TTK m. 201’ den c¢ikarilmaktadir. Kisitlamaya tabi olarak yaptirim
uygulanacak olan sirket sadece kendisine istirak etmis olan sirkete, istirak eden
sirkettir. Ancak kisitlayici yaptirnmin uygulanabilmesi i¢in ikinci istirak eden sirketin
ayrica kendisine istirak etmis olan sirketin paylarini iktisap etmesi halinde karsilikli
istirakin olusacagini bilmesi gerekmektedir. Karsilikli istirak ve kisitlamalar sadece
sermaye sirketlerinin paylarinin iktisabt durumunda uygulanacak, sahis sirketlerine

dogal olarak uygulanamayacaktir®.

Bir ornek ile acgiklayacak olursak A sirketinin, B sirketinin sermayesinin %30
oraninda payina sahip oldugunu kabul edelim. B sirketi de A sirketinin kendisindeki
bu paymi bildigi halde A sirketinin paylarini iktisap ederek A sirketine %35 oraninda
istirak etsin. Bu durumda kasten karsilikli istirakin dogmasina neden olan B sirketine
kanunda 6ngériilen kisitlamalar uygulanacaktir. ilk istirak eden sirketin 6rnekte A
sirketinin kisitlamaya tabi tutulmamasinin nedeni A sirketinin, kendisinin paylarinin,
ikinci istirak eden sirket yani B sirketi tarafindan iktisap edilmesinde A sirketinin s6z
hakkinin bulunmamasidir. Ciinkii B sirketine paylar1 devreden A sirketinde pay
sahibi olan kimseler olup sirketin kendisi devri gerceklestirmemektedir. Bilerek
karsilikli istirak durumu olusturan sirketin kanunda Ongdriilen kisitlamalara tabi
olmast hukuk giivenligi prensibi geregince kanaatimizce yerinde bir diizenleme

olmustur.

Ancak ilk istirak eden sirket; istirak ettigi sirkete kendisine istirak etmesini
saglamak tizere yonlendirmede bulunursa, bu yonde etkide bulunursa ya da

bilgilendirme yiikiimliiliigii kapsaminda gerekeni yapmaz ise sebep oldugu karsilikli

9 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 319.
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istirakin sonuglari kendisi bakimindan da gegerli olacak ve yaptirimlara tabi
olacaktir. Ayrica ilk istirak eden sirket kendi paylarini karsilikl istirak olusacagini
bildigi halde kasten istirak ettigi sirkete devredecek olursa bu takdirde yine karsilikli

istirakin yaptirimlari her iki sirket agisindan uygulanacaktir®,

TTK m. 201 uyarinca bir sirket karsilikli istirakin dogacagini bilerek,
kendisine istirak etmis olan sirketin paylarini iktisap etmis olmasi gerekmektedir.
Baska bir ifade ile sirketin, kendisine istirak etmis olan sirketi bilmesi sarti
aranmaktadir. Maddede gecen “bilme”; “bilebilecek durumumda olmak™ seklinde
degil maddede de ifade edildigi gibi “bilerek” yani biliyor olmak seklinde

anlasilmalidir.

Bilme unsuru TTK m. 198 uyarinca yapilan bildirimle veya diger yollarla
gerceklesebilmektedir.  Calismamizin  {igiincli  bolimiinde  detayli  olarak
inceleyecegimiz Tiirk Ticaret Kanunu’nun 198. maddesinde bildirim, ilan ve tescil
yiikiimliiliikleri diizenlenmektedir. Bu maddeye gore bir tesebbiis, bir sermaye
sirketinin dogrudan ya da dolayl olarak belirli oranlarda paylarini elde etmesi veya
sahip oldugu paylarin bu oranlarin asagisina diigmesi durumunda, buna iligkin bilgiyi
ilgili sirkete bildirmesi gerekmektedir. Ayrica bu durumu ticaret siciline tescil ve ilan
etmekle de ylikiimlidiir. Sirketin bildirmekle yiikiimli oldugu yiizdelik oranlardan
%25’lik oran karsilikli istirak acisindan; %50’lik oran ise hakimiyetin tespiti

acgisindan 6nem tagimaktadir.

Sirket bildirim yiikiimliliiglinii zamaninda yerine getirmesi halinde istirak
ettigi diger sirket, 201. madde anlaminda kendisine istirak edildigini 0grenmis,
bilmis olmaktadir. Artik sirket bu durumu bilmedigini ileri siiremeyecektir.
Kendisine istirak eden sirketin paylarini bilerek elde eden ve karsilikli istirake sebep
olan sirket bazi yaptirnmlarla karsi karsiya kalacaktir. Ilk istirak eden sirket ise
kendisine yiiklenen bildirimi yerine getirmesi nedeniyle TTK m. 201’ de 6ngoriilen
yaptinm uygulanmayacaktir’>. Ancak bunun istisnalari bulunmaktadir: ilk istirak
eden sirketin, istirak ettigi sirketle karsilikli istirake iliskin anlagsma yapmas1 ve ilk

istirak eden sirketin kendisine ait olan paylar istirak ettigi sirkete satmasidir. Bu

* GIRAY, 5. 151-152.
% KOK, Ismail, Sirketler Toplulugu, Banka ve Finans Hukuku Dergisi, C. 4, S. 15, 2015, s. 109;
PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 320; GIRAY, s. 152.
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durumlarda ilk istirak eden sirket bildirim yiikiimliliigiinii yerine getirmis olsa bile

201. madde uyarinca sorumlulugu s6z konusu olmaktadir.

Ilk istirak eden sirket, bildirim yiikiimliiliigiinii yerine getirmezse ve
kendisine istirak ederek karsilikli istiraki olusturan sirketin bu durumu bildigini diger
yollarla da kanitlayamazsa karsilikli istirakin sonuglart ilk istirak eden sirket
bakimindan uygulanacaktir. Ayrica TTK m. 201’ de diizenlenen yaptirimlarin

yaninda TTK m. 198’de 6ngoriilen yaptirimlar da uygulanacaktir.

TTK m. 198’ e gore bildirimin yapilmadig: ikinci sirket, karsilikli istirak
konumunun olusacagin1 diger yollarla biliyor ve buna ragmen ilk sirkete istirak
ediyorsa kanunun 201. maddesinin yaptirimlari ile karsilasacaktir. Ayrica ilk sirket,
bildirim yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi nedeniyle o da kanunun 198. Maddesi

uyarinca pay sahipligi haklarindan yoksun kalacaktir.

Sirketin kendi pay sahiplerinin kimler oldugu bilmesi gerekmektedir. Ayni
zamanda bu konuda basiretli tacir olmas1 sebebiyle yiikiimliiliigii de bulunmaktadir.
Ancak sirket, kendisinde kimin pay sahibi oldugunu hig¢bir sekilde bilmeyerek
karsilikli istirak olusturmasi durumunda kanuni sinirlamalara tabi olmayacaktir.
Ornegin sirketin hamiline yazili pay senetleri devredilmis ve sirkete TTK m. 198’ e
gore bildirim yapilmamis ise sirket kendi paylarma kimlerin sahip oldugunu
bilemeyebilir. Hamiline yazili pay senetleri veya sirket belgelerindeki hile, hata gibi
cok smirlt hallerde sermaye sirketinin kendi pay sahiplerini bilmemesi s6z konusu
olabilir. Basiretli tacir olmasi nedeni ile bilmekle yilikiimli oldugu kendi pay
sahiplerini neden bilmedigini, ileri siirdiigli gerekgeleri sirketin ispat etmesi
gerekmektedir. Dayandig1 gerekgeleri ispat ettigi ve bu gerekgelerinin hukuken kabul
edilebilir olmas1 halinde TTK m. 201" deki smirlamalar kendisine
uygulanmayacaktir. Ispat edemedigi takdirde sirketin paylardaki haklar

kisitlanacaktir®®.
b. Kisitlamanin Kapsami ve Sonuclar
i. Paylardan Dogan Haklarin Donmasi

Kisitlamaya tabi olan sgirket karsilikli istirak konusu paylarindan dogan

haklarinin yalnizca 1/4° {inii kullanabilmektedir. Kalan 3/4° i paylarindan dogan

% AKIN, s. 83.
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haklarin1 TTK m. 201 uyarinca kullanamayacak, haklar1 donacaktir. Kullanilamayan
3/4> lik oran istirak edilen paylarin tamami {izerinden hesaplanmaktadir. Sahip
oldugu karsilikli istirak konusu paylarin 3/4' i elinde yokmus gibi kabul

edilmektedir®’.

Pay sahibinin donan bu haklari, paylarinin devredilmesi halinde tekrar
canlanacak, yeni devralan donmus olan bu haklar1 kullanmaya devam edebilecektir.
Paylarin 3/4° lik kullanilamayan kismi toplant1 ve karar yeter sayilarinda dikkate
alinmamaktadir. Karsilikli istirak eden sirketin pay orant 6nemli degildir, hangi
oranda istirak edildigine bakilmaksizin bu paylardan dogan haklarin sadece 1/4’ {inii

kullanabilmektedir®®.

Ornegin A sirketi B sirketine %30 oraninda istirak etmis ve B sirketine bu
durumu bildirmistir. B sirketi de A sirketinin %40 oraninda payini iktisap etmistir. B
sirketi bu durumda bilerek karsilikli istirak olusturmus oldugundan TTK m. 201
cergevesinde kisitlamaya tabi olmaktadir. Bu nedenle B sirketi sahip oldugu %40
oranindaki paymin dortte biri %10’ undan dogan haklarin1 kullanabilecektir. Geriye
kalan %30 oranindaki payindan kaynaklanan haklarini kullanamayacak, haklar
donacaktir®®. Oy hakki, tasfiye payr hakki, kar payr hakki gibi haklar donan pay

sahipligi haklar1 arasinda yer almaktadir.
ii. Imtiyazh Paylar, Nisaplarin Hesabi ve Kar Pay1 Dagitimi

Karsilikli istirak olusturarak kisitlamalara tabi olan sirket, sahip oldugu
paylarin dortte biri oraninda pay sahipligi haklarini kullanabilmektedir. Bu kisitlama
birka¢ istisna haricinde pay sahipligi haklarinin tamamini icermektedir. Paylarin
iktisap edildigi andan itibaren pay sahipligi haklar1 donmaktadir. Karsilikli igtirak
eden sirketin paylarini baskasina devretmesi ya da karsilikli istirak durumunun

ortadan kalmasi ile donmus olan paylar yeniden kullanilabilmektedir.

Pay sahibi haklar1 dondugu i¢in oy haklarin1 kullanamayacaklar ve bu paylar

toplant1 nisabinda ve karar nisaplarinda hesaba alinmayacaktir. Buna ragmen genel

97 GIRAY, s. 152; AYDIN, s. 226.

% PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 316; AYDIN, s. 227; ALTAS, s. 1056.

% AKIN, s. 84; OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugunda Karsilikl istirak, s. 262; AYDIN, s.
226.
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kurula katilarak oy kullanildig: takdirde eger karar bu paylarin oylari ile alinmigsa

genel kurul kararinin iptali istenebilmektedir.

Omegin TTK m. 421/I1 uyarinca sirketin isletme konusunun tamamen
degistirilmesi karar1 sermayenin tamamini olusturan paylarin sahiplerinin oybirligi
ile alinmaktadir. Boyle bir karar alinmak isteniyorsa ve kanunun 201. maddesinde
diizenlendigi gibi istirak konusu paylardan kaynaklanan pay sahipligi haklarinin
dortte iicii donmus ise bu durumda sirket paylarinin tamamindan donan paylar
cikarildiginda kalan paylarin tamaminin olumlu oyu gerekmektedir. Sayisal olarak
aciklayacak olursak A sirketinin toplam 200.000 pay1 olsun ve B sirketi bilerek
karsilikli istirak konumuna girerek olarak A sirketinde %40 oraninda 80.000 paya
sahip oldugunu kabul edelim. Bu durumda B’ nin A sirketindeki paylarindan dogan
pay sahipligi haklarinin dortte li¢ii olan 60.000° 1 donacak ve yalnizca dortte biri olan
20.000’ini kullanabilecektir. A sirketinin genel kurul toplanti ve karar nisaplar1 A
sirketinin  tamamim1  olusturan 200.000 pay tizerinden degil, (200.000-
60.000=140.000) 140.000 pay tizerinden hesaplanacaktir. Oy birligiyle karar

alinmasi gereken konularda da 140.000 pay sahibinin olumlu oyu aranacaktir.

Pay sahipligi haklarindan bir digeri de kar payr alma hakkidir. TTK m.
201°de ifade edildigi iizere bedelsiz pay edinme hakki disinda diger pay sahipligi
haklarinin tamami1 donmaktadir. Bu nedenle kar pay1 alma hakki da donmaktadir. Oy
hakkinda oldugu gibi istirake konu paylarimin 1/4 oranindaki kullanilabilir kisimdan
kaynaklanan kar paymni alabilmektedir. Geri kalan 3/4'liik kisimdan ise haklarinin
donmasi sebebi ile kar pay1 alamayacaktir. Sirket kar dagitimini hesap ederken donan
paylar hesap edilmemekte, yukaridaki oy hakkinda iliskin 6rnekte oldugu gibi
140.000 pay iizerinden hesaplanmaktadir. Karsilikli istirak devam ettigi miiddetce
kar pay1 alma hakki da donacak, kullanilamayacaktir. Kisitlamalarin amaci karsilikli
istirak nedeniyle dogan haksizlig1 ortadan kaldirmak ve sirketleri karsilikli istirak
olusturma fikrinden caydirmaktir'®. Bu nedenle pay sahipligi haklarindan donan
dortte tliclilk kisma diisen kar paymin ayrilarak karsilikli istirak hali sonlandiktan

sonra pay sahibine verilmesi s6z konusu degildir'®'.

100 AYDIN, s. 227.
101 AKIN, s. 87.
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iili. Yeni Pay Alma Hakki

TTK m. 201’ de bedelsiz paylar1 edinme hakkinin donmayacagi acik¢a
belirtilmektedir. Madde gerekgesinde istirakin ekonomik kiymetine zarar vermemek
amaciyla riichan hakki ve bedelsiz paylari iktisap hakkinin istisna tutuldugu ve donan

haklardan olmayacag ifade edilmistir.

Bu haklar, miilkiyet hakkinin bir gériiniimii niteliginde olup sermaye payinin
korunmasini saglamaktadir'®?. Paylardan kaynaklanan riichan ve bedelsiz paylari
edinme haklar1 karsilikli istirak halinde bile kullanilabilmektedir. Bu da bilerek
karsilikli istirak olusturma sonucu uygulanacak kisitlamalarin sinirinin ¢izilmesini

saglamaktadir.
3.  Nitelikli Karsihkh Istirake Baglanan Sonuclar

Karsilikli istirak konumundaki sirketlerden birisi digerine ya da ikisi de
birbirine hakimiyet kurmus olmasi durumunda nitelikli karsilikli istirak hiikiimlerinin
uygulanmasi1 gerekmektedir. TTK m. 201/II fikrasinda nitelikli karsilikli istirak
durumunda birinci fikranin uygulanmayacagi ifade edilmistir. Birinci fikrasinda ise
sermaye sirketinin paylarini elde ederek kasten karsilikli istirak konumuna giren bir
sermaye sirketi bakimindan kisitlamalar diizenlenmektedir. Nitelikli karsilikli
istirakin varlig1 halinde sirketler bakiminda bu kisitlamalar gegerli olmayacak ve
karsilikln istirakle birlikte hakimiyet iliskisinin olmasi sebebiyle hakimiyet hiikiimleri

uygulanacaktir'®.

Kanunun 201. maddesinde, 389. ve 612. madde hiikiimlerinin sakli tutuldugu
belirtilmistir. Bu sakli tutulan maddelerde nitelikli karsilikli istirak durumunda
oncelikle uygulanacak olan hakimiyete baglanan neticeler diizenlenmektedir'®.
Ayrica TTK m. 202 ve devami1 maddelerinde diizenlenen hakimiyet sonucu ortaya
cikan sorumluluk ve bilgi almaya, raporlamaya ve denetime dair maddeler de

uygulanmaktadir.

102 TEKINALP, Unal Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 653; AKIN, s. 87.
103 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 320; GOKTURK, s. 42; ALTAS, s. 1057.
14 GOKTURK, s. 42.
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a.  Sirketin Kendi Payin1 Taahhiit Yasaginin Uygulanmasi

TTK m. 388" de anonim sirketin kendi paylarini taahhiit etmesi
yasaklanmaktadir. Bu yasak baglh sirketler bakimindan da ayn1 maddenin dérdiincii
fikras1 uyarinca gecerli olmaktadir. Buna gore bagh sirketlerin, hakim sirketin

105

paylarin1 taahhiit etmesi yasaktir'™>. Madde gerekcesinde ifade edildigi {izere bu

hiikiimlere aykir1 davranilmasi halinde kanuna aykirilik nedeniyle taahhiit gegersiz

olmakta ve taahhiit herhangi bir hukuki sonu¢ meydana getirmemektedir!®.

Bir sirketin sermaye artirirmi yaparken kendi sermayesi igin istirak
taahhiidiinde bulunmasi1 kanunun yasakladig: taahhiitlere 6rnek olarak gosterilebilir.
Bu taahhiit sermayenin korunmasi ilkesine aykirilik teskil edecektir. Zira sirketin,
kendisinin sahip oldugu malvarligin1 sermayesini arttirmak amaciyla tekrar kendisine

107

getirmesi halinde ayni sermaye iki defa kullanilmis olacaktir'™’. Bu sebeplerle

sirketin kendi sermayesi i¢in istirak taahhiit etmesi yasaklanmustir.

b. Sirketin Kendi Paylarnm iktisabi 1ile flgili Hiikiimlerin

Uygulanmasi

TTK’ nin 379. maddesinin birinci fikrast “Bir sirket kendi paylarini, esas
veya ¢tkarilmis sermayesinin onda birini asan veya bir islem sonunda asacak olan
miktarda, ivazli olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez” demektedir. S6z
konusu maddenin besinci fikrasinda ise maddede yer alan hiikiimlerin ana sirketin
paylarmin yavru sirket tarafindan iktisabi durumu i¢in de uygulanacagi ifade
edilmektedir. Ana sirketin paylarinin yavru sirketce iktisap etmesi durumu ile
sirketin kendi paylarmi iktisap etmesi durumunun kanun tarafindan ayni kabul
edildigi anlasilmaktadir. Ciinkii yavru sirket araciligiyla ana sirket kendi paylarimi
iktisap etmis olmakta ve iktisap ettigi oranda da kendi sermayesine istirak etmis

olmaktadir' %8,

Sirketin kendi paylarini ivazli olarak iktisap edebilmesi kanunun 379.
maddesinde Ongoriilen kosullarin olusmasina baglidir. Bu kosullar yavru sirket

tarafindan ana sirket paylarmin iktisabi durumunda da aranmaktadir. ilk olarak

105 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugunda Karsihikl Istirak, s. 264.

1% Gerekge, m.388, s. 512-513. _

107 MULAZIMIGLU, s. 110-111; OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugunda Karsilikli Istirak, s.
264.

108 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugunda Karsihikl istirak, s. 264.
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sirketin iktisap edecegi kendi paylar1 esas ya da ¢ikarilmig sermayesinin %10’ unun
lizerinde olmamasi1 gerekmektedir!”. Bu oran hesaplanirken bagl sirketin iktisap
ettigi hakim sirket paylar1 da eklenmektedir. Maddede belirtilen kosullar saglandig:
takdirde sirketin kendi paylarini ivazli olarak iktisap etmesinin hukuka uygun oldugu
sOylenebilecektir. Ancak kosullar olusmadan iktisap edilmesi halinde paylarin alt1 ay
icinde elden ¢ikarilmasi, bu miimkiin degilse itfa edilmesi gerekmektedir. Bagh
sirket agisindan da bu aranmakta; sartlara aykiri olarak bagh sirket hakim sirketin
paylarim1 iktisap ederse iktisap ettii bu paylarnn elinden c¢ikarmasi icap

gerekmektedir.

Sirketin kendi paylarini iktisap edebilmesi i¢in Kanunun 379. maddesinde
aranan kosullarin istisnalar1 382. maddede yer almaktadir. Bu istisnalar; sermayenin
azaltilmasi, kiilli halefiyet geregi, kanuni olarak satin alma ylkiimii, bedellerin
tamami O6denmis olmasit kosuluyla cebri icradan bir sirket alacaginin tahsili
amaclanmasit ya da sirket menkul kiymetler sirketi olmasi durumlaridir. Bu
istisnalardan birinin varligi halinde sirket 379. maddedeki sartlara tabi olmaksizin
kendi paylarini iktisap edebilmektedir. Ancak bu iktisap seklinde yine de iktisap
edilen paylarin hakim sirketin sermayesinin %10’ unu ge¢memesi sarti

aranmaktadir''°,

Sirketin iktisab1 ivazsiz oldugu takdirde sirket kendi paylarini serbestce
iktisap edebilmekte olup kanuni bir sinirlama bulunmamaktadir. TTK’ nin 383.
maddesinde 6ngoriilen bu diizenleme yavru sirketin ivazsiz iktisap edecegi ana sirket
paylar1 bakimindan da kabul edilmistir. Ancak 379. maddenin uygulanmasinda
oldugu gibi burada da iktisap edilen paylarin hakim sirketin sermayesinin %10’ unu
geememesi sartinin saglanmasi gerekmektedir. %10’ u gegen bdliimiin en geg ii¢ yil
icinde elden ¢ikartilmasi gerekmektedir. Fakat elden ¢ikartilamiyor ise itfa edilmesi

zorunlu tutulmustur'!!.

109 SULU, Muhammed, Anonim Ortakliklarda Sirket Menfaati Kavrami, On Iki Levha Yayncilik,
Istanbul, Nisan 2019, s. 189.

1" GOKTURK, s. 43.

1 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugunda Karsihikli istirak, s. 265.
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c. Iktisap Edilen Paylardan Dogan Oy Haklar1 ile Buna Bagh

Haklarim Donmasi

Hakimiyet iligkisinin bulundugu nitelikli karsilikli istirak durumunda TTK m.
201° deki yaptirnmlar uygulanmayacak yerine ana sirket paylarimin yavru sirket
tarafindan iktisap edilmesine iliskin hiikiimler ve yaptirnmlar uygulanacaktir.
Ornegin; yavru sirketin sahip oldugu ana sirketteki paylar1 eklenerek, ana sirketin
kendi paylarini devralma sinir1 %10’ luk oran hesaplanacak, yavru sirketin hakim
sirkette sahip oldugu paylarindan kaynaklanan oy haklar1 ve buna bagli haklar

donacaktir.

Yavru sirketin ana sirketten pay iktisap etmesi durumu, kanun tarafindan
sanki ana sirketin kendi kendisinin paylarini iktisap etmis gibi kabul edilmistir. Bu
nedenle yavru sirketin ana sirkette bulunan paylarma iligkin yaptirnrm kanunda
diizenlenmektedir. Yavru sirketin iktisap ettigi ana sirket paylarina ait oy haklar ve
buna bagli haklarin donacagi TTK m. 389’ da ifade edilmektedir. Yavru sirketin ana
sirkette iktisap ettigi paylar ana sirketin genel kurulunun toplant1 nisabinin hesabina

katilmamaktadir''2.

Oy hakkinin donmasi yaptirnmi ile meydana gelebilecek olumsuzluklar
engellenmeye calisilmistir. Zira baglh sirket yonetim kurulu {iyelerinin se¢ilmesinde,
hakim sirket belirleyici olmaktadir. Oy hakkinin donmasi miiessesesi olmasaydi bu
durumda bagl sirket yonetim kurulu tiyeleri, hakim sirket genel kuruluna katilarak
pay sahibi konumunda oy kullanabilecekti. Kanun koyucu da bu sorunun ortaya
¢ikmamast i¢in yavru sirketin sahip oldugu ana sirket paylarindan kaynaklanan oy
haklarinin donmasi kuralini getirmistir. Limited sirketler bakimindan da 612.

maddede anonim sirkettekine paralel diizenleme yer almaktadir!'?,

V. SIRKETLER TOPLULUGU HUKUKUNDA HAKIMIiYETIN
TESPITI

Tiirk Ticaret Kanunu’ nda sirketler toplulugu ¢ergevesinde sirketler arasinda
hakimiyetin olusmasi durumuna bir¢cok sonu¢ baglanmaktadir. Bu nedenle oncelikle

hakimiyetin olusup olusmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Kanunun 195.

12 GOKTURK, s. 42.
13 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugunda Karsihikl istirak, s. 265.
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maddesinde bir ticaret sirketinin baska bir ticaret sirketi {lizerinde hakimiyetini
kurabilecegi cesitli secenekler diizenlenmistir. Maddede gegcen segeneklerden
birisinin olugsmasi halinde hakimiyet tespit edilmis olmaktadir. 195. maddede sayilan
hakimiyet tesis etme yOontemlerini; paya dayali hakimiyet, hakimiyet s6zlesmesiyle

hakimiyet ve baska yollarla hakimiyet olarak {i¢ kategoriye ayirabilmek miimkiindiir.
A. Paya Dayal Hakimiyet
1.  Genel

TTK m. 195/1,a bendinde paydan dogan haklar sayesinde hakimiyetin
kurulmasinin miimkiin oldugu ifade edilmektedir. Buna gore ticaret sirketi bagka bir
ticaret sirketinin; oy haklarinin g¢ogunlugunu elinde bulundurursa veya sirket
s0zlesmesi geregince yonetim kuruluna iiye segme hakkina sahip olup bu se¢me
hakki kurulda karar alabilecek cogunlugu sagliyorsa ya da bir sézlesmeden
kaynaklanarak sadece kendisi veya diger pay sahipleri yahut ortaklari ile birlikte oy
haklarinin ¢ogunlugunu sagliyorsa hakimiyet iliskisinin kuruldugu kabul edilecektir.
Ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketi iizerinde bu hakimiyet araglar1 vasitasiyla

dogrudan oldugu gibi dolayli olarak da hakimiyet kurabilecektir!'*

. Maddede sayilan
hakimiyet kurma yontemlerinden yalniz birisi gerceklesmis olsa dahi hakimiyet
iligkisinin oldugu kabul edilecek ve sirketler topluluguna dair hiikiimlere tabi

olacaktir' >,

Ayrica ilgili maddede oy haklarinin, yonetim organi iiyelerinin
cogunlugu ve oy sozlesmeleri ile elde edilen ¢cogunluk hakimiyet araci olarak ifade
edilmis ancak sermaye c¢ogunluguna sahip olunmasi hakimiyet araci olarak kabul

edilmemistir''6.

TTK m. 195/II’ de ise bir karineye yer verilmistir. Buna gore ticaret sirketi,
diger bir ticaret sirketinin paylarmmin ¢ogunluguna ya da yonetebilecek kararlari
alinmasin1 saglayacak oranda paylarina sahip oldugu takdirde birinci sirket
tarafindan hakimiyetin tesis edildigi karine olarak kabul edilmektedir. Ancak karine
olmasi sebebi ile her ne kadar pay cogunluguna sahip olsa veya sirketi yonetebilecek

kararlar1 alabilecek kadar paylart elinde bulundursa da aksi ispat edilerek

14 CETINER, Selma / BOZKURT YUKSEL, Armagan Ebru, Ticari Isletme ve Sirketler Hukuku,
Seckin Yayincilik, Ankara, 2017, s. 276.

115 TEKINALP, Kontrol ilkesi, s. 1551; AYDIN, s. 211; ALTAS, s. 1034; EKECIK, s. 25.

116 AYDIN, s. 211.
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hakimiyetin olusmadig ileri siiriilebilmektedir!!’. Bununla beraber TTK m. 195/I,a
bendinde sayilanlar kesin karine niteliginde olup bu varsayimlarin varligi halinde
hakimiyetin kuruldugu dogrudan kabul edilmektedir. Dolayisiyla a bendinde
gosterilen varsayimlarin ger¢eklesmesi durumunda hakimiyetin tesis edilmedigi

iddiasinda bulunulamayacaktir!!®.

2. Oy Haklarmmin Cogunluguna Sahip Olma
a.  Genel Olarak

TTK m. 195’ te bir ticaret sirketinin, diger bir ticaret sirketinin dogrudan ya
da dolayli olarak oy haklarinin c¢ogunluguna sahip olmasi halinde aralarinda

hakimiyet iliskisinin kuruldugu kabul edilmistir.

Kanunda sahip olunmasi gereken oy haklarinin rakamsal bir oram
gosterilmemektedir. Ancak hakimiyetin varhi§inin tespiti hususuna iligkin
hiikiimlerle birlikte degerlendirildiginde oy haklarinin ¢ogunlugu ifadesi; sirket
yonetimini belirleyebilecek, temel kararlarin alinmasini saglayabilecek miktarda oy
haklar1 anlamina gelmektedir. Bu nedenle oy haklarinin salt ¢cogunluguna sahip
olunmas1 her zaman hakimiyetin varligini géstermemektedir. Zira karar alinmasi igin
0zel bir nisap aranmasi halinde salt cogunluga sahip olunmasi héakimiyetin
olustugunu sdylemek i¢in yeterli olmayacaktir. Kisaca ifade edilecek olursa sirket
yonetiminde temel kararlarin almmasmi saglayacak oranda oy hakkina sahip
olunmas: hakimiyet varsayimi igin 6nem tasimaktadir'!®. Ornegin genel kurulda
bilangonun onaylanmasi, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi, denetgilerin se¢imi gibi
bagl sirketin faaliyet konusuna dair ana konularda karar alinmasini saglayabilecek
cogunlukta oy hakkina sahip olunmasi hakimiyetin belirlenmesi agisindan 6nemli
olmaktadir. Esas sozlesme degisikligi, birlesme boliinme, pay devri gibi konularda
karar alinmasi sirket yonetimi acgisindan miithim olmadigindan bu konularda
agirlastirilmis 6zel nisap Ongoriilmiis olsa da hakimiyetin tespiti degerlendirmesini

etkilememektedir!?°.

17 CETiNER / BOZKURT YUKSEL s. 276; ALTAS, s. 1041-1042.

18 Gerekee, m. 195, s. 326; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 309; TEKINALP, Kontrol ilkesi, s.
1551.

11 QKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 105; ATAKAN, s. 104; AYDIN, s. 213.

120 AKIN, s. 90.
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Ayrica temel konular hakkinda karar alinirken etkin olabilme imkaninin var
olmast hakimiyetin olustugunu sdylemek icin yeterlidir. Hakimiyetin varlig

bakimindan ayrica bu imkéanin kullanilmas1 sart1 aranmamaktadir.
b. Oy Oraminin Hesaplanmasi

TTK m. 196’ da diizenlenen pay ve oy miktarlarinin hesaplanmasi
hakimiyetin tespitinde 6nemli bir yere sahiptir. Ayrica maddedeki hesaplama metodu
emredici  nitelikte  oldugundan  taraflar bagka  bir  hesap  metodu

kararlagtiramamaktadir.

Kanunun 196. maddesinin ikinci fikras1 “Bir ticaret sirketinin bir sermaye
sirketindeki oy hakkimin yiizdesi, ticaret sirketinin o sermaye girketinde sahip
bulundugu paylardan dogan kullanilabilen oy haklarinin toplaminin, sermaye
sirketindeki kullanilabilir tim oy haklarimin toplamina oranlanmasiyla bulunur.
Hesaplamada, sermaye sirketinin hem kendi hem de onun hesabina alinmis olup da

tictincii kisilerin elindeki paylarindan dogan oy haklar: diisiiliir” demektedir.

Maddede oyda imtiyazli paylar ve kullanilabilir oylara vurgu yapilmaktadir.
Oy imtiyazi1 bulunan paylardan kaynaklanan oy haklar1 toplam oy sayisinin
bulunmasinda eklenerek istirak eden ve istirak edilen sirket bakimindan hesap

121 Mahkeme tarafindan verilen tedbir karari, kanunun 436.

yapilmaktadir
Maddesinde diizenlenen oydan yoksunluk veya 198. Maddesinde yer alan haklarin
donmas1 gibi nedenlerle oylarin kullanilamadigi durumlar bulunmaktadir. Bu
durumlarda paylardan dogan oylar kullanilabilir olmadigindan hesaba

katilmayacaktir'?2,

i. Istirak Eden Sirketin Oy Oraninin Hesaplanmasi

Imtiyaz, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 478. maddesine gore kar payi, oy hakki,
riichan gibi haklarda paya verilen iistlin hak ya da kanunda diizenlenmemis yeni bir
pay sahipligi hakkidir. imtiyaz ilk esas sozlesmeyle getirilebilecegi gibi esas
sozlesme degistirilerek de getirilebilmektedir. Ayrica imtiyaz paylara taninabilirken

kisilere taninamamaktadir.

12l GIRAY, s. 131; KOK, s. 101-102.

122 ALTAS, s. 1049; GIRAY, s. 132; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 325; UNLU, Ufuk, Sirketler
Toplulugunda Pay/Oy Oranlarmin Hesaplanmasi, Bildirim, Tescil ve Ilan Yiikiimliiliikleri, Legal Mali
Hukuk Dergisi, C. 12, S. 144, 2016, s. 3538-3539.
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Esit itibari degere sahip paylara degisik sayida oy hakki verilmesi oyda
imtiyazdir. TTK m. 478 uyarinca oyda imtiyaz ile bir paya en fazla on bes oy hakki
tanimabilir ve esas sozlesme degisikliginde, ibra ve sorumluluk davasinin agilmasi
kararlarinda oyda imtiyaz hakki kullanilamamaktadir. Pay sahibinin oy orani
hesaplanirken sahip oldugu imtiyazli paylar da eklenmektedir. Bu sayede hakimiyet

tespiti yapilirken gercege uygun sonug alinmaktadir'?.

Hakimiyetten soz edilebilmesi icin istirak edilen sirkette sahip olunan oylarin
bir diizenleme sebebiyle sinirlandirilmamis olmas1 onemlidir. Ornegin, TTK m.
436’da pay sahibinin kendisi, aile ¢evresi, ortak oldugu ya da hakimiyetinde olan
sirketlerle ilgili karar alinacagi takdirde oy kullanamayacagi diizenlenmektedir. Bu
hiikkiimle sirket menfaati istiin tutularak korunmaya calisilmistir. Aslinda pay
sahibinin oy hakkma getirilen kisitlama gecici nitelikte ve yalnizca ilgili konuya

iliskin oldugundan diger konular hakkinda oy kullanabilmektedir.

Menfaat c¢atismasinin  oldugu konularda pay sahibinin oy hakkini
kullanamamasi sirket {iizerinde hakimiyet kurmasma bazi durumlarda engel
olabilmektedir. Bunun degerlendirmesinde ise menfaat ¢atismasi olarak kabul edilen

konun genisligi ile sirket faaliyetleri belirleyici olmaktadir!?*

. Menfaat catigmasinin
oldugu konu genis yorumlanirsa ya da sirket faaliyetlerinin énemli kismi maddede
sayilan kisilerle saglandig1 takdirde pay sahibinin sgirket iizerindeki hakimiyeti
olduk¢a fazla etkilenecek ve belki hakimiyeti tamamen kaybetmesi s6z konusu
olacaktir'?, Fakat bu sekilde pay sahibi oy hakkia dayali hakimiyet kuramasa da

diger yontemlerle hakimiyet tesis etmesi her zaman miimkiindiir.

TTK m. 436/II uyarinca sirket yonetim kurulu {iyelerinin ibra edilmelerine
iliskin karar alimacag takdirde yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimde gorevli imza
yetkisi bulunanlar kendilerine ait paylara dayali olarak oy hakki kullanamamaktadir.
Oy kullanilamayan durum sirket yonetimi ve faaliyetleriyle ilgili olmayip yalnizca
ibraya iligkin oldugundan hakimiyetin tespitinde bu durumun bir etkisi
olmamaktadir. Bu nedenle ikinci fikradaki oydan yoksunluk hali hakimiyetin tespiti

bakimindan kullanilabilir oy kapsaminda yer almaktadir.

123 ALTAS s. 1042.
124 AKIN, 5.94.
125 AKIN, s. 94.
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TTK m. 198/’ de bir tesebbiis, bir sermaye sirketinin paylarina belirli
oranlarda paylarina sahip oldugunda ya da paylar1 bu oranlarin asagisina diistiigiinde
mevcut durumu sermaye sirketine ve yetkili diger makamlara bildirmekle yiikiimlii
oldugu ifade edilmistir'?®. Bunun yaninda tesebbiisiin ve sermaye sirketinin yonetim
kurulu tyeleri ve yoneticileri; kendilerinin, eslerinin, velayetlerinde bulunan
cocuklarinin ve bunlarin sermayelerinin en az yiizde yirmisine sahip bulunduklari
ticaret sirketlerinin o sermaye sirketindeki paylariyla ilgili bildirimde bulunmalari
gerekmektedir. Maddenin ikinci fikras1 uyarinca da birinci fikrada yer alan bildirim
ile tescil ve ilan yiikiimliiligi yerine getirilmedikge ilgili paylarin oy hakki, diger

haklarla birlikte donmaktadir'?’.

TTK m. 198 kapsaminda donan oy haklari, pay ve oy oranlarinin
hesaplanmasinda kullanilamayan oy olarak degerlendirilerek dikkate alinmayacaktir.
Oy hakki donan pay sahibinin yiikiimliilii§iinii yerine getirmesiyle yeniden oy
hakkin1 kullanabilmesi durumu, pay sahibinin iradesini 6ne ¢ikarmaktadir. Ancak her
ne kadar oy hakkinin donmasi yaptirimi pay sahibinin kusuru ya da iradesiyle
gerceklesse de oy oranlarinin hesaplanmasinda bunun bir énemi olmayip TTK m.

128 Bununla birlikte

196 kapsaminda donan oy haklar1 hesaba katilmayacaktir
caligmamizin tiglincii boliimiinde daha detayli ele alindigi iizere TTK m. 198 e bagh
donma yaptiriminin uygulanma siiresinde pay sahibinin iradesinin esas alinmasi
sebebiyle kanaatimizce pay sahibinin donmus olan paylarinin da oy hakk:
hesaplanirken eklenmesi daha yerinde olacaktir. Zira bu paylarin dahil edilmemesi,

hakimiyetin tespitini engelleyebilecektir.

TTK m. 435’ de oy hakkinin, payin kanunen ya da esas sozlesme ile
belirlenen en az miktarin 6denmesiyle dogacag ifade edilmektedir. Bu asgari miktar
O0denmedigi zaman paylardan kaynaklanan oy hakki kullanilamayacak ve 196.

maddedeki kullanilamayan oylar kapsaminda kalacaktir.

TTK’ nin 434. maddesinin ikinci fikrasinda her pay sahibinin en az bir oy
hakkinin oldugu ancak birden ¢ok paya sahip olan pay sahiplerine taninacak oy
sayis1 esas sOzlesme ile smirlandirilabilecegi ifade edilmektedir. Esas sozlesmede

bdyle bir sinirlandirma bulunmasi halinde bunlar, TTK m. 196’ ya gore

126 G(:)KTI:JRK, s. 40-41.
127 GOKTURK, s. 40. )
12 POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 703-704; AKIN, s. 97.
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kullanilamayan oy olarak degerlendirilecektir ve istirak eden sirketin oy orami

hesabina katilmayacaktir.

Diger bir husus da karsilikli istirake iligkin TTK’ nin 201. maddesinde yer
almaktadir. Buna gore sermaye sirketi, diger bir sermaye sirketinin paylarini iktisap
ederek karsilikli istiraki kasten olusturursa istirake konu paylara dayanan toplam
oylarmin ve diger pay sahipligi haklarmin yalnizca 1/4’ tinii kullanabilmektedir. Oy
haklar1 dondugu i¢in hakimiyetin tespitine dair yapilan oy oraninda da donan paylar

hesaba katilmayacaktir!?,

Deginilmesi gereken baska bir durum ise istirak eden sirketin dolayli
hakimiyetinden kaynaklanan oylardir. Istirak eden sirket, istirak edilen sirkette belirli
oranda paya sahip olmakta ve bu paylardan dogan oy haklar1 bulunmaktadir. Bunun
yant sira istirak eden sirketin hakim konumda oldugu kendisine bagli olan bir sirket
de, istirak edilen sirkette pay sahibi olabilir. Bu durumda bagl: sirketin istirak edilen
sirketteki oy orani, hakim konumda olan sirketin oy oranina eklenecektir. Zira igtirak
eden sirketin dolayli hakimiyetini kullanarak yonlendirmede bulunmasi1 miimkiindjir.
Bu durumda bagl sirket yapilan yonlendirme dogrultusunda oy hakkini kullanacak
ve Ozgiir bir irade ortaya koyamayacaktir. Ayn1 sebep nedeniyle istirak eden sirket
hesabina alinmis tigiincii kisilerin, istirak edilen sirkette bulunan paylar1 da istirak

eden sirketin paylarma eklenerek oy orani hesaplanacaktir'’,

ii.  Istirak Edilen Sirketteki Oylarin Hesaplanmasi

Istirak edilen sirketin oy haklarmmn tamami hesap edilirken; sirketin kendi
veya onun hesabmna almmis olup iclincii kisilerin sahip oldugu paylardan
kaynaklanan oy haklarinin, toplam oy hakkinda ¢ikartilacagi TTK’ nin 196.
maddesinde ifade edilmektedir. Istirak edilen sirkette hakimiyetin var olup
olmadigimin tespitinde istirak eden sirketin oy orani belirleyici oldugundan bu

diizenleme 6nem kazanmaktadir.

Ornegin A sirketi, B sirketinde %48 oraninda pay ve bundan dogan oy
hakkina sahiptir. Bu durumda B sirketindeki oylarin tamami %100 olarak kabul
edildigi icin A sirketinin hakimiyet tesis edemedigi sdylenebilecektir. Ancak TTK m.

129 POROY / TEKINALP / CAMOGLLU, s. 704.
130 AKIN, s. 99.
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196 gbz Oniine alindiginda B sirketinin %10 oraninda kendi paymi iktisap ettigi
dikkate alinacak ve B sirketinin oy haklarinin tamaminin %100 degil, %90 oldugu
ortaya cikacaktir. Zira B sirketi %10’ luk bir oranda kendi paylarini iktisap etmesi
nedeniyle bu paydan dogan oy hakki dondugu i¢in kullanilabilir nitelikte degildir.
Mevcut durumda ise B sirketinin kullanilabilir oylarmin, tiim oylara oranm1 %90

oldugunda A sirketi sahip oldugu %48 oy orani ile hakimiyeti tesis etmis olacaktir'3!.

iii. HAakim Sirketteki Oy Oranimin Hesaplanmasina llisin Hususlar

TTK m. 389’ da hakim sirketin toplanti nisabinin hesabimna iligkin bir
diizenleme yer almaktadir. Bir anonim sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 ve bagh
sirketin iktisap ettigi hakim sirket paylar1 hakim sirket genel kurulunda toplanti
nisabinin  hesaplanmasinda eklenmemektedir. Sirketin iktisap ettigi kendi
paylarindan kaynaklanan pay sahipligi haklarindan bir tanesini dahi sirket
kullanamayacaktir. Ancak sirketin devraldigi kendi bedelsiz paylarinin iktisabi
bunun disinda tutulmus ve bu paylarin sirket tarafindan iktisabina izin verilmistir.
Bununla birlikte iktisap edilen bu bedelsiz paylar da sirkete pay sahipligi hakki

vermemektedir.

Yine aym1 maddede bagli sirket tarafindan iktisap edilen hakim sirket
paylarindan dogan oy haklar1 ve buna bagh haklarin donacag: belirtilmektedir. Bu
hiikiim karsilikli istirak hiikiimleriyle iliskilidir. Bagh sirkete getirilen kisitlama
hakim sirkete uygulanacak kisitlamaya gore daha sinirlidir. Zira hakim sirketin kendi
paylarini iktisap etmesi halinde bu paylardan dogan pay sahipligi haklarinin tamami
donarken, burada yani bagl sirketin iktisap ettigi hakim sirket paylarindan
kaynaklanan pay sahipligi haklarindan yalnizca oy hakki ve oy hakkina bagl haklar

donmaktadir.

Limited sirkette ise TTK’ nin 612. maddesi uygulanacaktir. Maddenin
dordiincii fikrasina gore sirketin iktisap ettigi kendi esas sermaye paylarindan dogan
oy haklar1 ve buna bagli haklar1 donacaktir. Bagh sirketin, hakim sirket paylarini
iktisap etmesi halinde de hiikmiin altinc1 fikrast uyarinca bu diizenleme
uygulanacaktir. Limited sirketlerde bagl sirket tarafindan hakim sirket paylarinin
iktisap edilmesi durumda bu paylardan dogan oy haklariyla buna bagli haklarin

donacagina iliskin diizenleme anonim sirketteki TTK m. 389 hiikmiine benzerken

131 AKIN, s. 100.
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sitketin kendi paylarini iktisap etmesi durumunda anonim sirketten farklilik

gostermektedir.

TTK’ nin 379. maddesine gore bir sirket kendi paylarini, esas ya da ¢ikarilmig
sermayesinin %10’unun tizerinde yahut bir islem sonunda bu oran1 gececek miktarda
ivazli olarak iktisap ve rehin kabul edememektedir. Bu hiikiim bagh sirket tarafindan
hakim sirket paylarmin elde edilmesi durumu i¢in de uygulanmaktadir. Hem sirketin
kendi paylarini iktisabinda hem de bagl sirketin hakim sirket paylarini iktisabinda;
ivazli iktisaplar agisindan sirketin bedellerinin tiimii 6denmis olan paylarmin
%10’una kadar iktisap edebilme sinir1 bulunuyorken, ivazsiz iktisaplar acisindan hig

bir sinirlama bulunmamaktadir.

Ayrica bu %10 oraninda ivazl iktisap edilebilmesi i¢in birtakim kosullarin
saglanmas1 gerekmektedir. Birincisi, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 379. maddesinin
ikinci fikrasi uyarinca genel kurulun en fazla bes yil gecerli olmak {izere yonetim
kuruluna verecegi yetkide; iktisap yahut rehin olarak kabul edilecek paylarin itibari
degerleri ve bunlarin toplami ile s6z konusu edilecek paylara 6denebilecek bedelin
alt ve {ist limiti gdsterilmesi gerekmektedir. Ikincisi iktisap edilecek paylarin
bedelleri cikarilir. Ardindan kalan sirket net aktifi en az esas ya da ¢ikarilmis
sermaye ile kanun uyarinca ve esas sézlesme uyarinca dagitilmasina izin verilmeyen
yedek akgelerin toplami1 kadar olmasi1 gerekmektedir (TTK m. 379/11I). Ugiinciisii ise
sirket iktisap ettigi kendi paylar icin iktisap degerlerini karsilayan tutarda yedek
akge ayirmasi gerekmektedir (TTK m. 520/I). Sayilan sartlar hakim sirket paylarinin

bagli sirket tarafindan iktisap edilmesi durumunda da ger¢eklesmis olmalidir.

TTK’ nin 379. maddesine aykir1 olarak paylarin iktisap edilmesi halinde
kanunun 385. maddesi uyarinca iktisap tarihinden itibaren en geg alt1 ay icinde elden
cikartilmas1 gerekmektedir. Eger bu siirede elden ¢ikartilmamigsa bu paylar
sermayenin azaltilmasi1 yontemi ile hemen ortadan kaldirilmaktadir. Bahsedilen
sartlar yerine getirilmis ancak %10 oraninin {istiinde bir pay iktisab1 yapilmais ise yine
alt1 ay i¢inde %10 oranina indirilmesi gerekmektedir. Hakim sirketin kendi paylari,
hakim sirket adina iktisap edilmis olup da iigiincii sahislarin elinde bulunan paylar,

bagl sirketin iktisap ettigi paylar %10’ luk oran hesabina katilmaktadir'®.

132 AKIN, s. 105-106.
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Anonim sirketin kendi paylarimi taahhiit etmesi, {iglincii kisinin ya da bagh
sirketin kendi adina ancak sirket hesabina olan sirketin paymi taahhiit etmesi de
sirketin kendi paymi taahhiit etmesi olarak kabul edildiginden yasaktir. Bu husus
TTK’ nin 388. maddesinde agik¢a ifade edilmistir. Sirketin kendi payini taahhiit
etmesi sermayesine aykirilik teskil etmektedir. Zira kendi paylarini taahhiit ettigi
takdirde sirket sermayesi oldugundan daha ¢ok goriinecektir. Kendi paylarina taahhiit
yasagina uyulmamasi halinde taahhiit gecersiz olacak ve sirket agisindan hukuki
sonu¢ dogurmayacaktir. Fakat bu paylar kurulusta kurucularin, sermaye artirirminda
ise yonetim kurulu iiyelerinin taahhiit ettigi kabul edilecek, kusurlar1 bulunmadigini
ispatlayamamalar1 halinde de pay bedellerinden yonetim kurulu tyeleri ya da
kurucular sorumlu olacaktir (TTK m. 388/III). TTK m. 388/ 1, III ve IV. fikralan
hakim sirketin paylarini taahhiit eden bagh sirketlere de uygulanmaktadir.

3. Sirket Esas Sozlesmesine Dayalh Olarak Sirket Yonetimini

Belirleme Hakkina Sahip Olma

TTK m. 195/ I, a-2 hilkmii uyarinca bir ticaret sirketinin sirket esas
sOzlesmesi uyarinca bagka bir ticaret sirketi lizerinde hakimiyet tesis etmesi
mimkiindiir. Sirket esas sozlesmesinde verilen imtiyaz sayesinde azinlik, sirketin
yonetim organinda karar alabilecek sayida iiyenin se¢imini yapabilmektedir. Pay
sahiplerine verilen bu yetkiye yonetimde imtiyaz denir. Bu hak sirket esas
sOzlesmesinde tanindig1 takdirde madde kapsaminda hakimiyet olusmaktadir. Dikkat
edilmesi gereken bir diger husus da yonetimde imtiyaz yetkisi pay sahibine yonetici
olma yetkisi degil, karar almaya yetecek cogunlukta yonetim organina iiye se¢cme

hakk1 vermektedir'33.

Sirket esas sozlesmesinde yer alan hiikkme dayanarak sirket yonetimini
belirleme imkanini elinde bulundurmasi hakimiyet iliskisinin kurulduguna dair kesin

134 Azmlik igerisinde

karine olusturmaktadir. Bu karinenin aksi ispatlanamamaktadir
de yonetim organini belirleme hakkina sahip olacaklarin birtakim 6zellikleri tagiyan

pay sahipleri olarak saptanmis olmasi gerekmektedir. Zira sans eseri bir azinligi

133 TEKINALP, Kontrol ilkesi, s. 1555; GIRAY, s. 129.
134 POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 705; OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s. 92.
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olusturan bazi1 pay sahiplerinin hakimiyet olusturmasi kontrol ilkesi kapsaminda

miimkiin olmamaktadir'®.

4. Bir Sozlesmeye Dayali Olarak Oy Haklarinin Cogunlugunu

Olusturma

TTK’ nin 195/1, a-3 hiikmiine goére bir ticaret sirketi bagka bir ticaret
sirketinin, kendi oy haklarina ek olarak bir sd6zlesme sayesinde tek basina veya diger
pay sahipleri yahut ortaklarla beraber oy haklarinin ¢ogunlugunu olusturuyor ise
hakimiyetin varligindan sz edilecektir. Aksi ispat edilemeyecek bir varsayim olarak

diizenlenmistir.

Pay sahipleri bir araya gelerek bir sdzlesme yapabilirler ve bu sézlesmeyle
sirketteki oy haklarmin cogunluguna sahip olarak hakimiyet kurabilirler.
S6zlesmenin taraftarlarini olusturan pay sahipleri oy haklarmi kullanirken birlikte
hareket edeceklerini sozlesmede taahhiit etmektedirler. Pay sahiplerinin birlikte
yaptig1 sozlesmeden madde gerekgesinde ifade edildigi iizere oy sozlesmeleri

anlasilmas1 gerekmektedir!®

. Oy sozlesmesinin yazili yapilmis olmasi sart degildir.
Oy sozlesmesinde pay sahiplerinin oy haklarin1 hangi kosullarda, ne yonde ve nasil
kullanacaklarinin, sdzlesmenin getirdigi hak ve yiikiimliiliikklerin agik¢a diizenlenmis
olmasi gerekmektedir. Oy sozlesmesine gore verilmis olan oylar saptanirken belirli
bir pay sahibinin iradesine uyulmussa bu pay sahibi hakim sirket konumunda

olmakta; kararin birlikte alinmas: halinde ise birlikte hakimiyet olusmaktadir'®’.

5.  Pay Cogunlugu ile Hakimiyet

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 195. maddesinin birinci fikrasinda kanuni varsayim
kabul edilirken ikinci fikrasinda ise bir karine dngériilmektedir. ikinci fikra uyarinca
bir ticaret sirketi diger ticaret sirketinin paylarinin ¢ogunluguna ya da onu
yonetebilecek kararlari alabilecek ¢cogunlukta paylarina sahip olmasi birinci sirketin

hakimiyetinin olustuguna karinedir!3.

135 AKIN, s. 107.

136 Gerekge, m. 195, s. 326.

137 TEKINALP, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, s. 645-646; ATAKAN, s. 108-109; AKIN,
s.110; BILGE, s. 10-14.

133 EMINOGLU, Kurumsal Yénetim, s. 161-162; GIRAY, s. 127; AYDIN, s. 212.
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a. Paylarin Cogunluguna Sahip Olma

Bir sirketin paylarinin ¢cogunluguna sahip olan bagka bir sirket aksi ispat
edilmedik¢e hakim sirket olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte paylarin
cogunlugunu elinde bulunduran sirket hakimiyet tesis etmedigini ispat ederse hakim

sirket olmanin getirdigi hak ve yilikiimliiliikklere tabi olmayacaktir.

Sirket paylarinin ¢ogunluguna sahip olunmasi hakimiyet karinesi i¢in tek
basina yeterli olmayip ayrica birinci fikrada 6ngoriilen oylarin ¢ogunluguna sahip
olunmasi1 gerekmektedir. Zira kanun gerekgesinde belirtildigi {lizere sermaye
cogunlugu, oyda imtiyaz haklar1 ve yoOnetim organindaki c¢ogunluk tarafindan

etkisizlestirilebilir'*

. Ayrica anonim sirketin paylar1 borsada islem goriiyor ise az
gibi gorlinen pay sahipligi oranlartyla da (6rnegin %20 ile) paylar halka
yayildigindan hakimiyet tesis edebilmektedirler'®. Ornegin Tiirk Ticaret
Kanunu’nun 360. maddesine gore belirli grup pay sahiplerine, azinlifa ydnetim
kurulunda temsil edilme hakki esas sdzlesme ile taninmis ya da oyda imtiyazli paylar
mevcut olabilir. Bu gibi durumlarda her ne kadar sirket paylarinin cogunluguna sahip
olunsa da oy cogunluguna sahip olamamasi ve sonug olarak sirket yonetimine etki

141

edememesi nedenleriyle hakimiyet olugmayacaktir Bu sebeplerle sermaye

cogunlugu hakimiyetin olustugunu kesin olarak goéstermediginden kanunda aksi ispat

edilebilir bir karine olarak diizenlenmistir'*>.

Pay oranin nasil hesaplanacagi TTK’ nin 196. maddesinde gosterilmektedir.
Buna gore pay sahibinin sirkette bulunan paylarinin itibari degerleri toplanir ve
ortaya ¢ikan toplam sonug istirak olunan sirketin sermayesine oranlanir. Elde edilen
bu oran pay sahibinin pay oranmi goOsterecektir. Ayrica istirak edilen sermaye
sirketinin kendi paylari, onun hesabina alinmis ancak {igiincii kisilerin sahip oldugu
paylar1 o sirketin esas ya da ¢ikarilmis sermayesinden ¢ikartilarak hesap yapilmasi

gerekmektedir. Bununla birlikte pay sahibi sirketin paylar1 hesaplanirken ona baglh

139 Gereke¢e m. 195, s. 326.

140 PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 310; GIRAY, s. 127; AYDIN, s. 212.

14 ATAKAN, s. 144; ALTAS, s. 1043; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 310.

192 TEKINALP, Kontrol ilkesi, s. 1556; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 310; ALTAS, s. 1036;
GIRAY, s. 128; AKIN, s.111.
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olan sirketlerin ve onun hesabina alinmis ama ti¢lincii kisilerin sahibi oldugu paylar

hesaba eklenmektedir'*’.

b.  Sirketi Yonetecek Oranda Paya Sahip Olma

Istirak eden sirketin istirak ettigi sirketi yonetebilecek kararlar1 alabilecek
kadar paya sahip olmast TTK’ nin 195. maddesinin ikinci fikrasinda yer alan bir
diger hakimiyet durumudur. Sirket paylarinin ¢ogunluguna sahip olmasa dahi
paylarin daginik olmasi gibi birtakim nedenlerle yonetimde etkili konuma
gelebilmektedir. Sirketi yonetebilme imké&nina sahip olmasi durumunun hakimiyet
olusturdugunu soyleyebilmek icin kontrol ilkesi uyarinca bu sahip oldugu imkan, giic

devamlilik géstermeli, sadece bir dsneme mahsus olmamalidir'#.

B. Hakimiyet Sozlesmesine Dayalh Hakimiyet

TTK m. 195/, b’ de bir ticaret sirketinin baska bir ticaret sirketi iizerinde bir
sozlesmeyle hakimiyetini kurulabilecegi ifade edilmektedir. Bu nedenle sirketler
toplulugunun fiilen olusmasmin yani sira sdézlesmeyle de olusturulmasi soz

konusudur'#.

Hakimiyet s6zlesmesinin tanimina Ticaret Sicili Yonetmeligi’ nde yer
verilmistir. Buna gore Oncelikle sirketler arasinda dogrudan ya da dolayl istirak
iliskisi bulunmamal1 yahut boyle bir iliski bulunsa dahi bu iliskiden bagimsiz olarak
taraflar bir araya gelmelidir. Taraflarindan birinin, sermaye sirketi olan diger sirketin
yonetim organina serbestce, herhangi bir kosula bagli olmaksizin talimat verme
yetkisi ihtiva eden sozlesme hakimiyet sozlesmesi olarak tanimlanmigtir (TSY m.
106/1V). Sozlesme sirketlerin birisine, digerinin yonetim organina talimat verme
yetkisi vermiyor ise hakimiyet sozlesmesinden s6z edilemeyecektir. Talimat yetkisi

olan sirket hakim sirket digeri bagl sirket konumunda olacaktir'*®.

43 UNLU, Sirketler Toplulugunda Pay/Oy Oranlarmin Hesaplanmasi, Bildirim, Tescil ve Ilan
Yikimlilikleri, s. 3540-3541.

14 GIRAY, s. 129; AKIN s. 114.

145 UYGUN, Ibrahim Doguhan, Sirketler Toplulugu Hukukunda Pay sahipligi Haklarma Dayali
Hakimiyet, On iki Levha Yaymcilik, istanbul, Mayis 2015, s. 54-55; GOKTURK, s. 29; AYDIN, s.
211.

146 CEBI, Hakan, Hakimiyet Sozlesmesi, Kocaeli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 10, S. 19-
20,2019, s. 89-91.
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Hakimiyet sozlesmesi yapilirken hakim sirket daha iistiin konumdadir. Bu
durum taraflarn hakimiyet sdzlesmesini adil olarak hazirlamasini engellemektedir'*’.
Hakim sirkete, hakimiyet sézlesmesi ile bagl sirketin temel, 6nemli konularina
iliskin karar alabilecegi tiirde yetki verilmelidir. Hakim sirkete taninan yetkiler ile
hakim sirket, bagl sirketin yonetim organinin yerine gegerek istedigi yonde karar
alabilmesi gerekmektedir. Bagka bir ifadeyle hakimiyet sozlesmesi, bir sirketin

yonetiminin baska bir sirkete tabi kilan sdzlesmedir'*®.

Hakimiyet s6zlesmesinin gecerliligi sozlesmenin bagli sirketin genel kurulu
tarafindan onaylanmasina ve seffafligi saglamak icin de sicile tescil ettirilmesi
kosullarma baglanmistir'*’. Bu kosullara uyulmamasi sdzlesmenin gecersizligine
neden olacak ancak yine de TTK’ nin 198. maddesinin {igiincii fikras1 uyarinca TTK
ve diger kanunlarda yer alan sirketler topluluguna iliskin ylkiimliliik (TTK m. 197,
198, 201, 199) ve sorumluluk (TTK m. 202-209) hiikiimleri uygulanacaktir'*’. Zira
kendisine yliklenen bir yiikiimliiliigii yerine getirmemesi durumunu kendi ¢ikarina

kullanmasina izin vermek hakkaniyetli olmaz idi.

Sirketin temel konularmna iliskin yonetim yetkisinin bagka bir sirkete
devredilmesi s6z konusu oldugundan hakimiyet sozlesmesini degerlendirerek
onaylayacak merci genel kurul olarak belirlenmistir. Hakimiyet sézlesmesi sirket
bakimindan 6nemli bir konu olmasi nedeniyle genel kurulda %75 ¢ogunlugun

olumlu oyu ile onaylanmas1 gerekmektedir'>!.

C. Baska Yollarla Hakimiyet

Tiirk Ticaret Kanununda hakimiyetin tespiti i¢in yontemler 195. maddesinin
1-a bendinde agikca sayilmaktadir. Ancak kanun koyucu bu sayilan 6rnekleri yeterli
gormeyerek bir de genel nitelikte ¢ergeve bir hakimiyet tespit yontemini TTK m.
198/1,b bendinde sunmustur. Buna gore bir ticaret sirketi, diger bir ticaret sirketi
lizerinde baska bir yolla hakimiyet tesis edebiliyorsa ilk sirket hakim, digeri bagh
sirket olarak kabul edilmektedir.

147 CEBI, Hakan, Hakimiyet Sozlesmesi, s. 85.

148 AKIN s. 122; CEBI, Hakan, Hakimiyet Sozlesmesi, s. 84.

149 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu, s. 93.

150 POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 712; ALTAS, s. 1044: GIRAY, s. 134.
I3 AKIN s. 122.
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Bagka bir yol ifadesi hakimiyet tesis yoOntemleri ac¢isindan genis
degerlendirme yetkisi vermektedir. Kanunda agikca sayillmasa da bu hiikme
dayanarak Ornegin bdliinme, birlesme, pay sahipleri s6zlesmesi gibi durumlarla
hakimiyetin  kuruldugu ileri siiriilebilecektir'>?. Hakimiyet sdzlesmesinin
yapilmasinin  yukarida bahsedildigi tiizere birtakim kosullarin  saglanmasi
gerekmektedir. Ornegin genel kurulda yeterli ¢ogunluk saglanamadigindan
hakimiyet sOzlesmesinin onaylanamamasi s6z konusudur. Bu nedenle hakimiyet
sozlesmesi diginda, sirketin yonetiminin devredildigi ya da yonetime etki etmesini
saglayan baska sozlesmeler de TTK m. 195/1, b bendi kapsaminda degerlendirilerek
hakimiyet iliskisinin olustugu kabul edilecektir. Tabi ki yapilan bu tiir s6zlesmelerin
kontrol ilkesi geregi hakimiyette devamlilik olusturacak sekilde yonetim yetkisinin

devrini 6ongoérmesi gerekmektedir. Hakimiyetin varliginin kabulii i¢in sézlesmenin

yapilmis olmasi yeterli olup ayrica fiilen kullanilma sarti aranmamaktadir.

Hakimiyet olusumuna elverisli sozlesmelerden birisi kredi sozlesmeleridir.
Aslinda kredi sozlesmesinin taraflari, sozlesmenin icerigi ve karsilikli edimler goz
oniine almdiginda hakimiyet iliskisi bakimindan yeterli degildir'>. Ancak
sozlesmeye konulacak birtakim maddelerle hakimiyet kurulmasi miimkiindiir'>*.
Kredi alan sirketin ticari faaliyetlerini, idari kararlarim1 ya da nakit akisinin
kontroliine iliskin yetkiyi kredi verene tanmiyan kredi sozlesmesi hakimiyetin
kurulmasina neden olmaktadir. Bagka bir ifadeyle kredi verene, sirket yonetiminde
etkin olmasina olanak tantyan yetkiler kredi s6zlesmesi ile verilmekte ve bu sebeple
de hakimiyet iligskisi kurulmus olmaktadir. TSY m. 106/IV hiikmiinde kredi
sozlesmelerine iligkin bir hiikiim yer almaktadir. Bu madde uyarica kredinin
O0denmesi saglamak i¢in geri 6demeyi zorlastiracak, tehlikeye diisiirebilecek islemler
hakkinda kredi alan sirketin kredi verenden onay almasi kosulunu igeren sozlesmeler
hakimiyet sozlesmesi olarak degerlendirilemeyecektir. Fakat bu durum hakimiyet
sOzlesmesi olarak kabul edilmese de TTK m. 195’ te 6ngdriilen kosullar bulundugu

takdirde hakimiyetin varlig1 kabul edilecektir!>>.

152 ALTAS, s. 1035; GIRAY, s. 134; AYDIN, s. 212.
153 ATAKAN, s. 231.

154 POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 714.

155 AKIN s. 124-125; AYDIN, s. 239.
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IKiNCi BOLUM

KAMUYU AYDINLATMA ILKESI VE SIRKETLER
TOPLULUGUNDAKI GORUNUMU

I. KAMUYUAYDINLATMA iLKESININ TARIHSEL SURECI
A. Genel Olarak

Kamuyu aydinlatma ilkesi ilk defa Anglosakson hukuk sisteminde ortaya
cikmistir'®®. Bunun nedeni sermaye piyasasi hukukunun ve halka acik ortakliklarin
Anglosakson hukuk sisteminde, diger hukuk sistemlerine kiyasen daha c¢ok ilerleme
gostermis olmasidir. Anglosakson hukuk sistemini igtihat hukuku (common law)
olusturdugundan kanunda hiikiim yer almasa dahi yargiglarin, piyasanin ve is
insanlariin gereksinimlerini géz Oniine alarak olay1 ¢éziimlemesi ve karar vermesi
bu konuda gelisme gostermelerinin diger bir nedenidir. Ayrica Anglosakson hukuk
sisteminde sirketlerin bor¢ finansmanina agirlik vermesi, alacaklilarin ve potansiyel
pay sahiplerinin sirketin finansal durumuna dair bilgi almak istemesine yol

157

acmustir >, Bu gibi durumlar kamuyu aydinlatma ilkesinin geligmesini saglamistir.

Kamuyu aydinlatma ilkesinin ilk kez Anglosakson hukuk sisteminde olustugu
hususunda siiphe olmamakla birlikte, s6z konusu ilkenin dogdugu yer hakkinda

literatiirde goriis ayriligi bulunmaktadir.

Birinci goriis kamuyu aydinlatma ilkesinin Amerika Birlesik Devletleri’nde
ortaya ciktigini ileri siirmektedir. Bu goriis uyarinca iilkede, kisilerin yani sira
sirketlere de imtiyaz taninmasi ve tiizel kisilerin zamanla gili¢glenmesi yatirimcilarn
korunmasi ihtiyacini dogurmustur. Yatirimcilarin korunmasi ihtiyaci ise Mavi Gok

Kanunlarr’ nin (Blue Sky Laws) c¢ikartilmasina sebep olmustur. Ardindan 1933

156 JHTIYAR, Mustafa, Sermaye Piyasast Hukukunda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, Beta Yayincilik,
Istanbul, 2006, s. 6.

157 KESKIN, Mustafa, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Kamuyu Aydilatma Yiikiimliiliigii, On Tki
Levha Yayncilik, Istanbul, Ekim 2018, s. 3-5.
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tarithinde Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act), 1934 tarihinde Menkul
Kiymetler Borsasi Kanunu (Securities Exchange Act) c¢ikartilarak yiiriirliige

konulmustur!8,

Ikinci goriis, kamuyu aydinlatma ilkesinin Ingiltere Hukuku'nda ilk defa
ortaya ciktifin1 savunmaktadir. Bu gorilisii savunanlar tarafindan 19. yiizyilda
Amerika Birlesik Devletleri’ nde kamuya bilgi sunmama anlayisinin hakim oldugu
belirtilmistir. Ayrica Amerika Birlesik Devletleri’ nin kurulus tarihi olan 1776
yilindan &nce Ingiltere’ de 1720 yilinda yiiriirliige giren Bubble Act’ te yatirimci

haklarina dair diizenlemelerin bulunuyor olmasi bu goriisiin dayanaklarindandir!*.

Iki farkli goriis birlikte degerlendirildiginde kamuyu aydimlatma ilkesinin
Ingiltere’de dogdugunu fakat Amerika Birlesik Devletleri’nde geliserek ilerleme

kaydettigini ifade etmek miimkiindiir'®’.
B. Mukayeseli Hukukta Kamuyu Aydinlatma ilkesi
1. Amerika Birlesik Devletleri

Amerika Birlesik Devletleri’ nde bilgi vermeme ve gizlilik esas olup sirketler,
bagli oldugu borsalarin zorlanmasi gibi siirli birka¢ durumda kamuya agiklama
yapmaktaydi. Ingiltere’ de yapilan kanuni diizenlemeler ile uygulamalar, Amerika
Birlesik Devletleri’ nde ancak 1933 tarihinde yiiriirliige giren Menkul Kiymetler
Kanunu (Securities Act of 1933) ile karsilik bulmustur. Sonrasinda 1934 tarihinde
Menkul Kiymetler Borsast Kanunu (Securities Exchange Act of 1934) yiirtirliige

girmistir.
a.  Mavi Gok Kanunlar: (Blue Sky Laws)

Amerika Birlesik Devletleri’ nde Menkul Kiymetler Kanunu yiiriirliige girene
degin sermaye piyasasina dair diizenlemeler federe devletler boyutunda kalmis ve
iilke genelinde uygulanabilecek yeknesak nitelikte bir diizenleme yapilmamistir. Bu
siirecte “Mavi Gok Kanunlar1” (Blue Sky Laws) adi verilen kanunlar ¢ikartilmistir.

Menkul kiymet ihracinda dolandiriciligin 6nlenmesi, yatirimeiya giivence saglamak,

158 JHTIYAR, s. 9.

' THTIYAR, s. 9; KESKIN, s. 6.

160 UCISIK, Giizin, Tirk Hukukunda Anonim Ortakliklarda Kamuyu Aydimnlatma Ilkesi, Beykent
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, C. 3, S. 1, 2009, s. 4.
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bilgilendirmeden dogan sorunlarin engellenmesi ve paternalizm Mavi Gok

Kanunlar’ nin diizenlenmesinin baslica sebepleri olarak gdsterilmektedir!'®!

. Ayrica
Mavi Gok ifadesi ilk defa Amerika Yiiksek Mahkemesi tarafindan 1917 senesinde
Hall v. Geiger-Jones Co. kararinda kullanilmistir'®?. Amerika Birlesik Devletleri
Yiiksek Mahkemesi bu ifadeyi o donemde menkul kiymet satiglarinda yapilan
sahtekarliklarin oldukga fazla artmasi ve bunun artik mavi gogiin satilmasia kadar

geldigi i¢in kullandigini ifade etmistir.

Ihracatgilarin menkul kiymetlere dair yaptig1 agiklamalar, yatirimeilara giiven
vermezse, agiklamanin dogrulugu hususunda siiphe uyandirirsa bu takdirde menkul
kiymet isleri yapilamayacak ve sermaye piyasasi islemlerinin yapilmamasi da
ekonomiyi olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla menkul kiymet ihracinda
sahtekarligin ve dolandiriciligin 6niline gecilmesi dogrudan kamunun ¢ikarina etki

edecegi agiktir.

Sermaye piyasasinda, bilgilendirme yapilmamasindan kaynaklanabilecek
problemlerin oniine gegmek ve hileli hareketleri engellemek amaglariyla Mavi Gok
Kanunlar1 diizenlenmistir. Ancak bu kanunlarda kamuyu aydinlatma ilkesinin tam
olarak ele alindigi ve benimsendigi sOylenemeyecektir. Zira menkul kiymetlerin
sirketlerce halka arzinda esas alinan 6l¢iit, yatirimcilarin eksiksiz olarak dogru bilgi
edinmesini saglamak degildi. Idari otoritenin istedigi bilgilerin idari otoriteye
aciklanmasi ve izin sisteminin benimsenerek idari otoriteden onay alinmasi bu

kanunda yer alan diizenlemelere 6rnek olarak gosterilebilir'®’.

Eyaletlerin bir kisminda hisse senedi borsalar1 tarafindan kamunun
aydimlatilmasina yonelik diizenlemeler yapilmistir. Ornegin New York Hisse Senedi
Borsasi ve bazi birkag borsa, sirketlere yillik rapor hazirlama ylikiimliligi
getirmisti. Fakat raporlara belirli bir standart kosul getirilmediginden, sirketler
tarafindan hazirlanan raporlar birbirinden farkli ve yetersiz nitelikte oldugu i¢in

yatirimeilarin kiyaslama yapmasi miimkiin olmamakta idi'®*.

16l KABAALIOGLU, Haluk, Sermaye Piyasasinda Kamuyu Aydilatma Ilkesi, Istanbul, 1985, s. 31-
35; UCISIK, Kamuyu Aydinlatma lkesi, s. 4.

162 US Library of Congress, Hall v. Geiger-Jones Co. Case, https:/tile.loc.gov/storage-
services/service/ll/usrep/usrep242/usrep242539/usrep242539.pdf (Erisim Tarihi: 25.04.2021).

163 KESKIN, s. 8.

164 KARA, Mustafa Sencer, Sermaye Piyasasi Aracilik Faaliyetlerinde Yatirimcilarm Korunmasi,
Doktora Tezi, Ankara, 2006, s. 43.
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b.  Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933)

Yatinmcilarin - yeterli diizeyde korunmasini saglayamayan Mavi Gok
Kanunlar iizerine yeni diizenlemelerin yapilmasma ihtiya¢ duyulmustur. Diger
taraftan 1929 senesinde Amerika Birlesik Devletleri’ nde baslayan ve ardindan biitiin
diinyay1 etkileyen buhran, ekonomik kriz tiim piyasalarin dengesini bozmustur.
Ekonomik kriz sonrasinda, yatirimcilara dogru bir sekilde bilgi verilmesi, yalan
yanlis agiklamalarin ve hileli hareketlerin sonlandirilmasi ve sermaye piyasalarinda
seffafligin saglanmas1 hedeflenmistir'®>. Bu hedefe ulasmak i¢in Menkul Kiymetler
Kanunu (Securities Act of 1933) diizenlenmistir. Bu kanun kamuyu aydinlatma
ilkesini benimseyen ilk kanun olmustur. Bu kanun ile menkul kiymet yatirrmindan
once yatirimcilarin eksiksiz, tam olarak bilgi edinmesini saglayarak, sermaye

piyasasindaki hileli davramiglara engel olmak istenmisgtir!®6,

Mavi Gok Kanunlar’ nda izin sistemi benimsenmisken Menkul Kiymetler
Kanunu’ nda kayit sistemi benimsenmistir. Menkul kiymetlerin kaydedilmesi ile
mithim olan finansal bilgilerin agiklanmasi istenmistir. Kayit edilen bilgiler,
yatirimeilarin sirketin menkul kiymetlerini satin alma ya da almama hususunda bilgi

sahibi olarak karar vermesini saglamigstir'®’.

Ayrica ihra¢ edilecek olan menkul
kiymet hakkinda dogru ve eksiksiz acgiklama yapilmasi halinde sirketin mali durumu
kotii olsa dahi sirkete, menkul kiymetlerini halka satma olanagi taninmistir. Bu
imkan kanun tarafindan tanindigi i¢in s6z konusu kanun “gliriik yumurtalar kanunu
(rotten egg statute)” olarak amilmustir'®®. Kullanilan yumurta tabiri ile kastedilen,
yumurtalarin ¢iiriik oldugu halka agiklandiktan sonra artik diledikleri sayida c¢iiriik

yumurtayi halka satabilecek olmalaridir.

¢.  Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu (Securities Exchange Act of

1934)

Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu’ nda 6nceki kanunlara gore daha genis ve
ayrintili diizenlemeler yapilmistir. Menkul Kiymetler Kanunu’ nda menkul kiymet
alicilar1 korunmaya calisilmigtir. Bununla birlikte 1934 tarihinde yiiriirliige giren

Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu’ nda sermaye piyasalarinin faaliyetleri ile yapilari

165 KESKIN, s. 8.

166 KARA, Yatirimcilarin Korunmasi, s. 44; IHTIYAR, s. 19.
167 UCISIK, Kamuyu Aydilatma Ilkesi, s. 5.

168 KESKIN, s. 8.
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hakkinda da diizenlemelere yer verilmistir. Bu kanun ikincil piyasadaki menkul
kiymet islemlerini, menkul kiymet borsasi gibi piyasanin biitiin etkenlerini korumay1
amaclamistir. Ayrica Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu yatirimcilarin  bilgi
edinebilmesini saglamak iizere sirketlere, bazi1 bilgileri kamuya aciklama

yiikiimliiliigii de getirmistir'®.

d. Diger Diizenlemeler

Yukarida agikladigimiz kanunlardan baska yasal diizenlemeler de yapilmistir.
Sarbanes Oxley Kanunu (The Sarbanes Oxley Act of 2002) dolandiricilig
engellemek, kamuyu aydinlatma g¢ercevesinde finansal agiklamalarin yapilmasini ve
seffaflig1 saglamak i¢cin 2002 senesinde kabul edilmistir. Bu kanunun yapilmasina, o
donemde muhasebe faaliyetleri hakkinda baz1 skandallarin ortaya c¢ikmasi sebep
olmustur!”’. Sarbanes Oxley Kanunu (SOX) ile sermaye piyasasindaki sirketlerin,
kamuyu aydmlatma yiikiimliiliklerinin arttirildigini sdylemek miimkiindiir. SOX
Kanunu Tiirkiye de dahil olmak {izere bir¢ok iilkeyi etkilemistir. Zira SOX
Kanunu’nda sirketlerin agiklama ve finansal bilgilerini kendi internet sitelerinde ve
ortak platform olan SEC’ in internet sitesinde yayinlama zorunlulugu
diizenlenmistir'’!. Benzer sekilde Tiirkiye’ de de sirketlerin kendi internet sitelerini
kurmalari, finansal rapor ile finansal bilgilerini bu internet sitesi lizerinden kamuya

aciklanmasina yonelik diizenlemeler yapilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’ nde 2008 yilinda finans sektoriinden dogan
ekonomik kriz iilke ekonomisini ve diger iilkelerin ekonomilerini etkilemistir.
Yasanan krizin ardindan sistemdeki sorunlar1 diizeltme ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu
amagla Dodd-Frank Wall Street Reformu ile Tiiketicinin Korunmasi Kanunu 2010

172

senesinde kabul edilmistir' '“. Bu kanundaki diizenlemeler ile finansal anlamda hesap

verilebilirlik ve seffaflik saglanmaya calisilmistir. Ayrica ekonomisi kotiilesen
finansal sirketlerin her durumda kurtarilmasi yerine vatandasin, tiiketicinin,

yatirimeilarin, finansal kuruluslarm korunmasi amaglanmustir! 7.

169 YANLI, Veliye, Sermaye Piyasas1 Hukuku Cergevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve
Kamunun Aydinlatilmasi, Beta Yayinlari, Istanbul, 2005, s. 220.

170 KESKIN, s. 11-12.

17l KESKIN, s. 14.

172 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act,
https://www.congress.gov/111/plaws/publ203/PLAW-111publ203.pdf (Son Erisim: 27.04.2021)

173 KESKIN, s. 15.
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2. Ingiltere
a. 1720 Tarihli Bubble Act

Ingiltere’ nin somiirgecilik faaliyetlerinin 18. yiizyilda artmasi ile birlikte
ortakliklar hukuku da gelisme gostermeye baslamistir. Finansal sirketlerden 6rnegin
Bank of England, South Sea Company, Royal Assurance bu ddnemde

178 Yasanan savaslarmn ardindan Ingiliz hiikiimetinin nakde gereksinimi

gliclenmistir
olmustur. Ayrica ortakliklar da giineyde faaliyet gdstermek istemistir. Bu nedenle
cok fazla tahvil c¢ikartilarak piyasalara canlilik kazandirilmistir. Hukuki
diizenlemelerin de yetersiz olmasi nedeniyle giic kazanan ortakliklarin, yatirimeilari
zarara ugratan olaylar1 glindeme gelmistir. Zenginligini arttirmak isteyen is
adamlarinin kurmus oldugu sirketlerin degerinin ¢ok kisa bir zamanda yiikselmesi
ancak ayni sekilde oldukca kisa zamanda deger kaybetmesi, “saman alevi/ sabun

kopiligii” olarak ifade edilmistir!”>.

Bu donemde Ingiltere ve ispanya arasinda yapilan anlasmaya gore Ispanya
tarafindan Ingiltere’ ye Giiney Denizi’ nde ticaret yapma imtiyazi verilmis ve
Ingiltere’ de kendisine tanman bu imtiyaz1 tekel olusturacak sekilde South Sea
Company’ ye vermistir. Imtiyazi bulunmas1 ve bunun kampanyasimin iyi yapilmasi
sebebiyle South Sea Company’ ye yatirim yapan yatirimer sayist artmistir. Siireg
igcerisinde South South Sea Company’ nin hisse degeri diismiistiir. Bunun nedeni ise
yayilan haberlerin abartili olup gergegi yansitmadigmin 6grenilmesi, ingiltere ve

Ispanya arasindaki iliskinin bozulmasidir!’

. Ayrica kole ticaretinin umulandan daha
az gelir getirmesi de hisse degerinin diismesine yol acan etkenlerdendir. South Sea
Company’ nin hisse degerindeki diisme South Sea balonunun patlamasi ile meydana
gelen ve cok sayida yatirimeiyr zarara ugratan kriz “South Sea Balonu (South Sea
Bubble)” olarak adlandirilmistir'”’. Bu olaym sonrasinda, kanuni diizenlemelere
aykir1 olarak sozlesmelerle halktan para toplayan kimseler i¢in agir cezai yaptirimlar

ongoren Bubble Act 1720 senesinde yiiriirliige girmistir'’®,

174 HARRIS, Ron, The Private Origins of Private Company: Britain 1862-1907, Oxford Journal of
Legal Studies, Vol 33, no. 2, 2013, s. 342.

S THTIYAR, s. 11.

176 KESKIN, s. 16.

7 KABAALIOGLU, s. 18-20; iHTiYAR, s. 11.

178 KABAALIOGLU, s. 20-21; iHTiYAR, s. 12.
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b. 1844, 1856 ve 1867 Tarihli Kanunlar

Ingiltere> deki 1844, 1856 ve 1867 tarihli kanunlar Companies Act olarak
adlandirilmakta olup kamuyu aydmnlatma yilikiimliiligi konusunda iilkedeki ilk
kapsamli diizenlemeleri icermektedir. Ornegin ydnetim kurulu iiyelerine, genel
kurulda pay sahiplerine genel bilangoyu sunma zorunlulugu, denetgilerin sirket
bilangosunu inceleyerek pay sahiplerine rapor sunma zorunlulugu, bilangconun

hazirlanisi gibi birgok konu bu kanunlarda ayrintili olarak bulunmaktadir!”.

c. 1890 ve 1948 Tarihli Kanunlar

1890 Tarihli Kanun “the Director’s Liability Act of 1890” olarak
adlandirilmistir. Bu kanunun cikartilmasinda ingiliz mahkemesi tarafindan verilmis
olan Derry V. Peek karar etkili olmustur. Derry V. Peek kararina konu olayda;
tramvay sirketi, belediyeden imtiyaz aldigimi izahnamesinde belirtmis ve buna
giivenen oldukca fazla sayida yatirimeinin sirkete yatirim yapmasi sirket hisselerinin
degerini yaklasik on kat arttirmistir'®®. Ardindan izahnamedeki bilginin gercek
olmadig1 anlagilmistir. Sirket yoneticilerine karsi, zarar goéren yatirimcilar tarafindan
dava acilmistir. Lordlar kamarasi ise bu davada sirket ydneticilerinin amacinin
yatirimeilart ve halki aldatmak olmadigini bu nedenle sorumlu olmadiklarini ifade

etmistir'®!

. Tartigmalara yol acan bu karar iizerine 1890 tarihli Anonim Sirket
Yoneticilerinin Sorumlulugu Hakkinda Kanun (the Director’s Liability Act of 1890)
yiriirliige konularak sirket yoneticilerinin kasten yahut ihmali olarak izahnamede
gercek dis1 bilgi vermesi durumunda sorumluluklarina gidilebilecegi hiikiim altina

almmustir'®?.

1948 tarihli Sirketler Kanunu, “the Company Act of 1948” olarak
adlandirilmistir. Sirketler hukukuna dair rapor hazirlanmasi amaci ile 1942 yilinda
Ingiltere’ de hiikiimet tarafindan Cohen Komitesi kurulmustur. Bu komitenin

hazirladigi rapor, Ikinci Diinya Savasi dolayisiyla ancak 1948 tarihinde

17 KABAALIOGLU, s. 21-22; KESKIN, s. 17.

130 KABAALIOGLU, s. 23; IHTIYAR, s. 12.

181 KESKIN, s. 18-19.

182 KABAALIOGLU, s. 23-24; KESKIN, s. 18-19.
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183

kanunlastirilmigtir' *°. Bu kanunla, yapilan finansal aciklamalarin kapsami arttirilarak

aciklama yiikiimliiliikleri genisletilmistir.
3.  Avrupa Birligi Diizenlemeleri

Avrupa Birligi; kisilerin, mallarin, hizmetlerin birlik i¢indeki iilkeler arasinda
serbest dolasimini saglamak amaci ile ¢ok sayida yonerge cikarmistir. Bu amaca
ulasmak i¢in yonergelerde sermaye piyasalarina dair kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliikleri de diizenlenmistir. Diizenlemelerle birlige iiye iilke piyasalarinda
menkul kiymetlerin dogru ve giivenilir islem gorerek yatirimcilarin korunmasi
saglanmaya calisilmistir. Bu dogrultuda izahnamenin borsaya kote edilmesi amaciyla
gerekli bilgilerin verilmesi, menkul kiymetlerin degerlerine tesir edebilecek
hadiselerin agiklanmasi, mali tablo ile bagimsiz denetim raporlarinin ilan edilmesi
gibi kamuyu aydinlatma yiikiimliliigine iliskin konular Avrupa Birliginde

diizenlenmistir'*.

05.03.1979 tarihli 79/279/EEC sayili Borsa Resmi Kotuna Alinacak Menkul
Kiymetlerinin Kotasyon Sartlarinin Koordinasyonu’ na iligkin yonerge Avrupa
Birligi iiye tilkeleri i¢inde miisterek bir sermaye piyasasini olusturan ilk diizenleme
niteligindedir. Bu yonerge ile borsaya kote edilmek i¢in birtakim dlgiitler
belirlenmis, ihragcilara da sermaye yeterlilik kosullar1 getirilmistir'®. 17.04.1989
tarihli 89/298/EEC sayili “Menkul Kiymetlerin Halka Arz1 Sirasinda Yayimlanacak
Olan Izahnamesinin Hazirlanmasi, Incelenmesi ve Dagitimi ile {lgili Sartin
Koordinasyonuna Iliskin Konsey Y&nergesi” ile de izahnamenin asgari Ogeleri
belirlenmis ve yatirimciyr olumsuz etkilememesi i¢in bilgilerin dogru ve eksiksiz

sekilde kamuyla paylasiimasi kosulu 6ngoriilmiistiir'®°.

Daha sonrasinda 28.05.2001 tarihli ve 2001/34/EC sayili “Menkul
Kiymetlerin Resmi Borsa Kotuna Kabuliine ve Bu Kiymetlerle Ilgili Olarak
Yayimlanacak Bilgilere Iliskin Yonerge” ¢ikartilarak dnceki yonergeler yiiriirliikten
kaldirilmigtir. Yapilan diizenlemenin hedefi menkul kiymetlerin kote edildigi siiregte

fon arz eden yatirimcilara yeterli diizeyde, dogru bilginin vaktinde aktarilmasini ve

183 KESKIN, s. 19.

184 KARA, Yatirimcilarin Korunmast, s. 72.

185 KESKIN, s. 20.

186 KESKIN, s. 21; KARA, Yatirimcilarin Korunmasi, s. 74-75.
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borsadaki islemlerin araliksiz olarak giivenli sekilde yiiriitiilmesini saglamaktir'®’. Bu
dogrultuda halka acik ortakliklarin, mali durumuna iliskin bilgileri ve
yiikiimliiliiglinii etkileyen diger énemli bilgileri en kisa siirede kamuya agiklamasi
gerekmektedir. Bununla birlikte agiklanmasi zorunlu tutulan bilgilerden, agiklandig:
takdirde sirkete zarar verebilecek vasifta olan bilgileri, agiklanmaktan kaginma

olanag da sirketlere taninmustir'8%,

Avrupa Birligi tarafindan c¢ikarillan yonergeler, birlikte yer alan iilkeler
bakimindan baglayict olsa da kapsami ve niteligi yoniinden Tiirkiye dahil bircok

tilkenin hukuki diizenlemelerini etkilemis ve 6rnek olmustur.
4.  Tirkiye
a. Osmanh Donemi

Osmanli Devleti’ nde yapilan diizenlemelerde sermaye piyasasit kavraminin
unsurlarina rastlamak miimkiindiir. Tanzimat doneminden itibaren Osmanli Devleti
vatandas1 Tirkler, gayrimiislim vatandaglar, tacirler tarafindan yabanci tahviller ile
hisselerine talep artmistir. Akabinde Osmanli Devleti, devlet tahvilleri ¢ikartmis ve
ardinda da Osmanli Devleti’ nde bulunan yerli ve yabanci sirketler tahvil, hisse
senetleri ¢ikarmaya baslamistir'®®. 1864 senesinde Galata bankerleri tarafindan
kurulmus olan bir dernege, 1866 senesinde nizamnameyle “Dersaadet Tahvilat
Borsasi” adi verilerek Osmanli Devleti’ nde ilk borsa kurulmustur. Bu borsanin adi
1906 tarihinde ¢ikarilan nizamname ile “Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak
degistirilmistir. Esham ve Tahvilat Borsasi, Cumhuriyet donemine degin faaliyet

gdstermistir!®’.

Kamuyu aydinlatma ilkesi Osmanli Devleti’ nde her ne kadar giliniimiiz
anlamiyla diizenlenmemisse de Esham ve Tahvilat Borsasi tarafindan ¢ikartilan
tiizilkte kamuyu aydinlatma ilkesinin goriiniimlerine rastlamak miimkiindiir.
Cikartilan bu tiiziikle yatirimcilar1 yaniltacak yanlis, eksik bilgi verenler hakkinda

idari ve cezai yaptirimlar Ongoriilmiis, yabanci sirketlerin bir veya birka¢ tane

137 KARA, Yatirimcilarin Korunmas, s. 73.

188 KESKIN, s. 22.

139 SAYILGAN, Sevket, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi ve Kamuyu Aydinlatma, Marmara iletisim
Dergisi, S. 4, Ekim 1993, s. 105-106.

19 KUCUKSOZEN, Cemal, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye
Piyasasinin Bu Ac¢idan Degerlendirilmesi, Ankara, 1999, s. 67-68; IHTIYAR, s. 38-39.
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gazetede her yil finansal tablolarini yayinlamalari zorunlulugu ve borsada islem
goren sirketlerin genel kurullarma borsanin tayin edecegi bir komiserin katilmasi

zorunlulugu getirilmistir'®!.

b.  Cumhuriyet Donemi

Osmanli Devleti’ nde Istanbul’ da kurulan Esham ve Tahvilat Borsasi,
Cumhuriyet’ in kurulmasindan sonra 1938 yilinda yapilan yeni diizenlemelerle
Ankara’ ya tasmarak ismi “Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsasi” olarak
degistirilmigtir. Fakat Ankara’ da etkinliginin yitirmesi iizerine borsa 1958 de
yeniden Istanbul’ a tasinmistir. Sinirh islem kapasitesi olan borsanin yetki alaninda
olan doviz islemleri, 1958 yilinda T.C. Merkez Bankas1 tarafindan devralinmasi ile

borsanin islem kapasitesi daha da azalmigtir!®2,

1960 yillarinda Tirkiye’ de holdinglerin kurulmasi borsayr olumlu ydénde
etkilemistir. Banka faaliyetlerinin de etkisiyle halka yonelik yatirnm araglar
cikarilmistir. Piyasaya siirtilen Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’” nin ¢ikarmis oldugu
borglanma araclari, Hiirriyet Istikrazi Tahvilleri ile tasarruf bonolar1 borsanin
canlanmasini saglamistir. Yriirliikteki mevcut diizenlemelerin yetersiz olmasi bazi
sorunlarin dogmasi yol agmustir. Ornegin Hastas olayr ve Banker olayr mevcut
diizenlemelerin yetersiz olmasindan kaynaklanmistir. Yasanan bu olaylarda
yatirimcilar biliyiik Ol¢lide zarara ugramistir. 1980’lere kadar bir yandan sermaye
piyasasindaki canlanmalar diger yandan yatirimcilarin zarara ugramasina sebep olan
olaylarin yasanmasi sermaye piyasasini diizenleyen bir kanunun c¢ikarilmasini

zorunlu kilmistir'®?.

c. 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu

Ulkemizde sermaye piyasalarim diizenleyen ilk kanun 30.07.1981 tarihinde
yayimlanarak yiirtirliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (ESERPK)’ dur.
Bu kanunun amacimin sermaye piyasalarinin agiklik, giiven ve denge iginde
calisilmasini saglamak, tasarruf sahiplerinin haklarin1 korumak ve yiiktimliliiklerini
diizenlemek, denetlemek oldugu kanunda belirtilmistir. Ayrica tasarruf sahiplerinin

sermaye piyasalarina etkin olarak katiliminin saglanmasi hedeflenmistir. 2499 sayili

I KUCUKSOZEN, s. 69-70; KESKIN, s. 24; IHTIYAR, s. 42-45.
12 KESKIN, s. 25.
193 KUCUKSOZEN, s. 72-76; IHTIYAR, s. 62.
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kanunla sermaye piyasalarinin isleyis ve denetim, gbzetim gorevi Sermaye Piyasasi

Kurulu’ na verilmistir'**.

Doktrinde bir goriis tarafindan, kanunda bilango, kar ve zarar durumu, yillik
rapor, denet¢i raporu gibi belirli periyotlarla kamuyu aydinlatma diizenlemeleri yer
aldigi icin ESERPK’ da kamuyu aydinlatma sisteminin benimsendigi ifade
edilmigtir. 1992 yilinda yapilan degisikle yalnizca belirli periyotlarda degil, siirekli
olarak kamunun aydimlatilmas: yiikiimliiliigii getirilerek kapsami genisletilmistir'®>.
Bu dogrultuda hisse senedi toplama tesebbiisiinde bulunulmasi, menkul kiymetlerin
degerini etkileme durumunda veya pay dagiliminin biiyiik oranda degismesine sebep
olan pay devirlerinde kamunun aydinlatilmasi gerektigine iliskin diizenlemeler
yapilmistir.  Cogunlugun benimsedigi doktrindeki diger goriis tarafindan ise
ESERPK’ da izin sisteminin kabul edildigi fakat 1992 yilinda yapilan degisiklikle
kamuyu aydinlatma sistemine ge¢ildigi ileri siirmiistiir'®®. Nitekim ESERPK’ da
halka agik ortakliklar halka arz i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’ na bagvurmakta ve
Sermaye Piyasast Kurulu da gereklilik, yeterlilik gibi unsurlari1 inceleyerek kamu
yarar1 gibi genel sebeplerle halka arz talebini reddedebilecek genis takdir yetkisini
elinde bulundurmaktaydi. Sermaye Piyasasi’na taninan bu genis takdir yetkisi izin

sisteminin kabul edildigini gostermektedir'’.

Izin sisteminin mi yoksa kamuyu aydilatma sisteminin mi kanun tarafindan
benimsendigini belirlemek bakimindan 2499 sayili kanunun dérdiincti maddesi yol
gostericidir. Kanunun “halka arz izni” baglikli 4. maddesi uyarinca menkul
kiymetlerin halka arzi i¢in kuruldan ihraggilarin izin almasi gerekmektedir. Bu
hiikiimden izin sisteminin kabul edildigi sonucuna varmak miimkiindiir. Fakat 1992
yilinda yapilan degisiklikle kanunun 4. maddenin kayda alma esaslar1 seklinde

diizenlenmesi kamuyu aydinlatma sistemine gecildigini gostermektedir.

ESERPK’ nin 5. maddesinde diizenlenen kamu yarar1 ve halkin istismari
nedenleriyle halka arz taleplerinin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan
reddedilebiliyor olmas1 ve yine 22. maddesi uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun

halka arza izin verme yetkisinin bulunmasi izin sisteminin benimsendigini

194 KUCUKSOZEN, s. 80-81.

195 KESKIN, s. 26-27.

196 UCISIK, Kamuyu Aydinlatma flkesi, s. 5-6.
197 KESKIN, s. 27-28.
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gostermektedir. Dolayisiyla kurulun yetkilerinin genisligi, inceleme kapsami goz
Online alindiginda kanaatimizce de 1992 tarihli degisiklik Oncesi izin sisteminin
kabul edildigini ifade etmek miimkiindiir. ESERPK’ da yapilan 1992 yilindaki
degisikle ise izin sisteminden serbest piyasa ekonomisine daha uygun olan kamuyu

aydinlatma ilkesi benimsenerek kayit sistemine gegilmistir.

1992 yilinda yapilan degisiklikle kanuna eklenen 16/a maddesi uyarinca hisse
senetleri borsalar ile orgilitlenmis diger piyasalarda islem goren anonim sirketlerin
yonetim kurulu iiyeleri, genel miidiir ve yardimcilari, sermayenin %10 una yahut
daha fazlasmi elinde bulunduran pay sahipleri; hisse senetlerine dair bilgilerini
Sermaye Piyasasi Kurulu’ na, borsalara ve orgiitlenmis diger piyasalara bildirmesi
gerekmektedir!®®. Bildirilecek hisse senetlerine iliskin bilgiler, kanunda kurulun
kamuyu aydinlatma bakimindan gerekli gordiigii bilgiler olarak belirtilmektedir. Bu
kapsamda Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kamunun aydinlatilmasini saglamak
ve yatirimcilarin dogru, eksiksiz ve zamaninda bilgiye ulasabilmesi ic¢in tebligler

cikararak diizenlemeler yapilmistir.
d. 6362 Sayih Sermaye Piyasas1 Kanunu

2499 sayili kanunun piyasalari, sirketlerin ve donemin ihtiyaglarmi
karsilayamaz hale gelmesi nedeniyle donemin ihtiyaglart da gbz Oniine alinarak
hazirlanan 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu 30.12.2012 tarihinde yiirtrliige
konulmustur. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SERPK) amaci sermaye piyasasinin
giivenilir, saydam, aktif, istikrarli, adaletli ve rekabet¢i bir ortamda isleyisini ve
gelismesini saglamaktir. Ayrica yatirnmcilarin hak ve menfaatlerini korumak igin

sermaye piyasasinin diizenlenmesi, denetletmesi de hedeflenmistir (SERPK m.1).

Temel diizenlemeleri iceren SERPK, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
cesitli konular iizerine ¢ikarilan tebligler ile detaylar diizenlenmistir. SERPK' da
bircok konuya iligskin diizenleme yer almaktadir. Bu kanun ile pay sahiplerine
ayrilma hakki verilmis, pay alim teklifinin ardindan belirli pay oranina sahip
ortaklara azinlig1 ortakliktan ¢ikarma hakki ile pay alim teklifinin ardindan azinlik
durumuna diisen pay sahiplerine paylarmi ortakliga satma hakki taninmistir. Ayrica
SERPK ile halka ac¢ik ortaklik olabilme 6l¢iitii olan pay sahibi sayis1 250°den 500°e

cikartlmis, ihraggilarin sorumluluklart agirlastirilmis ve belirli sartlar gerceklestigi

198 UCISIK, Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, s. 9; KESKIN, s. 28.
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takdirde halka acik ortakligin kendi paylarini satin alabilmesi ve rehin kabul
edebilmesi imkam getirilmistir'®. Ozel durumlarm agiklanmasi hususunda ilgililer
yoniinden miiteselsil sorumluluk 6ngoriilmesi ile kamuyu aydinlatma belgelerinden
kaynaklanan sorumluluklarin arttirilmas: (SERPK m. 32), ortiilii kazang aktarimi
yasagina dair detayli diizenleme yapilmasi (SERPK m. 21) ve Yatirimci Tazmin
Merkezi’nin  kurulmast (SERPK m. 83) yatinmcilar1 koruyan nitelikteki

diizenlemeler arasinda yer almaktadir>®,

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan, SERPK’ nin ikinci kisimda diizenlenen
kamunun aydinlatilmasina iligkin esaslara hakkinda bes tane teblig ¢ikartilmistir. Bu
tebliglerden ikisi SERPK’ nin 14. maddesinde diizenlenen finansal raporlamaya?!,
ikisi 15. maddesinde diizenlenen kamunun aydimlatilmasinda 6zel durumlara®®,
besinci teblig ise aract kuruluslarm kamuyu aydinlatmasma iliskindir’®. Kurulun
cikardigl tebliglerle kanun hiikiimleri tamamlanarak kamunun aydinlatilmasina

iliskin ayrintili diizenlemeler yapilmistir.

II. HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA KAMUNUN
AYDINLATILMASI

A. Kamunun Aydinlatilmasi flkesi Tanim

Kamunun aydinlatilmasi kavraminin igeriginin genis olmasi nedeniyle ilkeyi
tek bir tanima indirgemek giictlir. Zira kamunun aydinlatilmas: ilkesinin halka agik
anonim sirketlerde bir¢ok farkli goriiniimii karsimiza ¢ikmaktadir. Doktrinde ilkenin
cesitli tanimlart yapilmistir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin en kapsamli tanimi ise
Tekinalp tarafindan yapildigini sdylemek miimkiindiir. Bu tanima gore kamuyu
aydinlatma ilkesi ortaklik pay sahiplerinin ve alacaklilarinin menfaatlerini korumaya
ve haklarint bilingli, etkili olarak kullanmasina yardim eden bir ilkedir. Ayrica
gelecekteki pay ve tahvil sahiplerinin, sermaye piyasasinin diger ilgililerinin

yaniltilmasina engel olarak ortaklik yararia kazanilmasini ve 6zel ekonomik giiciin,

199 KESKIN, s. 30.

200 KESKIN, s. 30.

201Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (II-14.1) 13.06.2013 tarihli ve
28676 sayili Resmi Gazetede ve Yatirim Fonlarinin Finansal Raporlama Esaslarina iliskin Teblig (II-
14.2) 30.12.2013 Tarih ve 28867 (Miikerrer) sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmuistir.

202 Ozel Durumlar Tebligi (II-15.1) 23.01.2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazetede ve Paylari
Borsada Islem Goérmeyen Ortakliklara iliskin Ozel Durumlar Tebligi (1I-15.2) 23.01.2014 tarih ve
28891 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmustir.

203 Aract Kuruluslarin Kamuyu Aydinlatma Esaslarma Iliskin Teblig (Seri: V, No: 77) 30.01.2004
tarihli ve 25362 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanmustir.

59



milli iktisadi ihtiyaclar1 dogrultusunda islemesini saglayan, i¢ ve dis denetimi

kapsayan ilkelerin tamami oldugu ifade edilmistir®*.

Kamuyu aydinlatma kavraminin igerigini olusturdugu belirtilen yukarida
sayilan ilkelerin kapsami oldukca genis tutulmustur. Ciinkii sayilan ilkeler bilango,
rapor, sirkiiler, izahname gibi belgelerin acik, detayli, gecege uygun, eksiksiz olarak
hazirlanmasin1 kapsamaktadir. Bununla birlikte sirketin faaliyetleri, iktisadi, mali
durumuna iliskin genel kurulda bilgi verilmesi ve bu bilgilerin gercek, anlagilabilir,
detayli sekilde hazirlanan belgeler ile agiklanmasi gerekmektedir. Bu belgelerin
incelemeye hazir bulundurulmasi ve yayimlanmasi da kamuyu aydinlatma kavrami
icerisindedir. Bilgilerin aciklanmasinin yani sira bilgilerin giivenilir ve denetlenmis

olmasin1 da s6z konusu kavramin kapsamindadir?®.

SERPK’ da ise kamunun aydinlatilmasina iligkin esaslarin diizenlendigi 14.
ve 15. maddelerde kamuyu aydinlatma ilkesinin tanimi bulunmamaktadir. Kanunda
ilkenin taniminin yer almamasi, kanun koyucunun ilkenin igerigini sinirlamak
istemedigini ve zaman igerisinde degisen kosullara uyum saglamasina imkani

tanidigin1 gostermektedir.
B. Amaa

Kamuyu aydinlatma ilkesinin amaci, ilgililerin isletmenin ve sirketin iktisadi
ve mali durumu ile sirketteki menfaat iliskilerine dair gercek, acik, yeterli ve tam
olarak bilgi edinerek korunmalarini saglamaktir. Edinilen bilgi sayesinde igletme ve
sirket hakkinda dogru degerlendirme yapilmasi ve haklarin bilingli olarak
kullanilmas1 amaglanmaktadir. Bir yandan da menkul kiymete iliskin dogru ve

gercek bilginin paylasilmasi, piyasaya duyulan giiveni de arttirmaktadir®®®.

llgililer bu ilke sayesinde, ihragcilar ve menkul kiymetler hakkinda ulastirilan
bilgiler ile hem birincil hem de ikincil piyasalarda ihragcilar arasinda kiyas yaparak

saglikli sekilde yatinm karar verebilmektedir?®’. Boylelikle kiiciik yatirimei esit

204 TEKINALP, Unal, “Anonim Ortakligi Bilangosu ve Yedek Akgeleri: Kamuyu Aydinlatma lkesi
[le” Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Istanbul, 1979, s. 56.

205 YANLL, s. 97.

206 MEMIS, Tekin / TURAN, Gokgen, Sermaye Piyasasi Hukuku, Seckin Yayincilik, Ankara, 2019,
s. 36-37; UCISIK, Kamuyu Aydinlatma lkesi, s. 13; YANLI, s. 105.

207 YANLI, s. 106.
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bilgiye ulasmis olacak ve piyasada adalet saglanarak menkul kiymet piyasasinda

ticaret yapan kiiciik yatirrmeilar korunmus olacaktir?%®,

Kamuyu aydinlatma ilkesi yatirimeiyr korunmayi amag edinmigse de ilkenin
yatirimdan kaynaklanan riskleri ortadan kaldirmak gibi bir hedefi bulunmamaktadir.
Zira sermaye piyasasinin risksiz olmasi miimkiin degildir. Yatirimcilarin, kendisine
sunulan bilgileri saglikli sekilde degerlendirmesi ve buna gore yatirim yapmasi
amagclanmaktadir®”. Bagska bir ifadeyle yatirimcilarin olasi riskleri 6ngdrebilmesi

yoniinden katki saglanmaktadir.
C. Muhataplan

Kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii cer¢evesinde agiklanan bilgiler, mevcut ve
potansiyel yatirnmcilari, alacaklilari, ¢alisanlar1 ve devletin ¢ikarini etkilemektedir.

Bu nedenle kamuyu aydinlatmanin ilgili muhataplari oldukga genistir.
1.  Yatirnmcilar

Yatirnmeilar piyasada orta ve uzun vadede fon arz eden gercek veya tiizel

210

kisiler olup gelir elde etmeyi amaglamaktadirlar='”. Yatirimcilari, mevcut yatirimeilar

ve potansiyel yatirimcilar olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.

Mevcut yatirimeilar, ortakligin isleyisinin, faaliyetlerinin ne durumda oldugu
hakkinda bilgi edinmek istemektedir. Zira sahip oldugu bu bilgileri degerlendirerek
elindeki menkul kiymetleri satma, satmama ya da ortakliktan ¢ikma gibi kararlar
verebilecektir. Dolayisiyla kamuyu aydinlatmanin muhataplar1 arasinda, mevcut

yatirimeilarin daha dncelikli oldugu ileri siiriilebilecektir?!!.

Potansiyel yatirimcilar ise daha genis bir grubu icermektedir. Elindeki
tasarrufu, menkul kiymetler satin alarak yatirnma doniistiirmek isteyen herkes bu
kapsamda degerlendirilmektedir. Potansiyel yatirimcilar, yatirnm karart vermeden

once ortakligin ekonomik durumu, faaliyeti, amacglarima iliskin bilgi edinerek

208 KESKIN, s. 34.

209 UNAL, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasalarinda Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Nobel Yaynevi,
Ankara, 1999, s. 128-129; YANLI, s. 105-106.

210 KESKIN, s. 37.

2IYANLI, s. 103; KESKIN, s. 37.
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piyasadaki ihraggilar arasinda karsilastirma yapmak istemektedir’'?. Bu nedenle

kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigiiniin muhatab1 olmaktadirlar.
2. Alacakhlar

Halka acik anonim ortakliin mali ve iktisadi durumu alacaklilarin da
menfaatini etkilemektedir. Zira alacaklilarin alacagini tahsil edebilmesi ortakligin
mali ve iktisadi durumu, faaliyetleri ile dogrudan ilgili oldugundan alacaklilarin bu
konularda bilgi sahibi olmasi1 da 6nem tagimaktadir. Alacaklilar, sahip olduklar1
bilgilere gore ortaklik i¢in kredi temin edebilecek ya da alacagimi gilivence altina
almak {lizere teminat gosterilmesini isteyebilecek yahut diger yOntemleri

degerlendirebilecektir.
3.  Calsanlar

Halka agik anonim ortakliklarda calisanlar ortakligin bilango, kar ve zarar
hesab1 gibi ortakligin iktisadi ve mali durumunu bilmesinde menfaati bulunmaktadir.
Bu bilgiler gerek c¢alisanlarin taleplerini belirlemesinde gerekse toplu is

goriismelerinde yardime1 olmaktadir?!3.
4. Devlet

Kamuyu aydinlatma yikiimliligi devleti; isletmelerin faaliyetlerini
diizenlemek, birtakim istatistikleri hazirlamak, vergi politikalarini belirlemek, piyasa
ile yatinnmcilarin gilivenligini saglamak yonleri ile ilgilendirmektedir. Kamuyu
aydinlatma ylkiimliligi ile devletin; sirketleri, piyasay1 denetlemesi ve takip etmesi
kolaylasmistir’'*. Aciklanan bilgiler dogrultusunda Ornegin vergi beyannameleri

takip edilerek vergilerin tam olarak tahsil edilmesi saglanmaktadir.
D.  Sekli ve Tiirleri

SERPK’ ya tabi olan halka acik anonim ortaklarin tamami bakimindan gegerli
olan kamuyu aydinlatma ylkimliligi, sermaye piyasasina kars1 yerine
getirilmektedir. Kamuyu aydilatmanin sekli, “Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)” ile paylasilan bilgilerle yapilmaktadir. KAP, sermaye piyasast ve borsa

22 YANLI, s. 103.
23 YANLI, s. 105.
24 YANLI, s. 105.
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mevzuatt geregince kamuya agiklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzal
olarak iletildigi ve kamuya duyuruldugu elektronik sistem olarak agiklanabilir.
KAP’1n isleyisi ile ilgili olarak Sermaye Piyasas1t Kurulu tarafindan VII-128.6 sayili
“Kamuyu Aydmlatma Platformu Teblig” c¢ikartilmistir’’>. Bu tebligde kamuya
duyurulmasi gereken bilgilerin, belgelerin tamaminin KAP’ a génderilmesi gerektigi

diizenlenmistir.

Kamuyu aydinlatmanin farkl tiirleri bulunmakta olup bu c¢esitlilik kamuyu
aydinlatmanin kapsaminin tespit edilmesini saglamaktadir. Halka agik anonim
ortakliklar, kamuyu aydinlatmanin tim tiirleri ile ylkiimliligini yerine
getirebilmektedir. Kamuyu aydinlatma sekli ve maddi olarak®'® veya birincil
piyasada ve ikincil piyasada aydinlatma®!'? seklinde siiflandirabilir. Ayrica kamuyu
aydinlatma ilkesinin ihragta, organize piyasalara bagvuru halinde ve siirekli kamuyu

218 By smiflandirmalardan birincil

aydinlatma olarak da ayrildig goriilmektedir
piyasada kamuyu aydinlatma; ihracta aydinlatma ve organize piyasalara bagvuru
halinde aydinlatmay1 da igermektedir. Ikincil piyasada aydinlatma da siirekli kamuyu

aydilatmay1 ve derhal kamuyu aydinlatmay1 kapsamaktadir®'®.

1.  Sekli Anlamda - Maddi Anlamda Kamuyu Aydinlatma

Kamuya agiklanacak bilgilerin, belgelerin yayinlanmasi, ilan edilmesi, tescil
edilmesi sekli anlamda kamuyu aydinlatma olarak ifade edilmektedir??’. Ulkemizde
KAP ile kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii altinda olanlarin bilgileri muhataplara
ulastirilmaktadir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliileri agiklayacaklar: bilgileri KAP’ a

iletmekte ve bu platform araciligiyla kamuya agiklanmaktadir??!.

Maddi anlamda kamuyu aydinlatmada ise yapilan agiklamanin igerigi esas

alinmaktadir. Buna gore agiklanan bilgi, yatirimcilari yaniltmamali, dogru ve gercege

25Kamuyu Aydinlatma Platformu Tebligi (VII-128.6), 27.12.2013 tarihinde, 28864 sayili Resmi
Gazetede yayimlanarak yiirtirlige girmistir.

216 JHTIYAR, s. 119 vd. ; YANLI, s. 106-107.

27 JHTIYAR, s. 119 vd.

218 YANLI, s. 108.

219 ADIGUZEL, Burak, Sermaye Piyasas1 Hukuku, Adalet Yaymevi, Ankara, 2019, s. 131.

20 TEKINALP, Unal, Sermaye Piyasas1 Hukukunun Esaslari, Es Yaymlari, Istanbul, 1982, s. 151;
IHTIYAR, s. 120; KESKIN s. 39.

21 MEMIS / TURAN, s. 37-38.
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uygun olmalidir. Maddi anlamda kamuyu aydinlatma, agiklanan bilginin 6ziinli esas

aldigindan sekli anlamda kamuyu aydinlatmayla tamamlanmis olmaktadir??.

2.  Birincil Piyasada Kamuyu Aydinlatma
a. Ihracta Kamuyu Aydinlatma

SERPK uyarinca sermaye piyasasi araclariin ihracinda kamuyu aydinlatma
belgesinin izahname oldugu ifade edilmistir (SERPK m. 3/I-j). Izahname, ihragcinin
ve bulunuyorsa garantoriin finansal durum ve performansi ile gelecege yonelik
beklentilerine, faaliyetlerine, ihra¢ edilecek ya da borsada islem gorecek sermaye
piyasast araglarmin ozelliklerine ve bunlara bagli hak ve risklere dair yatirimcilarin
bilingli olarak degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki biitiin bilgileri

icermektedir.

Izahnamenin amaci, sermaye piyasasi aracini satin almak isteyen
yatirimcilara, bilhassa ihraggr hakkinda ve satis hakkinda paylasilmasi gereken

finansal, hukuki bilgileri temin etmektir®*’

. Bu ise yatirnmcilarin, kar1 ve riski
ongorerek yatirnm kararlarim1 dogru olarak almasini saglamakta ve yatirimeilar
korumaktadir. Izahnamenin hazirlanarak Sermaye Piyasasi Kurulu’ nun onayina
sunulmasi sermaye piyasasi araglarinin halka arzi ve borsada islem gormesi

acisindan gerekmektedir®?*,

Izahnamenin iceriginde ise ihrag¢iya ve ihrag edilen sermaye piyasasi araglar
hakkinda bilgiler ile bunlarin 6zetinin yer aldig1 bir bolim bulunmaktadir (SERPK
m. 4/IV). SERPK m. 5 uyarinca da izahnamenin usul ve esaslarini belirleme yetkisi
Sermaye Piyasast Kurulu’ na verilmistir. Bu yetki ile Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan 1I-5.1 sayili Izahname ve Ihrag Belgesi Tebligi ¢ikartilmistir®?.
Izahnamenin ana boéliimiinde ihra¢ edilen sermaye araclar1 hakkinda bilgiler ve
ozellikler, ihragciya iliskin bilgiler, ihragginin ana finansal durumu bilgileri yer

almaktadir®®S. Ozet boliimiinde ise ihragc1, garantdr, garantinin vasfi, ihra¢ edilecek

22 ADIGUZEL, s. 130; YANLI, s. 108.

223 [ISLAMOGLU, Giilsah, Sermaye Piyasas: Hukukunda izahname Sorumlulugu, Segkin Yaymecilik,
Ankara, 2019; 30-33; ADIGUZEL, s. 46.

24 MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortakliklarda Sermaye Artirimi, On ki Levha Yaymcilik, 2018, s.
429.

225 zahname ve Thra¢ Belgesi Tebligi (II-5.1), 22.06.2013 tarihinde 28685 sayili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

26 ADIGUZEL, s. 46-47.
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sermaye piyasasi araglar1 hakkinda temel 6zellikler bulunmaktadir. Ozet bdliimiiniin,
izahnamenin tamamui ile uyumlu igerige sahip olmasi gerekmektedir. Ayrica bunlara
iliskin bilgiler; haklar1 ve olas1 riskleri igerir sekilde kisa, belirgin ve anlasilir

bi¢imde ifade edilmelidir??’.

b.  Organize Piyasalara Basvuru Halinde

Sermaye piyasasi araclarinin ikincil piyasa olarak alinip satildigi borsa ve
teskilatlanmis diger piyasalar organize piyasalar olarak anilmaktadir. Organize
piyasalara basvuru aslinda birincil piyasada bir basvuru niteligi tasimaktadir®®®,
Borsa Istanbul’ da sermaye piyasasi araglarinin islem gorebilmesi igin borsaya kote
olmalar1 sarttir. “Borsa Istanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine Iliskin Esaslar
Y énetmeligi®?®” ile kotasyon islemleri hakkinda diizenleme yapilmis ve yonetmeligin
15/I1 maddesi uyarinca borsaya verilen bilgi ve belgelerdeki hatalardan ya da
eksikliklerden; ihracg¢i, fon kurucusu, halka arz edenler, ihraca aracilik eden yatirim
kurulusu veya birden fazla yatirim kurulusunun araci oldugu ihraglarda konsorsiyum,
es liderleri, piyasa danigsmani, garantér ve bagimsiz denet¢i sorumlu olmaktadir.
Ancak sayilan kisgilerin sorumlulugu sinirsiz olmayip kusurlarina ve durumun
gereklerine gore sorumlulugun belirlenecegi ifade edilmektedir. Bununla birlikte
sermaye piyasast aracinin borsada islem gOérmeye baslamasindan Once verilen
bilgilerin iceriginde 6nemli degisiklikler olmasi durumunda bu kuruluglar tarafindan,

derhal yazil1 sekilde borsaya bilgi verilmesi gerekmektedir?*’.

Borsa Istanbul’un ¢ikardign “Kotasyon Yonergesi*!” nin 5/IV  hiikmii

uyarinca borsa kotuna alinan sermaye piyasasi araglarina dair bilgilerin borsa internet
sitesinde yayimlanacagi ve ortaklik paylarinin tamaminin kota alinmasinin esas
oldugu belirtilmistir. Ayrica sermaye piyasasi araclari en erken KAP’ ta yapilacak
olan duyuruyu takip eden is giinii borsada islem gormeye baslamaktadir (Kotasyon
Yonergesi m. 5/V). Kotasyon basvurusunun yapilmasina iliskin diizenlemeler ise
hem anilan yonetmeligin 15. maddesinde hem de yonergenin 6. maddesinde detayl

bir sekilde yer almaktadir.

27 MOROGLU, Sermaye Artirimi, s. 429; ADIGUZEL, s. 47.

28 ADIGUZEL, s. 131.

229 fstanbul A.S. Borsacilik Faaliyetlerine iliskin Esaslar Yonetmeligi 19.10.2014 tarihinde, 29150
sayili Resmi Gazetede yaymlanmustir.

20 ADIGUZEL, s. 131.

231 Borsa Istanbul A.S. Kotasyon Yonergesi, 14.07.2015-13.11.2015 tarihinde onaylanmistir.
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3.  ikincil Piyasada Siirekli Kamuyu Aydinlatma
a.  Periyodik Olarak Kamuyu Aydinlatma

SERPK’ da halka ac¢ik anonim ortakliklarin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii
ikiye ayrilmistir. Birincisi stirekli olarak kamuya agiklanacak olan tablo ve raporlarin
aciklanmasidir. Ikincisi ise 6zel durumlarda meydana gelen degisikliklerin veya
yeniliklerin kamuya agiklanmasidir. Periyodik olarak siirekli kamunun aydinlatilmasi
ilgililerin; ortakligin verimliligi, kar durumu, yatirimlar1 gibi bircok konuda bilgi

sahibi olmasini saglamaktadir?*.

Halka acik anonim ortakliklarin belirli donemlerde kamuya aciklama yapmasi
gerekmektedir. Bu belirli dsnemler 3, 6 ve 9 aylik dénemlerde gerceklesmektedir?>.
Yapilacak agiklamanin igerigi sirketin bagimsiz denetim raporlarindan, finansal
tablolarindan, yonetim kurulunun hazirladig1 faaliyet raporlar1t gibi tablo ve
raporlardan olusmaktadir?**. Thrage1r kamuya agiklanacak ya da gerektigi takdirde
Sermaye Piyasasit Kurulu tarafindan istenecek finansal tablo ile raporlarin, sekil ve
icerik acisindan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 dogrultusunda kurulca belirlenen
kriterlere ve diizenlemelere uygun olmasi gerekmektedir. Ayrica bu igeriklerin
zamaninda, tam ve dogru olarak hazirlanmasi ve ibraz edilmesi zorunlu tutulmustur

(SERPK m. 14/1).
b. Derhal Kamuyu Aydinlatma

Ticari hayatin hizlanmasi1 ve gelismesi meydana gelen degisikliklerden
yatirimer ve kamunun derhal bilgilendirilmesini zorunlu kilmistir. Aciklamalar
periyodik kamuyu aydinlatmadaki gibi donemsel olmayip gelismenin oldugu anda
derhal yapilmaktadir. Yatirimcilar, agiklanan bu bilgiler sayesinde yaptigi yatirimlari

tekrar degerlendirme imkanina sahip olmaktadir®®.

SERPK m. 15° te derhal kamunun aydinlatilmasina iliskin diizenleme yer
almaktadir. Buna gore ihraggilar veya ilgililer tarafindan, sermaye piyasasi
araclarinin degerini, fiyatin1 ya da yatirnmcilarin yatirim kararlarini etkileyebilecek

nitelikteki bilgilerin, olaylarin ve gelismelerin kamuya agiklanmasi gerekmektedir.

232 KESKIN, s. 40.

23 ADIGUZEL, s. 133.

B4 YANLI, s. 115-116.

25 JHTIYAR, s. 165; KESKIN, s. 40.
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Ayrica bu bilgi, olay ve gelismelerin kamuya agiklanmasi, ilgili ihrag¢iya bildirimi,
bazi durumlarda agiklamanin ertelenmesi ya da agiklamanin yapilmamasina dair usul
ve esaslarin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan diizenelenecegi belirtilmistir.
Sermaye Piyasast Kurulu, II-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi ve II-15.2 sayili
Paylar1 Borsada Islem Gormeyen Ortakliklara liskin Ozel Durumlar Tebligi ile bu

konuda diizenlemeler yapmustir.

11-15.1 sayili Ozel Durumlar Teblig ile derhal kamuyu aydinlatmaya iliskin
0zel durumlar tasnif edilerek bu yiikiimliiliiglin sinirlar1 saptanmistir. Tebligde 6zel
durum olarak belirlenen hallere su Ornekleri vermek miimkiindiir: igsel bilgiler,
olagan dis1 fiyat ve miktar hareketleri, haber ya da sOylentilerin dogrulanmasi,
gelecege yonelik degerlendirmeler, idari sorumlulugu bulunan kisiler ile ana ortak
islemler ve stirekli bilgilere iliskin esaslardir. Bu tebligde agiklamalarin KAP’ ta
kural olarak derhal yapilmasi ongoriilmiistiir. Ayrica yapilacak agiklamanin teblig
uygun oldugu, ihraggiya ulastirilan bilgilerin eksiksiz oldugu ve paylasilan bilgilerin
thragcinin defter, kayit ve belgeleriyle ortiistiiglinlin beyan edilmesi gerekmektedir
(II-15.1 sayili teblig m. 23/II). Aciklanan bilgilerin, dogru ve eksiksiz olmasi igin
gerekli tiim gayretin gosterildigi, yapilan acgiklamalardan sorumlu oldugu beyan

edilmesi gereken diger hususlardandir (II-15.1 sayili teblig m. 23/11).

II-15.1 sayili tebligin 24. maddesinde agiklamalarin kapsam ve 6zellikleri
basligr altinda, yatirimeilarin karar vermelerine yardimci olacak dl¢lide, zamaninda,
dogru, eksiksiz, dolaysiz, anlasilabilir ve yeterli olacak sekilde agiklamalarin
yapilmas1 gerektigi belirtilmektedir. Bununla birlikte agiklamalarin dogru olarak
degerlendirilebilmesi icin gerekli olmasi halinde baska bilgilerinde gosterilmesi
gerekmektedir. Madde hiikmii uyarinca dogru degerlendirme icin gerekli oldugu
takdirde agiklamaya konu durumun ilgili oldugu karsi taraf belirtilecektir. Ayrica
meydana gelen degisiklikler miktar ya da tutar olarak ifade edilebiliyorsa yapilacak
aciklamalarda miktar ve tutar da belirtilecektir. Yapilan aciklamalar yanlis, yaniltici,
dayanaksiz, abartili, noksan olmamalidir®*®. Bu ¢ercevede ihragcilarin 6zel durum
aciklamalarini faaliyetlerini pazarlamak ya da reklam yapmak i¢in kullanmalar
yasaklanmigtir. Bu tebligde ihrag¢inin internet sitesinde ilan yilikiimliligi de

diizenlenmektedir. Buna gore sermaye piyasasi araglari borsada islem goren

236 ADIGUZEL, s. 136.
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ithraggilarin 6zel durum agiklamalarini en ge¢ kamuya agikladiktan sonraki is gilinii
icinde internet sitesinde ilan etmesi gerekmektedir. Ilanin yapilacagi internet
sitesinin, KAP’ ta ihragcgiya iliskin genel bilgilerde yazili internet sitesi olmasi
zorunlu tutulmustur. Ayrica yapilan bu agiklamalarin bes yil boyunca internet

sitesinde bulundurulmasi gerekmektedir (II-15.1 sayili teblig m. 24/V).

II-15.2 sayili Paylari Borsada Islem Gormeyen Ortakliklara iliskin Ozel
Durumlar Tebligin kapsami 2. maddesinde belirtilmektedir. Buna gore paylari
borsada islem gormeyen halka acik ortakliklarla ilgili 6nemli bilgi, olay ve
degisikliklerde ortakliklar ve/veya ilgili taraflarin kamuya agiklayacagi ozel
durumlar ile bunlarin agiklanma usul ve esaslarinda II-15.2 sayili teblig
uygulanmaktadir. Teblig on iki maddeden olusmakla birlikte, 5. Maddesinde on sekiz
farkli kamuya agiklanmasi gereken 6zel durum yer almaktadir. Bu sayilan 6zel
durumlara ya da 6zel durumlardaki degisikliklere iliskin agiklamanin, durumun
ortaya ¢iktig1 ya da 6grenildigi tarihten itibaren bes is giinii icinde Sermaye Piyasasi

Kurulu’ na iletilmesi gerekmektedir?*’.

II-15.2 sayili teblige gore Sermaye Piyasasi Kurulu’ na gonderilecek
aciklamalar kurulun internet sitesinde kamuya ilan edilmektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu gerekli goriir ise bu teblig hiikkiimlerine gére gonderilen bilgilerin elektronik
ortamda ya da diger basin yayin organlarinda ilan edilmesini hem ilgili ortakliktan

hem de ilgili taraflardan isteyebilmektedir (II-15.2 sayili Teblig m. 7).
E. Kamuyu Aydinlatmadan Kaynaklanan Sorumluluk

Kamunun aydinlatilmasindan kaynaklanan sorumluluk SERPK’ nin 10. ve
32. maddelerinde yer almaktadir. SERPK’ nin 10. maddesinde izahnameden dogan
sorumluluk ve 32. maddesinde ise kamuyu aydinlatma belgelerinden dogan

sorumluluk diizenlenmektedir.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde hatali, aldatici, eksik Dbilgilerin
bulunmasindan kaynaklanan sorumluluk, hukuka aykir1 fiillden dogan sorumluluk
kapsamindadir. Bu nedenle Tiirk Bor¢lar Kanunu’ nun 49. maddesindeki haksiz fiil

sorumlulugu icerisinde degerlendirilmektedir. Dolayisiyla kamuyu aydinlatma

237 ADIGUZEL, s. 137.
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yiikiimliiliglintin ihlalinden kaynakli zararin haksiz fiil hiikiimlerine gore tazmini

i¢in haksiz fiil unsurlarinin gerceklesmesi gerekmektedir?®,

Oncelikle haksiz fiilden sorumlu tutulabilmesi igin hukuka aykir1 fiil
bulunmalidir. SERPK’ nin 32. maddesi uyarinca ilgili kisilerin kamuyu aydinlatma
belgelerinde yanlig, yamiltici, eksik bilgiler igermesi ile sorumluluk ortaya
cikmaktadir. Bu durumlar hukuka aykiri fiil sartinin olustugunu gostermektedir.
Ayrica kamuya aciklanan bilgilerin yanmilticilik niteligi, makul bir yatirimcinin
goziinden degerlendirilerek ortalama deneyime, bilgiye sahip olan yatirimci esas
alinarak belirlenmesi gerekmektedir. Zira aksi halde sorumlulugun kapsaminin genis

ya da dar tutulmas1 haksiz sonuglarin dogmasina sebebiyet verebilir>*.

Haksiz fiil sorumlulugunun diger bir sart1 ise hukuka aykir1 fiil sonucunda
zararin meydana gelmesidir. Kamuyu aydinlatma belgelerindeki bilgilerin, yanlis,
yaniltici, eksik olmasi nedeni ile zarar olusmalidir. Bir zararin meydana gelmemesi
halinde ilgili kisilerin sorumlulugundan s6z edilemeyecektir. Yargitay da davali
sirketin sahip oldugu hisselerin 6nceden ilan edilmeden satilmasi sebebiyle davacinin
ugramis oldugu zararin tazmini istemine iliskin bir uyusmazlikta “zarar” unsurunu
vurgulamistir’*®. Dava konusu olayda davali sirket, bilirkisi raporuna itirazinda;
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii yerine getirilmis olsaydi hisse senedi fiyatlarinin
daha da diisecegini, dolayisiyla gerekli hisse senedi satis duyurusunun yapilmamis
olmasiin davacinin lehine oldugunu ileri siirmiistiir. Bilirkisi raporunda da davalinin
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliiklerini yerine getirmeden hisse satiglarin1 yapmaya
baslamasinin baslangictaki yiiksek fiyat seviyelerinden yararlanmasini ve daha fazla
satig geliri elde etmesini sagladiginin belirtilmesine karsin bu konu iizerinde ilk
derece mahkemesinin durmadig1 kararda belirtilmistir. Bu konunun arastirilmasi ve
davalinin itirazlarint karsilar nitelikte tekrar bilirkisi raporu alinmasi gerektigi
belirtilerek bozma karar1 verilmistir. Ayrica davali sirket davaya konu hisse satisi
oncesinde Sermaye Piyasasi Kurulu’ nun kamuyu aydinlatma konusunda getirdigi
yiikiimliiliiklere uymadig: i¢in hakkinda verilen idari yaptirim kararina karsi idare

mahkemesinde dava actigini ve davanin derdest oldugunu ileri siirmiistiir. Yargitay

28 UNAL, s. 135-136; KARA, Mustafa Sencer, Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki
Sorumluluk, Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 23, S. 2, 2015, s. 166.

239 KARA, Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, s. 142.

240 Yargitay 11. Hukuk Dairesi’ nin 2016/12238Esas, 2018/49Karar ve 08.01.2018 tarihli kararidir
(https://karararama.yargitay.gov.tr/YargitayBilgiBankasilstemciWeb/ Son Erisim: 20.04.2021).
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da anilan dava dosyasiin kesinlesmesi bekletici mesele yapilip sonucuna gore bir
karar verilmesi gerektigini belirtmis ve kesinlesmesi beklenilmeden karar verilmesini

hatali bularak bu yoniiyle de karar1 bozmustur.

Yaniltic1 niteligi ile yatirimcimin sahip oldugu sermaye piyasasit aracinda
ortaya ¢ikan biitiin deger kaybi, zarar olarak degerlendirilir ve yatirimci olusan bu
zararin tazminini isteyebilir. Ayrica daha sonra gercek durumun ortaya ¢ikmasiyla
olusan deger kaybi1 da bu zarar kapsamindadir. Deger kaybinin meydana geldigi
durumda zararin varligindan s6z edilebilmesi i¢in yatirimcinin, satin alirken 6dedigi
bedelden daha az bir bedelle sermaye piyasasi aracint satmig olmasi
gerekmektedir’*!. Dolayisiyla deger kaybinin oldugu her durumda zararin meydana
geldigi ve tazmin hakkinin bulundugunu sdylemek miimkiin olmamaktadir. Zarar,
deger kaybmin yani sira kar kaybi olarak da karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda
yatirimc1 ger¢ek durumu bilmemesi nedeniyle sermaye piyasasi aracinin satigini
gergeklestirebilir ve ardindan gercek bilginin ortaya ¢ikmasi ile de deger artisina
bagl kar kaybina ugrayabilir. Yatirimci, satin aldig1 fiyatin iistiinde bir fiyatla satis
yapsa dahi ger¢ek bilginin ortaya cikmasiyla yatirnmcinin elde edebilecegi kar

arttigindan bu halde de zarar dogmus olmaktadir’*.

Kamuyu aydinlatma belgelerinden kaynaklanan sorumluluk kusur
sorumlulugu niteligindedir?*. Ornegin SERPK m. 32/III hiikmii uyarmca kamuyu
aydinlatma belgelerindeki bilgilerin yanlis, yaniltici ya da eksik olmasi hakkinda
bilgisinin olmadigini, eksikligin kast veya agir ihmallerinden dogmadigini1 ispatlayan
kisiler sorumlu olmamaktadir. Bu fikradan da anlasildigi {izere kamuyu
aydinlatmadan kaynaklanan sorumlulukta kusur sorumlulugu karine olarak
ongoriilmektedir. Boylelikle bilgisizliginin hafif kusurundan kaynaklandigini ya da

higbir kusuru olmadigim ispat eden kisiler sorumlu olmayacaktir>*,

Kamuyu aydinlatma belgelerindeki bilgiler nedeniyle sorumlulugun dogmasi
illiyet baginin olugsmasina baglidir. Bagka bir ifadeyle kamuya agiklanan belgelerde

yer alan bilgilerin ger¢gek duruma uygun olmamasi ve yatirimcinin ugradigl zarar

21 ADIGUZEL, s. 140.

22 KARA, Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, s. 150.

243 DEMIRKAN, Senem, Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumluluklari, On iki Levha Yaymcilik,
Istanbul, 2016, s. 25.

244 BALCI, Murat / TURAN, Sinem, Sermaye Piyasas1 Kanunu Serhi, C. 1, Adalet Yaymevi, Ankara,
2020, s. 651.
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arasinda illiyet baginin bulunmasi sartinin saglanmasi gerekmektedir’**. SERPK’ nmin
32/IV hiikmiinde illiyet bagina iligkin diizenleme bulunmaktadir. SERPK m. 32/1V’
te  “Yanhs, yamiltict veya eksik bilgiler iceren izahnamenin gecerlilik siiresi
boyunca; diger kamuyu aydinlatma belgelerinin ise kamuya aciklandigi tarihten
hemen sonra, ilk halka arzdan veya borsada satin alinan veya satilan sermaye
pivasast araglarmmin, gercege uygun bilginin ortaya ¢iktigt tarihten hemen sonra
borsada satilmast veya satin alinmasi tizerine yatirimcilarin malvarliklarinda zarar
meydana gelmesi hdlinde bu maddeye gore ileri siiriilecek tazminat talepleri
acisindan kamuyu aydinlatma belgesi ile zarar arasinda illiyet bagr kurulmusg
sayihr” hitkkmii bulunmaktadir. illiyet bagmnin olustugundan séz edebilmek icin
birtakim sartlarin gerceklesmesi aranmis ve illiyet baginin kurulmasinda karine
benimsenmistir. S6z konusu karine; izahname bakimindan gecerlilik siiresince yani
on iki ay boyunca, diger kamuyu aydinlatma belgelerinde ise yatirimcilarin ugradigi
zararlarin gergege uygun olan bilginin ortaya ¢iktig tarihten sonra borsada islem

yapilmasi sonucunda gegerlilik gdstermektedir?*S.,

Kamunun aydinlatilmasindan kaynaklanan tazminat ylikiimliiliigii, sorumlular
acisindan miiteselsil olarak diizenlenmistir (SERPK m. 32/I). Tazminat miktari, i¢
iliskide durum, sartlar, her birinin kusur orani, yol agtig1r tehlikenin agirlig
degerlendirilerek paylastirilmaktadir. Mahkeme tarafindan da her bir sorumlunun ig

iliskide 6demesi gereken tazminat miktar1 kusur oranina gére belirlenmektedir®*’.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde bulunan bilgilerin ger¢ege uygun olmamasi
nedeni ile meydana gelen zararlarin tazmininin istenebilmesi kanunda zamanasimi
siiresine baglanmistir’*®. Buna gore zararm meydana geldigi tarihten itibaren alt1 ay

igcerisinde tazminat talep edilebilmektedir (SERPK m. 32/VI).

%5 [SLAMOGLU, s. 100-101.

246 KARA, Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan Hukuki Sorumluluk, s. 152.

#TBALCI/ TURAN, s. 653; ADIGUZEL, s. 141-142; KESKIN, s. 121.

248 GUNAY, Ece Deniz, Kamuyu Aydinlatma Ilkesinin 6362 Sayil1 Yeni Sermaye Piyasas1 Kanununa
Yansimalari, Terazi Hukuk Dergisi, C. 8, S. 77, Ocak 2013, s. 22.
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III. KAMUYU  AYDINLATMA ILKESININ SIRKETLER
TOPLULUGUNDAKiI GORUNUMLERI

A. Genel Olarak

Halka acgik sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu, sirketler toplulugu dahilinde bagh
veya hakim ortak olarak yer almaktadir. Ornegin Borsa Istanbul’ da islem goren
islem ve piyasa degeri yoniinden en yiiksek olan 30 sirketin hisse senetlerinin
performanslari ile olusturulan endekste (BIST 30) yer alan sirketler incelendiginde
sitketler toplulugu iliskisi acik¢a goriilmektedir’®. Dolayisiyla halka agik
ortakliklarda hakim sirket, baglh sirket iligkisinin olduk¢a yaygin oldugu
gorilmektedir. Halka agik sirketlerin, sirketler toplulugu icerisinde yer aldig1 goz
Oniine alindiginda kamuyu aydinlatma ilkesinin c¢esitli goriiniimlerine, sirketler
toplulugu diizenlemelerinde rastlamak miimkiindiir. Bu kapsamda kamuyu
aydinlatma ilkesinin sirketler toplulugundaki goriiniimleri cercevesinde baglilik
raporu, hakimiyet raporu ile pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki ele

alinacaktir.
B. Baghhk Raporu
1. Genel Olarak

TTK m. 199 hiikmiinde diizenlenen baglilik raporu diizenleme yiikiimliiliigii,
sirketler toplulugunun varligr halinde dogmaktadir. Sirketler toplulugu olustugu
takdirde bagli sirketin yonetim kurulu tarafindan, hakim sirketle ve topluluk
dahilindeki diger sirketlerle iligkilerine dair baglhlik raporu hazirlanmasi
gerekmektedir®’. Bir baska ifadeyle baglilik raporu, bagl sirketlerin; hakim ve diger
bagh sirketlerle aralarindaki iliskileri ve bu iliskilerden kayip ya da fayda olarak
ortaya c¢ikan sonuglari igermektedir. Bu rapor, bagl sirket kayiplarini da i¢cerdiginden

hakim sirkete kars1 agilacak denklestirme davasi yoniinden de 6nem tagimaktadir.
2.  Diizenlenme Zamam ve Icerigi

Baglilik raporu, bir onceki yila iliskin olarak her faaliyet yilinin ilk 3 ay1
icinde bagl sirket yonetim kurulu tarafindan diizenlenmektedir (TTK m. 199/I).

249 https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler (Son Erisim: 13.01.2021)
250 YILMAZ, Asuman, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Bagh Sirket Yonetim Kurulunun Baghilik
Raporu ve Baglilik Raporunun Denetimi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 31, S. 2, 2015, s. 105.
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Raporda gecmis faaliyet yilina iligskin agiklamalar yapilmakta ve raporun sonunda
sitketin zarara ugraylp ugramadigl, zarara ugramis ise zararin denklestirilip

denklestirilemeyecegi agiklanmaktadir®’.

Hakim sirketin yoOnlendirmesi neticesinde bagli sirketin gergeklestirdigi
hukuki islemler 1ile Onlemler hakkindaki aciklamalar raporun igerigini
olusturmaktadir®>?. Nitekim TTK m. 199/’ de de raporun igerigine iliskin “hukuki
islemler” ve “Onlemler” olmak tizere ikili bir ayrima gidildigi goriilmektedir. Bu
fikraya gore baglilik raporunda sirketin gecmis faaliyet yilinda hakim sirketle, hakim
sirkete bagl bir sirketle, hakim sirketin yonlendirmesiyle onun veya ona bagli bir
sirketin yararina yaptig1 hukuki islemlerin agiklamasimin yapilmas: gerekmektedir.
Ayrica gecmis faaliyet yilinda hakim sirketin veya ona bagl bir sirketin yararina
aliman ya da alinmasindan kaginilan 6nlemlerin agiklamasinin yapilmasi da madde
fikrasinda ongoriilmektedir. Ayn1 zamanda raporda yer alan hukuki islemlere iliskin
edimler ile karsi edimler agiklanmali ve Onlemlere iliskin de Onlemin nedeni ile
sirket bakimindan yarar ve zararlari raporda ele alinmalidir®>®. Bagl sirket ve hakim
sitket pay sahipleri bu vesileyle kendi menfaatlerini zedeleyen ancak hakim pay
sahibinin yararina yapilan islemleri tespit edebilmektedir®>*. Baglh sirket yararma
yapilan islemlerin, bagl sirketin kaybina yol agan islemleri dengelemesi s6z konusu
olabilir. Bu nedenle baglilik raporunda, bagli sirketin hem kaybina yol agan hem de

menfaatine yapilan islemlere yer yerilmektedir?>>.

Bakirkdy Asliye Ticaret Mahkemesi’ nin Oniine gelen bir uyusmazlikta
dosyaya sunulan talepte ve genel kurula getirilen talepte TTK m. 199 uyarinca bagh
sirket raporunun hazirlanmasi istenmistir. Ancak davali sirket tarafindan bu rapor
hazirlanmamig ve bagl sirket ile hakim sirket arasindaki iliskinin faydalar1 ve riskleri
ile ilgili aciklama yapilmamistir. TTK m. 199 geregince 3 ay igerisinde bagh sirket
raporunun hazirlanmasinin  zorunlu oldugu fakat davali sirketin raporun
hazirlandigin1 beyan etmesine karsin bununla ilgili dosyaya somut bir bilgi

sunmadig1 kararda belirtilmistir. Kanuni yiikiimliiliiglin yerine getirilmemesi ve pay

251 POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 747; AKIN, s. 136.

22 YILMAZ, s. 109.

23 YILMAZ, s. 112; AKIN, s. 138-139.

2% KESKIN, s. 66.

255 GUNAY, Ece Deniz, Sermaye Piyasasi Hukuku'nda Ortiili Kazang Aktarmmi ve Tiirk Ticaret
Kanunu Agisindan Degerlendirilmesi, On Iki Levha Yayincilik, Istanbul, 2018, s. 206-207; YILMAZ,
s. 114-115.
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sahiplerinin haklarinin korunmasi hususunda doyurucu bilgi verilmemesi nedeniyle
mahkeme tarafindan 6zel denet¢i atanmasina iliskin yasal sartlarin olustugu tespit
edilmistir. Mahkeme tarafindan sirf bu raporun hazirlanmamasi kanununa aykirilik
olusturdugu ifade edilerek davacinin talebinin kabuliine karar verilmistir. Bu
dogrultuda “Davali sirketin bagl sirket oldugu dikkate alinarak T.T.K.199 maddesi
geregince bagl sirket raporu hazirlanmasi ve bagl sirketin faaliyet konusu da
dikkate alinarak, faaliyet konusunun sagladigi faydalar ve risklerde analiz edilecegi

rapor hazirlamak iizere 6zel denetci atanmasina” karar verilmistir®®.

Yargitay da
0zel denet¢i atanmasi istemi {izerine mahkemece verilen kabul karar1 TTK m. 440/11
uyarinca kesin olmasi nedeniyle mahkemenin bu kararina yonelik olarak verdigi
temyiz isteminin reddine iliskin kararinda bir usulsiizliik bulunmadigini1 belirterek

davalinin bu kapsamdaki temyiz itirazlarinin reddine karar vermistir>’.

Baglilik raporunda, bagh sirketin topluluk ile olan iligkileri biitiin halinde
ortaya konulmasi gerekmektedir. Ayrica TTK m. 199/II uyarinca bu rapor gercege
uygun olarak ve denetlenebilir sekilde hazirlanmalidir. Raporda 6rnegin sozlesmeler,
kararlar, rakamlar gibi hukuken gecerli nitelikte ve ticlincii sahislar tarafindan
denetlenmesi miimkiin somut veriler temel alinarak bir degerlendirme yapilmasi

gerekmektedir®*®,

Raporda baska bir belgeye atif yapildigi takdirde o belgeler de ilgililerin
degerlendirmesi i¢in saglanmalidir. Baglhilik raporunda yer alan bilgilere iliskin
belgelendirmeleri diizenlemekten ve raporun anlasilmasina, incelenmesine olanak
saglayacak tedbirleri almaktan bagl sirket yonetim kurulu yiikiimliidiir. Bu
yikiimliiliiglin yonetim kuruluna atfedilmesi raporun eksiksiz ve tam olarak

hazirlanmasi zorunlulugundan kaynaklanmaktadir®>.

3.  Aleniyet Konusu

Baghilik raporunun tamami, baglh sirket pay sahiplerine agiklanmamaktadir.
Aleniyet diizenlemesi dar kapsamli bir bilgilendirme olarak 6ngdriilmiistiir. Raporun

sonu¢ kisminda yapilan aciklama yillik faaliyet raporunda yer almaktadir.

236 Bakirkdy 12. Asliye Ticaret Mahkemesi’nin 2013/291 Esas, 2013/145 Karar sayih 17.12.2013
tarihli kararidir (Bu Karar yayinlanmamustir).

27 Yargitay 11. Hukuk Dairesi, 2014/6398 Esas, 2014/12133 Karar sayili ve 25.06.2014 tarihli
kararidir (Legalbank Elektronik Hukuk Bankasi, Son Erisim: 01.05.2021).

258 GUNAY, Ortiilii Kazang Aktarimy, s. 206.

29 YILMALZ, s. 116; KESKIN, s. 66.
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Dolayisiyla pay sahiplerinin bilgisine, genel kurulda yillik faaliyet raporu ile
sunulmus olmaktadir. Bu sekilde sinirli bir bilgilendirme 6ngoriilmesinin sebebi

toplulugun gizli bilgilerinin ortaya ¢tkmasimi engellemektir®®°.

Baglhilik raporlarinin  diizenlenmesinin amaci, bagli ve hakim sirket
yoneticilerinin, topluluk i¢i iligkilere dair gercek resmi gormesini saglamak ve onlari
uyararak gerektiginde onlem almalarini saglamaktir®®!. Gizliligi saglamak iizere
sadece rapor sonucunun pay sahiplerine bildirilmesi nedeniyle aleniyet ve pay
sahiplerinin aydinlatilmasi tam ger¢eklesmemektedir. Ancak resmin biitiinliniin yani
raporun tamaminin rakip sirketlerin bilgisine sunulmasi daha olumsuz sonuglarin
dogmasina yol acacagimi sdylemek miimkiindiir. Pay sahipleri raporun sonug
kismindan  edindikleri  bilgiler ile  hakim  sirkete kars1i  taleplerini

belirleyebilmektedir?®,

4. Sonuc¢ Boliimii

Bagli sirket yonetim kurulunun hazirlamis oldugu baglhlik raporunun sonug
boliimii, yillik faaliyet raporuna eklenerek genel kurula sunulmasi pay sahiplerinin

aydmlatilmas1 bakimindan 6nemlidir?®’.

Sermaye Piyasast Kanunu' na tabi
sirketlerde ise yillik faaliyet raporunun ortakligin internet sitesinde ilanini zorunludur
(Sermaye Piyasasi Kurulu' nun Kurumsal Yonetim Teblig (II-17.1) m. 2.1.1).
Dolayistyla internet sitesinde ilan edilen yillik faaliyet raporunda baglilik raporunun
sonu¢ boliimiinlin yer almasi baglilik raporunun kamuyu aydinlatma islevinin

oldugunu gostermektedir.

Raporun sonug¢ boliimiinde bagli sirketin yaptigi hukuki islemlere karsilik
uygun edimler alip almadigini ve gergeklesen ya da kaginilan dnlemlerin yol agtigi
kayiplarin olup olmadigi, kayip olusmugsa denklestirmenin yapilip yapilmadigi
hakkinda ac¢iklamalar yapilmaktadir. Sonu¢ kisminda acik, belirli ve Ozet

degerlendirmelerin yer almasi1 gerekmektedir.

Sonu¢  boéliimiiniin  faaliyet raporuna eklenmesi, rapora aleniyet

kazandirmaktadir. Ayrica yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu TTK m. 198

260 TEKINALP, Sermaye Ortakliklarimin Yeni Hukuku, s. 659.
261 Gerekce, m.199, s. 334.

262 AKIN, s. 147.

263 Gerekce, m.199/111, s. 334.
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uyarinca denetim kapsaminda oldugundan baglilik raporunun sonug¢ kismi ve kaynagi
olan baglilik raporu da denetlenmis olacaktir. Raporda hakim sirketin miidahalesi
olmadan yaptig1 islem ve onlemlere ilisin de analizler yer almaktadir. Raporun sonug
kisminda agiklanan kaybin olduguna, denklestirmenin yapilamadigina dair bilgi
denklestirme ile tazminat sorumlulugunu kendiliginden dogurmayacak ancak bu

bilgiler denetim bakimindan gerekce olusturacaktir®®*,

Bagli sirketin yonetim kurulu tarafindan hazirlanan baghlik raporunun sonug
boliimiiniin yillik faaliyet raporuna eklenerek genel kurulun onayina sunulmasi; pay
sahiplerinin olagan genel kurul toplantisina katilarak sirketin, toplulukla olan
iliskilerine dair bilgi edinebilmesini saglamaktadir. Raporun sonu¢ kisminda her bir
hukuki islem ile ©onlem hakkinda kosullarin ayr1 ayr1 degerlendirilerek pay
sahiplerine sunulmasi ger¢ek bir bilgilendirme saglanmasi bakimindan onemlidir.
Ayrica sonu¢ boliimiinde, bagh sirketin ugradigi zarar denklestirilmedi ise pay
sahibinin hakim sirkete karsi sahip oldugu dava haklarin1 kullanmasinda hangi
delillerin bulundugunu igeren bilgilerin de yer almasi gerekmektedir®®®. Aksi
takdirde ylizeysel yapilan bir degerlendirme, pay sahiplerinin haklarin1 tam olarak

kullanamamasina yol agacaktir.

TTK m. 562/II uyarinca, TTK m. 199/I’ e aykir1 hareket edenler 200 giinden
az olmamak tizere adli para cezasi ile cezalandirilmaktadir. Bu hiikiim cezai yaptirim
yolu ile raporun eksik hazirlanmasi ya da hi¢ hazirlanmamasi durumlarini 6nlenmeyi
hedeflemistir. Zira sirketler toplulugunda sorumluluk hukukunun etkin uygulanmasi
acisindan bagh sirket pay sahiplerinin bilgi edinmesinde baglilik raporlarinin tam ve
eksiksiz diizenlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Baglilik raporu araciligiyla pay sahipleri,

hakim sirket ile bagl sirket arasindaki iliski hakkinda aydinlatilmaktadir.

Hakim sirketin gerek talimat gerekse yonlendirmeler vasitasiyla kendi
menfaatlerini  gozeterek sirketler toplulugundaki bagli sirketi yOnlendirmesi
miimkiindiir. Hakim sirket, kendi ¢ikarlarini iistiin tutarak baglh sirketi ve onun pay

sahiplerini zarara ugratsa da istedigi dogrultuda yonlendirme yapabilmektedir.

264 AKIN, s. 150

265Q0ZDIN, Funda, Sirketler Toplulugu Hukukunda Bilgilendirme Amacma Yonelik Ozel
Diizenlemelerin Menfaatler Dengesinin Saglanmasi Agcisindan Degerlendirilmesi, Bahgesehir
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 16, S. 197, Ocak 2021, 5.327; GUREL, Murat, Bagh Sirket
Genel Kurulunda Alinan Yapisal Degisiklik Kararlart Nedeniyle Hakim Sirketin Sorumluluguna
Iliskin TTK Madde 202.2’ nin Gerekliligi Uzerine, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 32, S. 2,
2016, s. 212-213; AKIN, s. 152.

76



Dolayistyla bu gibi yo6nlendirmenin olumsuz etkileri, baglilik raporunun pay
sahiplerine agiklanmasi sayesinde ortaya g¢ikacak ve bagli sirketin pay sahipleri de

aydinlatilmig olacaktir®®®,

C. Haéakimiyet Raporu
1. Genel Olarak

Hakimiyet raporunda, sirketler toplulugu icindeki iliskiler daha genis bir
acidan degerlendirilerek ortaya konulmaktadir. Nitekim baglilik raporu, bagh sirket
yonetim kurulu tarafindan hazirlanmakta ve bagl sirketi koruma amaci tagimakta
iken; hakimiyet raporu hakim sirket yonetim kurulu baskani tarafindan hazirlanmakta

ve raporda hakim sirket agisindan degerlendirmeler yer almaktadir.

Raporun hazirlanmasini, hakim sirketteki her bir yonetim kurulu iiyesi TTK
m. 199/IV uyarinca yonetim kurulu bagkanindan talep edebilmektedir. Madde hiikmii
ile hakim sirket yonetim kurulu iiyelerine, bagh sirket iliskilerine dair bilgi alma
hakki taninmistir. Bu diizenlemeyle hakim sirket yonetim kurulu iiyelerine konsolide
finansa, malvarligma iliskin bilgi verilerek kurul {iiyelerinin denetim, gozetim
yapmasini ve gerektigi durumlarda 6nlem almasii saglamak amaglanmistir®’.
Hakimiyet raporu, bagh sirketlerin birbirleriyle, pay sahipleri ve bu kimselerin
yakinlariyla olan iligkilerini kapsamasi nedeniyle TTK m. 199/IV hiikmii seffafligin

saglanmasina ve dolayisiyla kamunun aydinlatilmasina yardimei olmaktadir.
2.  Diizenlenme Zamam ve I¢erigi

Hakim sirket yonetim kurulu iiyelerinden her birisi hakimiyet raporunun
hazirlanmasin1 yonetim kurulu baskanindan talep edebilmektedir. Ancak ydnetim
kurulu baskani raporu bizzat hazirlamak zorunda olmayip uzman kisilerden yardim

alabilmektedir.

Raporun hazirlanma zamani hakkinda kanunda bir diizenleme yapilmamuistir.
Hakim sirket yonetim kurulu iiyesinin, rapor hazirlanmasini talep etmesi ile birlikte
stire¢ baslamaktadir. Fakat raporun hazirlanmasi talebinden itibaren raporun ne kadar
sirede tamamlanacaginin kanunda belirtilmemesi nedeniyle raporun mahiyeti

dikkate alinarak makul bir slirede tamamlanmasi gerekmektedir.

266 OZDIN, s. 328.
267 Gerekce, m.199/1V, s. 334.
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Hakimiyet raporunun; hesap verme ilkesine uygun sekilde 6zenli, gergegi
dogru aktaracak nitelikte hazirlanmasi1 gerekmektedir. Bagli sirketlerin finansal ve
malvarhigi durumlann ile {i¢ aylik hesap sonuglart hakimiyet raporunda
bulunmaktadir. Rapordaki bu bilgiler 1s18inda bagl sirketlerin ekonomik durumu
hakkinda ¢ikarimlar yapilabilecek ve sirketlere dair genel bir bilgiye sahip
olunacaktir. Hakim sirketin bagli sirketlerle ve baglh sirketlerin birbirleri ile olan

iliskilerine de hakimiyet raporunda yer verilmektedir*®®

. Sirketlerin birbirleriyle
iliskisi hakkindaki bilgiler sorumlulugun tespiti agisindan yol gosterici niteliktedir.
Dolayistyla raporda sirketlerin birbirleriyle olan iligkilerinin, iliskiler kapsaminda
yapilan islemlerin ve bu iligkilerin neden oldugu zarar ve yarar net bi¢gimde her bir

sirket i¢in agiklanmas1 gerekmektedir®®’.

3.  Sonuc¢ Boliimii

Hakim sirket yonetim kurulu tiyesi, yonetim kurulu bagkanindan hakimiyet
raporu hazirlanmasini1 ve bu raporun da yonetim kuruluna sunulmasini talep edebilir.
Ayrica yonetim kurulu tiyesi hakimiyet raporunun sonu¢ boliimiiniin yillik rapor ve

denetleme raporuna eklenmesini isteyebilir (TTK m. 199/1V).

Sirketler toplulugunda bulundugu konum nedeniyle hakim sirket tarafindan,
daha detayli ve kapsamli bilgilere ulasilarak arastirma yapilabilmektedir.
Dolayistyla hakim sirketin hazirladig1 rapor, toplulugun genel ve ger¢ek durumunu
daha iyi ortaya koymasi yoniliyle 6nemli bir bilgi kaynagi niteligi tagimaktadir.
Hakim sirketin yonetim kurulu ve pay sahipleriyle hakimiyet raporunda yer alan
bilgilerin paylasilmasi topluluk i¢i iligkilerin seffafligini, aydinlatilmasini, denetimini
saglamaktadir’’®. Ayrica hakim sirket yonetim kurulunun gorevlerinden biri de
toplulugun genel politikalarin1 belirlemek olmasi nedeniyle bu rapor olagan

faaliyetlerin yerine getirilmesi yoniinden de dnemlidir.

Hakimiyet raporunun sonug¢ bdliimiiniin, yillik faaliyet raporuna ve denetleme

raporuna eklenmesini yonetim kurulu iiyelerinin isteyebilmesi, sonu¢ bdliimiindeki

268 OZDIN, s. 348.
269 AKIN, s. 156.
270 AKIN, s. 157-158.
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271 Bu durum

degerlendirmeden pay sahiplerinin haberdar olmasini saglamaktadir
pay sahiplerinin hem héakim sirketin faaliyetlerine bagli menfaatlerini korumasina
hem de topluluktaki bagli sirketlerin faaliyetleri ile birbirleriyle olan iligkilerini
degerlendirerek bu kapsamdaki menfaatlerini gozetmesine olanak tanimaktadir.
Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu' na tabi sirketlerde, yillik faaliyet raporunun
ortakligin internet sitesinde ilaninin zorunlu olmasi, bu raporun kamuyu aydinlatma

islevinin oldugunu da gostermektedir (Sermaye Piyasast Kurulunun Kurumsal

Yonetim Teblig (II-17.1) m. 2.1.1).

D. Bilgi Alma ve inceleme Hakki ile Kamuyu Aydinlatma Ilkesi
Arasindaki iliski

1. Genel Olarak

Bilgi alma ve inceleme hakki TTK m. 437’ de diizenlenmistir. Kanun ya da
ana soOzlesme ile tanman haklarin, pay sahipleri tarafindan bilingli ve etkin
kullanilabilmesi i¢in ortaklik faaliyetlerine dair pay sahiplerinin bilgisinin olmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla bilgi alma ve inceleme hakki, anonim ortakliklarda pay
sahiplerinin mahrum olduklar bilgilere ulagsmasin1 saglamaktadir. Pay sahibine bilgi
alma ve inceleme imkanin taninmamasi, hakkin kullanilmasima engel olunmasi
halinde pay sahibi dava hakkim kullanabilmektedir’’?. Sirketler toplulugunda pay
sahiplerine bilgi alma hakki ve dava hakkinin taninmasi pay sahiplerinin ortaklik

273

tizerindeki etkisini arttirmaktadir”’”. Bilgi alma ve inceleme hakki vazgegilmez,

bagimsiz ve miiktesep nitelikte dnemli bir pay sahipligi hakkidir?’.

2l CELEBI, Ali Ergin, Sirketler Toplulugunda Hakim Sirket Pay Sahiplerinin Baglh Sirketler
Hakkinda Bilgi Alma Hakki, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 2, S. 2, 2018, s.
520-521.

22 TTK m. 437’ den dogan pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin engellendiginin,
mahkemede ispat edilebilmesi gerekmektedir. Istanbul Bélge Adliye Mahkemesi 13. Hukuk Dairesi
2018/199Esas, 2018/904Karar ve 10.10.2018 tarihli kararinda “...Sirket faaliyet raporu, bilango ve
gelir tablosunun inceletilmedigi yoniindeki iddia agisindan istinaf nedeni yerinde sayilamaz zira
davacrya yapian ¢agri evraki ve ekinde bulunan belgelerde sirketin finansal tablolar: ve yonetim
kurulu faaliyet raporlarimin sirket merkezinde pay sahiplerinin incelemesine hazir bulunduruldugu
ifade edilmektedir. TTK' nin 437. Maddesine uygun bu durum karsisinda davacinin sirket merkezine
gidip te inceleme talebinin engellendigi yoniinde bir ispat vasitasi bulunmamaktadyr...” demektedir
(Bu Karar yayinlanmamustir).

273 EMINOGLU, Kurumsal Yonetim, s. 166.

274 DURGUT, Ramazan / KAPLAN, Ahmet Emre, Anonim Sirket Pay Sahiplerinin Bilgi Alma ve
Inceleme Hakki, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 13, S. 171-172, Kasim-Aralik
2018, s. 128-131.
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Bu nedenle pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki ile kamuyu

aydinlatma faaliyetleri arasindaki baglantilar, benzerlik ve farkliliklar agiklanacaktir.

2.  Amaglann Bakimindan

Kamuyu aydinlatma faaliyetleri, kamuyu aydinlatma ilkesine uygun olarak
yapilmaktadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi sermaye piyasalarinin, yatirimcilar
bakimindan o©ngoriilemez olusunun sebep oldugu giiven saglamayan ortami
kaldirmak iizere getirilmistir. Bu dogrultuda kamuyu aydinlatma ilkesi sermaye
piyasalarinda seffaflik ve giiven ortaminin olusmasi amaci ile gelistirilen bir ilkedir.
Baska bir ifadeyle kamuyu aydinlatma ilkesinin amaci, yatirimcinin aydinlatilmasi

olarak da degerlendirilebilir.

Pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkinin amaci ise anonim sirketin
niteligi geregi yonetime uzak kalan pay sahibini yatirimina iliskin aydinlatmaktir.
Ayrica bu sayede pay sahibinin sirkette kalmaya devam etmesi ve potansiyel pay

sahiplerinin sirkete katilmasi saglanmaktadir®”>,

Kamuyu aydinlatma ilkesi ve pay sahibinin bilgi alma, inceleme hakkinin
amaclar1 bakimindan birbirine benzedigi gorilmektedir. Kamuyu aydinlatma
ilkesinin asil hedefi yatirimcinin sermaye piyasasi lehine kazandirilmasini saglamak
icin yatirnmcinin liglincii bir kisi olarak baktiginda piyasayi, onun aktorlerini gorerek
degerlendirebilecegi ve buna gore karar verebilecegi imkan ve giiven ortaminin

276 Dolayistyla 6zii itibariyle her iki kavram da ilgililerin haklarimi

olusturulmasidir
bilingli olarak kullanmalarin1 saglamak {izere ilgililerin bilgilendirilmesini

amagclamaktadir.

Isvigre Hukukunda da pay sahiplerinin gizli kalmasi engellemek ve anonim
sirketlerde seffaflig1 saglamak amaciyla hamiline yazili pay senetlerini devralanlara
iliskin bildirim yiikiimliiliikkleri (Art. 6971 OR) getirilmistir. Art. 6971 OR
diizenlemesi c¢ercevesinde sadece bir hamiline yazili paya iliskin devir islemi

bildirim yiikiimliiliigiiniin dogmas: icin yeterli olmaktadir’’’. Bildirimin, Art. 697i

275 DOLU, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma ve inceleme Hakk1, On iki Levha
Yaymcilik, Istanbul, 2017, s. 42-43; DURGUT / KAPLAN, s. 138.

2 DOLU, s. 43.

277 TUTUNCU, Muharrem, “Anonim” Sirketin Sonu: Hamiline Yazili Pay Senetleri I¢in Ongbriilen
Yeni Diizenlemeler, Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 16, S. 2-2, Temmuz-
Agustos, 2017, s. 765.
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OR uyarinca iktisap edilen hamiline yazili pay senedini ihra¢ eden sirkete yapilmasi
gerekmektedir. Hamiline yazili pay senedi iktisap eden kimsenin, bildirim
yiikiimliiliigiinii 1 ay icinde yerine getirmesi gerekmektedir?’®. Bu siire iginde sirkete
kars1 bildirim yapilmamasi halinde kisisel haklara ve mal varliksal haklara yonelik
yaptirimlar 6ngoriilmiistiir. Art. 697m OR uyarinca bildirim yiikiimliiligiiniin yerine
getirilmemesi halinde bildirim konusu paylara iliskin; genel kurula katilma, genel
kurulda oy kullanma hakki, inceleme ve denetleme hakki, bilgi alma gibi pay
sahipligi haklar1 ve kar pay1 alma hakki, tasfiye payr hakki, hazirlik devresi faizi

alma hakk1 gibi mal varliksal haklar1 donmaktadir®”.

3. Muhatap Cevreleri Bakimindan

Kamuyu aydinlatma ilkesi ile pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki
amagclari acisindan ayni ¢atida toplansa da muhataplar1 yoniinden birbirinden farklilik
gostermektedir. Kamuyu aydinlatma ilkesi, yatirimcilar, potansiyel yatirimcilar,
alacaklilar, miisteriler, isciler ve devlet olmak iizere daha genis ¢evreyi muhatap

almaktadir?,

Pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki ise sadece pay sahiplerini
muhatap olarak kabul etmektedir. Fakat anonim sirketlerin aile sirketlerinden halka
acik sirketlere dogru gelisme gostermesiyle sirket pay sahiplerinin sayis1 ve iktisadi

faaliyetlerine bagli olarak muhataplarmin sayis1 artmistir®3!,

4. Korunan Menfaat Bakimindan

Kamuyu aydmlatma ilkesi ile bilgi alma ve inceleme hakki arasindaki
farkliliklardan birisi de korunan menfaatler hakkindadir. Kamuyu aydinlatma ilkesi,
sermaye piyasasinda yer alan biitiin ilgililerin bilgilendirilmesini ve sermaye
piyasasinin sarih, diirlist bir sekilde faaliyet gostermesini saglama gayesi
tasimaktadir. Bilgi alma ve inceleme hakki ise pay sahibinin haklarin1 bilingli ve
etkin olarak kullanmasini, sirketin faaliyetleri ile ekonomik durumunu 6grenerek

sirketin gelecegine iliskin dogru degerlendirme yapmasini saglamaktadir.

278 TUTUNCU, Hamiline Yazili Pay Senetleri, s. 766-767.
279 TUTUNCU, Hamiline Yazili Pay Senetleri, s. 773-775.
280 YANLI, s. 101-105.

21 DOLU, s. 44.
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Bilgi alma ve inceleme hakkinin muhataplarinin sayisinin ve cesitliginin
artmasi menfaat ¢atigmasina yol agmistir. Pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki
sirket i¢ci menfaat ¢atismasinin dengelenmesine yardimci olurken kamuyu aydinlatma
ilkesi genis muhatap c¢evresinin isletmeye iliskin bilgi alabilmesine yd&nelik
menfaatlerini gozetmektedir. Kamuyu aydinlatma ilkesinin muhatab1 olan ¢esitli
kesimler sebebiyle kamuyu aydinlatma faaliyetleri artarak bir¢cok alanda kendini
gostermistir. Bu faaliyet gosterilen alanlardaki g¢esitliligin artmasi pay sahibinin bilgi
alma ve inceleme hakkiyla kamuyu aydinlatma ilkesinin biitiinliik olusturmasina ve

birlikte gelismesine vesile olmustur®®2.

5. Niteligi Bakimindan

Bilgi alma ve inceleme hakkinda pay sahibinin soru sormaya dayali olarak
bilgi almasi, aktif nitelikte kullanilan bir hak oldugunu gostermektedir. Kamuyu
aydinlatma ilkesi dahilinde paylasilan bilgiler ise daha c¢ok pasif niteliktedir.

Dolayisiyla ilgili kisilerin soru sorarak bilgi almas1 miimkiin olmamaktadir.

Bununla birlikte 06.10.2003 tarihinde kabul edilmis olan 4982 sayili Bilgi
Edinme Hakki Kanunu ile sermaye piyasasinda ilgili kimselere, baglantili kamu
kurumlarma soru sorma, bilgi alma olanag1 taninmistir. 4982 sayili kanunda taninan
bu haklarla beraber kamuyu aydinlatma ilkesi ¢ercevesinde edinilen bilgiler aktif

nitelik kazanmistir?®?,

6. Anonim Sirketin internet Sitesi Bakimindan

TTK m. 437’ de diizenlenen genel kurul 6ncesi birtakim rapor ve tablolarin
pay sahibinin incelemesine hazir bulundurma yiikiimliliigii ve kamuyu aydinlatma

faaliyetlerinin bir arada ve i¢ i¢e gegtigine rastlamak miimkiindiir.

Ormnek olarak TTK m. 1524’ te diizenlenen anonim sirketin internet sitesi
gosterilebilir. Bagimsiz denetime tabi olan sirketlere internet sitesi kurma
zorunlulugu TTK m. 1524’ te diizenlenmistir. Bu hiikkme gore kuruluslariin ticaret
siciline tescilinden itibaren ii¢ ay igerisinde bir internet sitesi agmalar1 ve bu internet

sitesinin  belirli bir kismmi sirketin kanunen yapmasi gereken ilanlarm

B2 POLU, s. 45.
B3 YANLI, s. 97.
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yayimlanmasina ayrilmasi gerekmektedir’®*. Internet sitesi kurma zorunlulugu ve
burada ortaklik ile ilgili bilgilerin, belgelerin agiklanmasi seffaflik ve kamuyu
aydimlatma ilkesinin &nemli bir goriiniimiinii teskil etmektedir. internet sitesinde
paylasilan bilgilerle ilgili kisiler ile yatinmcilarin karar almasi kolaylagsmakta ve
sermaye piyasasina gliven saglanmaktadir. Ayrica ortaklikta yer alan kiigiik pay
sahipleri de kamuya yonelik bilgi paylasimindan yararlanma olanagina kavusmakta

ve ortaklik yoneticileri iizerinde dolayli olarak etki edebilmektedir?®’.

TTK m. 437/I hiikmii uyarinca finansal tablolar, konsolide finansal tablolar,
yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu, denetleme raporlar1 ve yonetim kurulunun
kar dagitim Onerisi; genel kurulun toplantisindan en az 15 giin 6ncesinde sirketin
merkez ve subelerinde pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulmasi
gerekmektedir. Istanbul Bolge Adliye Mahkemesi 2019 tarihli bir kararinda TTK m.
437/1 diizenlemesinin, fikrada sayilan belgelerin pay sahiplerine verilmesi ya da
ortaklar tarafindan imzalanmasi anlamina gelmedigini ifade etmis ve pay sahipleri
tarafindan sayilan belgeler istendiginde incelenmek tiizere sirket merkezinde ve
subelerinde hazir bulundurulmasi anlamina geldigini belirtmistir®®®.  Ayrica
belgelerin hazirlanarak toplanti tarihinden en az 15 giin 6nce incelemeye hazir
tutulmasi, bu yiikiimliiliiglin yerine getirilmis sayilmasi bakimindan gerekli oldugu
ve davacinin da toplantidan 6nce belgeleri incelemek {izere sirket merkezine gittigini
fakat hazir edilmedigine iliskin bir iddiasinin olmadig: ifade edilmistir. Dolayisiyla
s0z konusu belgelerin davaciya verilmemis olmasinin bilangonun tasdiki kararinin

iptalini gerektiren bir sebep olmadigina karar verilmistir.

Internet sitesinin igerigi hakkinda yaymmlanan “Sermaye Sirketlerinin
Acacaklar: Internet Sitelerine Dair Yonetmelik®®”” ile sirketlerin internet sitelerinde
yer almasi gereken igerikler detayli olarak diizenlenmistir. Finansal tablolar, yillik
faaliyet raporu, denetim raporlar1 gibi belgelerin bazi durumlarda hem sirketin

internet sitesinde bulundurulmasi hem de TTK m. 437/I uyarinca pay sahiplerinin

B4 DOLU, s. 46.

25 EMINOGLU, Kurumsal Yonetim, s. 333.

2% [stanbul Bolge Adliye Mahkemesi 12. Hukuk Dairesi 2018/525Esas, 2019/334Karar ve 14.03.2019
tarihli kararidir (Bu Karar yayinlanmamastir).

287 Sermaye Sirketlerinin Agacaklar1 Internet Sitelerine Dair Yonetmelik (ISY), 31.05.2013 tarihinde
28663 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
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incelemesine hazir bulundurulmas1 gerekmektedir?s$.

Dolayisiyla pay sahipleri
sirketin internet sitesinden de TTK m. 437/I’ deki sonuca erisebilecektir. Kamuyu
aydinlatma ilkesinin TTK m. 437/’ de dilizenlenen anonim sirketin genel kurul
oncesinde incelemeye hazir bulundurma yiikiimliiliigii ile yakin bir baglantis1 oldugu

gorilmektedir.

Ancak kamuyu aydinlatma ilkesi ile pay sahibinin bilgi alma ve inceleme
hakkinin diizenlendigi TTK m. 437/II, III, IV, V hiikiimleri birbirinden farklilik
gostermektedir. Pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki; genel kurulda soru
sorarak bilgi alma hakki ve sirketin ticari defter ve yazismalarin1 inceleme hakki
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. TTK m. 437/’ de sayilan belgelerin genel kurul
oncesi pay sahiplerinin incelemesine hazir bulundurulmasi pay sahibinin bilgi alma
ve inceleme ihtiyacini tam olarak gidermediginden maddenin diger fikralar1 bunu
tamamlayic1 nitelikte diizenlenmistir®®®. Bu ¢ercevede pay sahibinin genel kurulda
soru sorma ve inceleme yapma ihtiyact TTK m. 437/I1 ve IV hiikiimleri ile

karsilanmustir.

Istanbul 6. Asliye Ticaret Mahkemesi bir kararinda, TTK m. 437 hiikmiine
istinaden sirket ortaginin, bagh sirketin hesap sonuglari ile ortakligin kar m1 yoksa
zarar m1 ettigine ve bunun sebeplerine iliskin bilgi alabilecegini ancak bagl sirketin
isleri hakkinda bagka bir ifadeyle yatirnmlarini giinliik yonetim seklini ve islemlerini,
politikalarin1 aragtiran sorular soramayacagini ve bilgi alamayacagmi ifade
etmistir®’. Bu nedenle mahkeme TTK m. 437 kapsaminda bilgi alma ve inceleme
yetkisi verilmesi talepli davanin reddine karar vermistir. Davaci tarafindan karar
temyiz edilmis ancak kararin kesin nitelikte olmasi sebebiyle Yargitay, talebi

reddetmistir®®!.

2% Ornegin Sermaye Sirketlerinin Agacaklar1 Internet Sitelerine Dair Yonetmelik’in m. 6/1II, a
bendinde “Kanunun 149 uncu maddesinin birinci fikrasina gore, birlesme sozlesmesi, birlesme
raporu, son ii¢ yilin finansal tablolari ile yillik faaliyet raporlari, gereginde ara bilangolari ortaklarin
incelemesine sunulmak iizere genel kurul kararindan onceki otuz giin iginde internet sitesine konur.”
hiikkmii yer almaktadir.

28 CELEBI, s. 539-540.

29 [stanbul 6. Asliye Ticaret Mahkemesi 2015/432Esas, 2015/731Karar ve 08.12.2015 tarihli kararidir
(Bu Karar yayinlanmamustir).

21 Yargitay 11. Hukuk Dairesi 2018/4871Esas, 2020/2148Karar ve 27.02.2020 tarihli kararidir.
Yargitay 11. Hukuk Dairesi 2019/471Esas, 2020/4348Karar ve 22.10.2020 tarihli kararinda da TTK
m. 437/V uyarinca bilgi alma ve inceleme hakki taninmasi istemli davanin reddine iliskin verilen
kararin TTK m. 437/V uyarinca kesin oldugu belirtilerek karar diizeltme istemi reddedilmistir. Ancak
Yargitay’in bu kararinda bir karsi oy “...madde gerekgesinde de "Besinci fikranin, mahkeme kararinin
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Pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakkini tam olarak kullanmasina olanak
saglayan TTK m. 437/I1 ve IV. fikralarn 6zel nitelikte oldugu icin kamuyu

aydinlatma faaliyetleriyle farklilik gdstermektedir®?.

Ayrica kamuyu aydinlatma faaliyetleri kapsaminda kurulan KAP sistemi
dahilinde yer alan bir anonim sirketin pay sahipleri, kamuyu aydinlatma faaliyetleri
sonucunda acgiklanan giincel bilgilere hizli bir sekilde erisebilmektedir. Birtakim
durumlarda, agiklanan bilgilerin icerigindeki sirket belgeleri de internet lizerinden
incelemeye sunulmaktadir. Bu imkanin taninmasi, pay sahibinin bilgi alma ve
inceleme hakki ile kamunun aydinlatilmasi amaciin birlikte geceklestirilmesine

yardimc1 olmaktadir®®?.

hizla verilmesini saglamaya ve temyizi de kisa siirede sonuglandirmaya yonelik hiikiimleri icerdigi"”
ongoriilmiistiir. Madde metninde, mahkemenin davay: kabul kararindan soz edilmekte olup, bu
kararin ne olabilecegine iliskin ciimleden sonra kararin kesin oldugu yéniinde sevk edilen hiikiim,
davamin kabuliine iliskin mahkeme kararina yoneliktir. Madde metni ile gerekcesi bir arada
degerlendirildiginde, davamin reddine iliskin mahkeme kararmmin kesin kabul edilmesi miimkiin
degildir...” seklindedir.

P2PDOLU, s. 47.

3 PDOLU, s. 47.
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UCUNCU BOLUM

SIRKETLER TOPLULUGUNDA BILDiRiM, TESCIL VE iLAN
YUKUMLULUKLERI

I.  GENEL OLARAK

Sermaye sirketlerinde sirketler topluluguna iligkin maddelerin sorunsuz bir
sekilde uygulanmasinin ve menfaati bulunan kisilerin korunmasinin temin edilmesi
gerekmektedir. Bu bakimdan sermaye sirketlerine istirak konusunda saydamligin

saglanmasi 6nemlidir.

Sirketler toplulugunda bildirim, tescil ve ilan ylkiimliliikleri TTK’ nin 198.
maddesinde diizenlenmistir. Bu hiikmiin ilk fikrasinda sermaye sirketlerinde
belirtilen oranlarda pay kazanilmasi ya da elinde bulunan paylarin bu oranlarin
asagisina diismesi durumunda bildirim yapilmasi zorunlulugu getirilmistir. Bildirim
yikiimliiliikkleri, karsilikli istirak iliskilerinin agiklanmasi, sermaye piyasasinda
seffafligin saglanmasi ve kamunun aydinlatilmasi bakimindan énem tasimaktadir®®*.
Ayni zamanda bildirim ylikiimliiligii, sorumluluk hiikiimlerinin de uygulanmasina

neden olmaktadir.

Kanunun 198. maddesinde baglica iic konu diizenlenmektedir. Birincisi
bildirim yiikiimliiliigii, ikincisi tescil ve ilan yiikiimliiliigii ve son olarak bildirim
yiikiimliiliigline aykiriligin sonuglaridir. Biz de s6z konusu hiikmii bu {i¢ ana baslik

altinda inceleyecegiz.

294 TEKINALP, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, s. 655; Gerekce, m.198/1, s. 331.
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II. BIiLDIiRIiM YUKUMLULUGU
A. Genel Olarak

Kanun koyucu tarafindan sermaye sirketlerinde pay sahibi olanlara, sahip
olduklar1 pay oranlarimi agiklamalarinin gerektigine iligkin yiikiimliilik getirilmistir.
Bildirim ytikiimliiliikleri, baz1 pay oranlarina ulagilmasi ya da bu oranlarin asagisina
diisiilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bildirim yapilmamasi halinde de kanunda

yaptirim ongoriilmesi, bildirim yapmaya zorlamaktadir.
B. Bildirim Yapmakla Yiikiimlii Olanlar

Bildirim yiikiimliiliigii altinda olan kisileri; Tiirk Ticaret Kanunu’ nun 198.
maddesine gore tesebbiis ve tesebbiis ile tesebbiisiin pay sahibi oldugu sermaye

sirketinin yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticileri olarak siralamak miimkiindiir.

1.  Tesebbiis

Kanun koyucu tarafindan “tesebbiisler” yoniinden bildirim yiikiimliligi
getirilmistir. Bir sermaye sirketindeki paylar1 TTK’ nin 198. maddesinde belirtilen
oranlara ulasan yahut bu oranlarin altina diisen tesebbiisler elinde bulundurduklari

pay oranlarini agiklamakla yiikiimlii tutulmustur.

Kanun tasarismin ilk halinde yalnizca sermaye sirketi olan pay sahibi
bakimindan bildirim yiikiimliiligi getirilmis idi. Fakat Adalet Komisyonunda
sermaye sirketi yerine “tesebbiis” sozciigii kullanilmis ve bu sekilde kanun haline
getirilmistir®®>. Tesebbiis, calismamizin birinci boliimiinde detayli olarak incelendigi
lizere gercek ve tiizel kisileri kapsayan isletme kavramindan daha genis bir
niteliktedir?®®. Tesebbiislere sirketler topluluguna iliskin hiikiimler uygulanmaktadir.
S6z konusu hiikiimde belirli oranlarin asilmasi sarti Ongoriilmiis oldugundan
bildirimin yapilmasi icin tesebbiisiin mutlaka hakim konumda olmasi1 gibi bir

zorunluluk da bulunmamaktadir.

25 KENDIGELEN, s. 176-179. o
2% Birinci Boliim II/A,3 “Isletme ve Tesebbiis Kavramlar1” bashig;; GOKTURK, s. 40-41.
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2. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler

Bildirim yapmakla ylikiimlii olan bir diger grup ise tesebbiisiin yonetim
kurulu iyeleriyle yoneticileri ve paylarin kaybi, paylarin iktisabt durumlarinin
gerceklestigi sermaye sirketinin yonetim kurulu iiyeleriyle yoneticileridir. TTK m.
135 uyarinca yonetim kurulu kavrami; limited sirketlerde miidiirleri, sermayesi
paylara boliinmiis komandit sirketler ile sahis sirketlerinde yoneticileri, diger tiizel
kisilerde yOnetim organmi ve ger¢ek kisilerde gercek kisinin kendisini ifade

etmektedir.

Bildirim yapma yiikiimliiliiglintin getirildigi yonetim kurulu iiyesi kavraminin
yani sira bir de “yonetici” ifadesi kullanilmistir. “Yonetici” teriminin tanimi séz
konusu 198. maddede ve TTK’ nin diger hiikiimlerinde yer almamaktadir. Ancak bu
terim TTK’ nin sorumluluga iliskin 553. maddesinde, bilangonun onaylanmasinin
diizenlendigi 424. maddesinde ve 6zen ve baglilik yiikiimiine iligkin diizenlemenin
yer aldig1 369. maddesinde kullanilmaktadir. Ornegin 6zen yiikiimliiliigii yonetim
kurulu tiyeleri ile birlikte yoneticiler bakimindan da getirilmistir. Yonetim hakkinin
devri kismen ya da tamamen iigilincii bir kisiye devredilmesini TTK m. 367 miimkiin
kilmistir. Bu nedenle “yonetici” kavrami, TTK m. 367 dogrultusunda yonetim kurulu
tarafindan yonetim hakkinin devredildigi, yonetim yetkisine sahip kimseleri ifade
etmektedir’®’. Buna gore bildirim yapma yiikiimliiliigii altinda olanlar istirak eden
tesebbiis ile istirak edilen sermaye sirketinde yonetim kurulu yetkilerinin kendilerine

devredilmesiyle bu yetkiyi elinde bulunduran yoneticilerdir.

Yalnizca yonetici sifatina sahip olmak bildirim yiikiimliiliigliniin dogmasina
yol agmamaktadir. Bagka bir ifadeyle sirketi temsil etme ve sirket adina karar alma
yetkisine sahip olmayan yéneticiler, sdz konusu yiikiimliiliik altinda olmayacaktir®®.
Zira bunun aksi kabul edilirse kanunun amacina aykir1 bir sonug ortaya ¢ikacaktir.
Ormegin finans miidiirii ya da insan kaynaklari miidiirii sirket agisindan 6nemli

gorevleri bulunan yoneticilerdendir. Ancak finans miidiirii ve insan kaynaklari

midiiriiniin sirketi yonetme yetkisi bulunmamaktadir.

27 HELVACI, Mehmet, Yonetim Kurulunun Anonim Sirketi Idare ve Temsili, Ozellikle
Devredilemez Gorev ve Yetkileri, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 9, S. 117-118,
Mayis-Haziran, 2014, s. 121-124; PULASLI, Hasan, Anonim Sirketlerde Temsil Sekli, Ozel Temsil
Halleri ve Temsil Yetkisinin Murahhaslara Devredilmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 36, S.
2, Haziran 2020, s. 15-17.

2 EKECIK, s. 56.
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TTK m. 198/I’ de sadece “yonetici” demekle yetinilerek hangi gorevleri olan
yoneticilerin ylikiimlii olduguna iliskin ayr1 bir ifade kullanilmamistir. Fakat TTK m.
198 hiikmiiniin tatbikinde yonetici kavraminin 6nemli konumdaki her cesit
yoneticileri degil, yalmzca TTK m. 367 uyarinca kendisine yoOnetim yetkisi
devredilmis y&neticiler olarak kabul edilmesi gerekmektedir’”®. Yine de bildirim
yapilmamasinin yaptirimi bulundugundan belirsizligin giderilmesi i¢in yonetici
kavrami ile tam olarak ne tiir yoneticilerin kastedildiginin belirtilmesinin faydali

olacagi kanaatindeyiz.

Asagida tesebblis ve sermaye sirketinin yonetim kurulu ftyeleri ve
yoneticilerinin yakinlari ile ilgili bildirim ylikiimliiligii ve yonetim kurulu tiyesinin

tiizel kisi olmasi durumunda bildirim yiikiimliiliigi agiklanacaktir.

a. Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yéneticilerinin Yakinlann ile Tlgili

Bildirim Yiikiimliliigii

TTK m. 198/’ de “Tegsebbiisiin ve sermaye sirketinin yonetim kurulu
tiyeleriyle yoneticileri de, kendilerinin, eslerinin, velayetleri altindaki ¢ocuklarinin ve
bunlarin, sermayelerinin en az yiizde yirmisine sahip bulunduklar: ticaret
sirketlerinin o sermaye sirketindeki paylari ile ilgili olarak bildirimde bulunurlar”

hiikmii yer almaktadir.

Bu hiikme gore bir tiizel kisi tesebbiisiin bir sermaye sirketinde 6rnegin %33
pay iktisap etmesi durumunda; tesebbiisiin ve sermaye sirketinin yonetim kurulu
tiyeleri ve yoneticilerinin, var ise kendilerinin ve esinin, velayetinde bulunan
cocuklarmmin o sermaye sirketindeki paylarinin oranini agiklayarak bildirimde
bulunmalar1 gerekmektedir. Burada yiikiimliilik hem tesebbiis hem de sermaye

sirketi bakimindan getirilmistir.

Ayrica tesebbiis ve sermaye sirketinin yonetim kurulu {iyesi ve yoneticileri;
kendisinin, esinin, c¢ocuklarinin, varsa sermayesinin en az %20’ sini elinde
bulundurduklar1 ticaret sirketlerinin de ilgili sirketteki pay oranini bildirmekle

yiikiimlii tutulmustur.

TTK m. 198/I uyarinca bildirim yapilmasi i¢in “%20’ lik orana sahip olma”

siir1 getirilmistir. Ancak kanunda belirtilen bu orana sayilan kisilerin tek baslarina

29 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 520.
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ulagsmasinin gerektigine ya da birlikte sahip olduklart paylarin toplaminin
ulagsmasinin yeterli olacagina iliskin bir diizenleme yer almamaktadir. Anilan
kisilerin %20 oranina tek basina ulagsmasinin zorunlu oldugu kabul edildiginde
hakkaniyetli bir degerlendirme olmayacaktir. Zira bu halde yonetim kurulu iiyeleri ve
yoneticileri ile bu kisilerin esi, ¢cocuklar1 arasindaki yakinligin géz ardi edilmesi,
olumsuz sonuclarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Ornegin A sirketinde, %10
oraninda pay iktisap eden B tiizel kisisinin yonetim kurulu iiyesi C’ nin esinin,
velayeti altindaki ¢cocuklarinin A sirketinin sermayesinde sahip oldugu pay oranlarmi
aciklayacaktir. Ayrica C’ nin kendisinin, esinin, velayeti altinda bulunan iki
cocugunun D sirketinin sermayesinde sahip olduklar1 pay oranlarinin sirasiyla %15,
%12, %35, %5 oldugunu kabul edelim. Bu durumda D sirketinde bulunan paylar
toplam1 %37 olsa da tek basma %20 oranin1 asma sartin1 saglamadigindan D
sitketinin, A sirketindeki paylarinin oranini agiklamayacaktir. Bu durum ise hem
TTK m. 198 de diizenlenen bildirim yiikiimliiliigiiniin mahiyetine uymayacak ve

kapsamin1 daraltacak hem de muvazaali islemlerin yapilmasina sebebiyet verecektir.

Dolayistyla bu kisiler arasindaki yakinlik dikkate alinarak madde hiikmiinde
sayilan kisilerin tek tek ya da birlikte sermayesinin %20’ sine sahip oldugu ticaret
sirketi olarak kabul edilmesi daha yerinde olacaktir*®. Yukaridaki 6rnek iizerinden
aciklanacak olursa birlikte D sirketinin sermayesinin %37’ sine sahip olduklar1 i¢in
kanunda ifade edilen en az %20’ lik orana sahip olma sarti saglanmis olacak ve D
sirketinin A sirketindeki paylarmin oranimi agiklamakla yonetim kurulu iyesi C

yiikiimlii olacaktir.

Bu agiklamalarin ardindan iki sonu¢ ¢ikartilmaktadir. Birincisi Oncelikle
tesebbiisiin, sermaye sirketinin sermayesinin TTK m. 198/’ in ilk climlede belirtilen
%5, %10, %20, %25, %33, %50, %67, %100 oranlarinda pay iktisap etmesi
gerekmektedir. Bu durumda hem tesebbiisiin hem de sermaye sirketinin yonetim
kurulu iiyeleri ile yoneticileri; kendisinin, esinin, velayeti altindaki ¢ocuklarinin o
sirketteki paylarinin oranini agiklamas1 gerekmektedir. Ikincisi ise tesebbiis ve
sermaye sirketinin yonetim kurulu iiyeleri ile yoneticileri tarafindan; kendisinin,
esinin, velayeti altindaki ¢ocuklarmin, {i¢lincii bir ticaret sirketinin sermayesinin

birlikte yahut ayr1 ayr1 en az %20’sine sahip olmasi halinde o ticaret sirketinin, ilgili

30 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 521.
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sermaye sirketinde sahip oldugu paylara iliskin bildirimde bulunulmasi

gerekmektedir.

Ayrica sirketin yonetim kurulu {iyeleri ile yoneticileri, bu kisilerin eslerinin,
velayetleri altindaki ¢ocuklarinin ve bunlarin, sermayelerinin en az %20’ sine sahip
bulunduklar ticaret sirketinin ilgili sirkette pay sahibi olmasi durumu, tek basina
paylarin tesebbiis hesabina elde tutuldugu sonucuna ulagsmak icin yeterli degildir.
Bunun farkli 6gelerle de kuvvetlendirilmesi gerekmektedir. Mevcut durumla diger
tiim ogeler birlikte degerlendirildiginde paylarin ilgili tesebbiis hesabina elde tutulma

maksadi oldugu agikea ortaya ¢ikmalidir®°!,

b.  Yonetim Kurulu Uyesi Tiizel Kisinin Sermayesinin En Az %20’sine

Sahip Olduklar Istirakin Tlgili Sirketteki Paylarim Aciklamas1 Durumu

Bir sirketin sermayesini iktisap ederek TTK m. 198/I’ de sayilan yilizdelere
ulasan bir sirketin yonetim kurulu iiyesi olan tiizel kisinin, istirak edilen sirketteki

kendi paylarin1 agiklamasi gerekmektedir.

TTK’ nin 198. maddesinde ayrica sirketin yonetim kurulu iiyesinde yer alan
bir tiizel kisinin; sermayesinin en az %20’ sine sahip oldugu {igiincii bir sirketin, ilgili
sirketteki pay oranmi aciklanmasinin gerektigine dair bir diizenlenme yer
almamaktir*®?. Ancak bu durumun TTK m. 198 kapsaminda bildirim yiikiimliiliigiine
yol acgacagi kabul edilmezse hiikmiin amaci ile bagdagmayacaktir. Zira bildirim
yikiimliiligl ile amaclanan, tesebbiisiin kendisinin giiven duydugu igiincii kisiler
araciligr ile kendi hesabina pay iktisap etmesi durumunda bunun tespitini
saglamaktadir. Bu nedenle Okutan Nilsson agiklanan durumun 198. madde
kapsaminda degerlendirilmesinin daha uygun olacagini ifade etmektedir’®. Ornegin,
A sirketinde %25 pay iktisap eden B sirketinin yonetim kurulu iiyesinde tiizel kisi C
bulunsun. Bu durumda C (tiizel kisi yonetim kurulu iiyesi), sermayesinin %30’ unu
elinde bulundurdugu D sirketinin, A sirketindeki pay oranimi agiklamasi

gerekmektedir.

301 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 522.
32 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 521.
303 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 522.
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C. Bildirimin Muhatabi

TTK m. 198’ de gosterilen pay oranlarinin asilmasi yahut altina diigmesi
halinde buna sebep olan devir isleminin tamamlanmasini izleyen 10 giin i¢inde
sermaye sirketine, TTK ve diger kanunlarda belirtilen yetkili makamlara tesebbiis ve
sermaye sirketinin yonetim kurulu {yeleriyle yoneticileri tarafindan bildirim

yapilmasi gerekmektedir.

Paylar1 iktisap edilen ya da elden c¢ikarilan sermaye sirketi, bildirimin
yapilacagi muhatap olarak kanunda belirtilmistir (TTK m. 198)*%. Paylan iktisap
edilen veya elden c¢ikarilan sermaye sirketine bildirimin yapilmasi, s6z konusu pay
oranina bagli haklarin kullanim1 ve hak sahibi olan kimsenin belirlenmesi yoniinden

faydali olmaktadir.

Paylar iktisap edilerek hakimiyet altina alinan sermaye sirketinin yani sira
onun esikleri asan miktarda pay sahibi oldugu sirketlere de bildirim yapilip
yapilmayacagi hakkinda TTK ve TSY’ de bir diizenleme yer almamaktadir. TTK m.
198/1 hilkkmiinde gecen “...sermaye sirketine ... bildirir” ifadesi i¢in lafzi yorum
yapildiginda tekil ifade kullanilmis olmasi dolayisiyla bildirimin yalnizca paylari
iktisap edilen sermaye sirketine yapilmasinin yeterli kabul edildigini s6ylemek
miimkiindiir. Baska bir agidan degerlendirildiginde ise ayni ciimle igerisinde

2

“...dolayli olarak...sahip oldugu...” ifadesinin kullanilmis olmasi s6z konusu
durumu kapsayip kapsamayacagidir. Ancak kullanilan bu ifade tesebbiisiin sermaye
sirketindeki istirak oraninda esiklere ulasilip ulasilmadiginin tespit edilmesi icin
getirilmistir. Buna gore tesebbiisiin sermaye sirketinde kendisinin bizzat sahip
oldugu paylarina, iizerinde hakimiyet kurdugu bagl sirketlerinin o sermaye
sirketindeki paylar1 ile onun hesabina baskalarinin elinde bulunan paylar1 da
eklenmektedir. Bu durumun birden ¢ok bildirim yiikiimliisii ortaya cikarabilecegi
diistintilebilir. Ancak TSY m. 107/II uyarinca dolayl istirak halinde bildirim

yikkiimliilliigline sahip sirketlerden yalnizca birinin tamami adina bildirimde

bulunabilmesi miimkiin kilinmistir. Dolayisiyla sirkette hakimiyet saglayan paylar

304 YANLI, Veliye / OKUTAN NILSSON, Giil, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 198. Maddesi Uyarinca
Bildirim Yapilmamasimin Anonim Sirketteki Oy Haklarina Etkisi, Prof. Dr. Hamdi Yasaman' a Saygi
Konferans1. On iki Levha Yaymecilik, Istanbul, 2017, s. 776; AYTAC, Ziihtii, isvigre Hukukunda
Anonim Sirket Pay Sahiplerinin Pay Edinimlerinde Bildirim Yiikiimliiliigiine Iliskin Yeni
Diizenlemeler ve Konunun Tiirk Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Seza Reisoglu’na
Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 2016, s. 91.
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iktisap edildigi takdirde bu sirketin pay sahibi oldugu diger sirketlere de bildirimde
bulunulmasmin gerekli oldugu sonucu baska verilerle desteklenmedik¢e sadece
“dolayli olarak” ifadesinden ¢ikarmak miimkiin olmayacaktir. Bas ise sermaye
sirketlerindeki dogrudan ve dolayli istirak hususunda TTK m. 198’ in amacimnin,
seffafligin saglanarak menfaat sahiplerinin bilgilendirilmesi oldugu gz Oniinde
bulundurularak bir degerlendirme yapilmasi gerektigini ifade etmektedir. Bu goriise
gore paylart dogrudan iktisap edilen bir sermaye sirketinin pay sahibi oldugu baska
sirketlere de bildirim yapilmasmin gerekliligine karar verirken ilk sirkete yapilacak
bildirimin diger sirketlerdeki istirak iligskileri bakimindan seffaflik amacim

395 Ornegin sermaye sirketinde

gerceklestirip gergeklesmeyecegi dikkate alinmalidir
hakimiyet tesis edecek bir oranda pay elde eden bir tesebbiis, bu sermaye sirketine
bildirim yapacak ve bildirimi alan sirket tarafindan da tescil ve ilan edilecektir. Bu
durumda pay iktisabinin Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ nde ilan edilmesi nedeniyle
menfaati bulunan iiglincii sahislarca iktisaptan haberi olmadig: ileri siiriilemeyecek
ve hedeflenen seffaflik saglanmis olacaktir. Dolayisiyla bu sirketin esikleri asan
miktarda pay sahibi oldugu diger sirketlere ayrica Dbildirim yapilmasi

gerekmemektedir®®.

Bildirim yiikiimliiliigline aykir1 davranilmasma baglanan, ilgili paylardan
kaynaklanan biitiin haklarin donmasi yaptirimi agir bir hukuki sonugtur. Bu nedenle
kanunda da net olarak belirtilmediginden tesebbiisiin lehine yorumlanarak sermaye
sirketinin pay sahibi oldugu istirake bildirim yapilmasinin zorunlu olmadig: ifade
edilebilir. Zira anonim sirketlerde de paylarin sarta baghh olmadan ve sik¢a devrini
saglamak amaci ile pay devirleri kural olarak kamuya agiklanmamaktadir. TTK m.
198/1 bunun istisnast olup s6z konusu istisnanin genisletilerek yorumlanmasi da

dogru olmayacaktir.

Ayrica TTK m. 198/ uyarinca TTK ve diger kanunlarda gosterilen “yetkili
makamlara” da bildirimin yapilmasi1 gerekmektedir. Yetkili makamlar 6rnek olarak

Sermaye Piyasast Kurumu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Enerji

305 BAS, Kadir, Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Tiirk Ticaret Kanunu m. 198 Uyarinca Bildirim
Yikiimliligi ve Bu Yikimlilige Aykiriligin Sonuglari, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 36, S.
1, 2020, s. 76-77.

306 BAS, s. 76.
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307 K endisine

Piyasas1 Diizenleme Kurumu, Rekabet Kurumu, Hazine gosterilebilir
bildirim yapilan kurum ve kuruluslar bagh olduklar1 kanunlarin diizenlemelerine
gore gerekli iglemi yapacaklardir. Zira TTK’ da bildirimin yapildigi kurum ya da
kurulusun ne sekilde islem yapacagina iliskin genel nitelikte bir hiikiim
bulunmamaktadir. Bildirim yapilmamasi sonug¢ olarak yaptirimlara baglandigi i¢in

kendisine bildirim yapilmasini isteyen kurulusun ilgili kanununda bu konuya dair

acik bir diizenlemeye sahip olmasi1 gerekmektedir.
D. Bildirim Yiikiimliiliigii Esiklerini Olusturan Oranlar
1.  Genel Olarak

Bildirim yapmakla miikellef olunacak oranlar TTK m. 198’de tek tek
sayllmaktadir. Buna gore bir tesebbiis, bir sermaye sirketinin sermayesinin %5’ ini,
%10’ unu, %20’ sini, %25’ ini, %33’ iinil, %50’ sini, %67’ sini veya %100’ {inii
temsil eden dlglide paylarina sahip olmasi ya da paylar1 bu oranlarin altina inmesi
halinde yeni pay oranini bildirmekle yiikiimli tutulmustur. Asagida ayrintili olarak
aciklanacagl iizere tesebbiisiin, belirtilen oranlarda sermaye sirketinin paylarini
iktisap etmesi veya elden c¢ikarmasi dogrudan olabilecegi gibi dolayli da

gergeklesebilir.
2.  Esik Oranimin Hesaplanmasi

TTK m. 198/’ de sayilan yiizdelik esik oranlarin asilmasi ya da altina
diisiilmesi bildirim yiikiimliiliigliniin dogmast i¢in gereklidir. Esikler sirkette sahip
olunan paylara gore belirlenmekte olup oy haklarnn dikkate alinmamaktadir.
Dolayisiyla oy sozlesmeleriyle, imtiyazli paylarla sirketteki oy haklarini arttirarak
cogunlugun saglanmasi durumu da baska verilerle desteklenmedik¢e bildirim
yiikkiimliiliigliniin dogmasina yol agmayacaktir. Fakat kanun gerekc¢esinde kamunun
aydinlatilmas1 ve sermaye piyasasinda seffafligin saglanmasinin amag edinilmesi
karsisinda oy haklarmin TTK m. 198 kapsamina alinmamasi diisiindiiriiciidiir*®®. Bu
nedenle kanaatimizce de pay oraminin yani sira imtiyazli paylarla ya da oy
sozlesmeleriyle elde edilen oy haklarinin da belirtilen esikleri agmasi durumunun da

bildirim yilikiimliiliigii icine dahil edilmesi hiikiim amacina daha uygun olabilirdi.

307 POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 743; TEKINALP, Sermaye Ortakliklariin Yeni
Hukuku, s. 658.
308 SEVI, Ali Murat, Anonim Ortaklikta Payin Devri, Seckin Yayincilik, Ankara, 2018, s. 195.
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Sirketteki pay oranlarinin hesaplanmast TTK m. 198 atfi ile TTK m. 196
hiikmiine gore yapilmaktadir. Bu hilkme goére bir ticaret sirketinin bir sermaye
sirketinde bulanan istirak yiizdesini bulmak ic¢in Oncelikle o sermaye sirketindeki
paylarin itibari degerleri toplanir. Sonrasinda bu itibari degerlerin toplami istirak
olunan sirketin sermayesine oranlanir. Cikan sonug¢ ticaret sirketinin, sermaye

sirketindeki istirak yiizdesini gostermektedir®®”.

Bunun yaninda hesap yapilirken sermaye sirketinin kendi ve onun hesabina
alinmis olunan ancak ii¢lincii kisilerin sahip oldugu kendi paylari, o sirketin esas
yahut ¢ikarilmis sermayesinden c¢ikartilir (TTK m. 196/I). Kanunda sirketin
hakimiyetinde olan baghh sirket tarafindan iktisap edilen kendi paylarinin
hesaplamadan disiillip diisiilmeyecegi hususunda diizenleme bulunmasa da TSY’ de
buna iligkin hiikiim yer almaktadir. TSY m. 107/VII hiikmiine gore sirketin kendi
paylarinin bagl sirket tarafindan iktisap edilmesi halinde bagli sirketin sahip oldugu
bu paylar sirketin esas yahut ¢ikarilmis sermayesinden ¢ikartilarak hesap yapilacagi

ifade edilmektedir.

Tesebbiisiin, sermaye sirketinin sermayesinde dogrudan ya da dolayli olarak
belirtilen esik oranlarinda pay sahip olmasi ya da payinin bu oranlarin altina diismesi
TTK m. 198/I uyarinca bildirim yiikiimliliigiinii dogurmaktadir. Madde hiikmiinde
de acikca ifade edildigi iizere tesebbiisiin, sermaye sirketinde dogrudan yani bizzat
elinde bulunan paylan ile tesebbiise bagli konumda olan yavru sirketlerin sahip
oldugu paylar da dikkate alinmaktadir. Ayrica tesebbiis hesabina {iclincii kisilerin
elinde bulunan paylar da hesaba katilmaktir (TTK m. 196/11I, TSY m. 107/IX).

3.  Esik Oranlan

%S5, %10, %20, %25, %33, %50, %67, %100 olarak TTK’ nin 198.
maddesinde yer alan bildirim oranlar, sirketler hukukundaki 6nemli diizenlemeler
gdz Oniine alinarak belirlenmistir®!®. TTK m. 198/I’ in madde gerekcesinde bu husus
“Katilma oranlar, azlik haklar, karsilikli katilma simwrlari, hdakimiyet karinesi,
onleyici azinlik ve 203 iincii maddedeki tam hakimiyet olgusu dikkate alinarak

olusturulmugstur” olarak ifade edilmistir. Kanun koyucu tarafindan neden bu

39 KENDIGELEN, s. 176-177.

310 Gerekce, m.198/I, “Katilma oranlari, azlik haklari, karsilikli katilma sinirlari, hdkimiyet karinesi,
Onleyici azinlik ve 203’tincii maddedeki tam hakimiyet olgusu dikkate alinarak olusturulmustur.” s.
331; AYDIN, s. 219.
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oranlarin secildigini saptamak, bildirim yiikiimliliigiiniin sinirlarii ve kapsamini
tam olarak ortaya koymak agisindan Onemlidir. Bu sebeple asagida séz konusu

oranlarin Tiirk Ticaret Kanunu’ ndaki yerleri agiklanacaktir.
a. %5ve %10 Esik Oram

Halka ac¢ik anonim sirketlerde azinlik haklaria sahip olma orami yiizde bes
olarak kanunda diizenlenmistir. Halka acik olmayan anonim sirketlerde azinlik

haklarina sahip olunacak oran ise yiizde ondur(TTK m.411).

Ayrica %10’luk oran TTK m. 612°de de yer almaktadir. ilgili madde
hiikmiine gore sirket, kendi esas sermaye paylarini belirli kosullarin olusmas1 halinde
iktisap edebilir. Aranan kosullar ise; sirketin yeteri kadar bagimsiz olarak
kullanabilecegi 6z kaynaklar1 elinde bulundurmasi ve sirketin alacagi paylarin itibari

degerlerinin toplami esas sermayenin %10’ unu gegmemesidir®!!.

Bu ylizdeler azinlik haklarina sahip olmak, sirketin kendi paylarini iktisap
etmesi gibi konularda karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu yiizdeler TTK

m. 198’ de bildirim yiikiimliiliigli bakimindan esik olarak se¢ilmistir.
b. %20 Esik Oram

Denet¢i olabilecek kimselere iligskin diizenlemeyi iceren TTK’ nin 400.
maddesinin ¢ bendinde %20’ lik bir oran bulunmaktadir. Denetimin yapilacag: sirket
ile baglantis1 olan tiizel kiside, ticari igletmede, ticaret sirketinde %20’ yi asan oranda
paya sahip olmasi halinde bu kisi denet¢i olamamaktadir. Sirketin denetiminde
onem arz eden denet¢i olunmasina engel olan bu oran bildirim yilikiimlaligi
kapsamina alinarak, karsilasilabilecek olumsuz sonuclarin Oniine gecilmeye

calisilmigtir.

Ayrica %20’ lik bu oran TTK m. 198/’ de de yer almaktadur. ilgili hiikiimde
yonetim kurulu tyeleri ve yoneticileri kendilerinin, eslerinin, velayetleri altindaki
cocuklarin sermayelerinin en az %20’ sine sahip olduklar ticaret sirketlerinin o

sirketteki paylar1 hakkinda bildirimde bulunmasi gerekmektedir®!2.

31l KENDIGELEN, s. 518-519.
312 TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 656.
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c. %25 Esik Oram

Sermaye sirketleri arasinda karsilikli istirakin olustugunu sdyleyebilmek icin
birbirlerinin paylarmin en az %25’ ine sahip olmalar1 gerekmektedir. Karsilikli
istirak halini kasten olusturan sermaye sirketi, istirakin s6z konusu oldugu paylardan
dogan pay sahipligi haklarinin dortte tigiinii TTK m. 201 uyarinca kullanamayacak,

bu haklar1 donacaktir.

Sirket genel kurul toplantisi bakimindan da %25 lik bir oran karsimiza
cikmaktadir. Genel kurul toplantisi, sermayenin en az %25’ ini olusturan paylarin
sahiplerinin ya da temsilcileri ile yapilmaktadir (TTK m. 418). Ancak TTK’ da ya da
sirket esas sozlesmesinde genel kurul toplanti nisabi i¢in daha agir nisap diizenlenmis

ise o hiikiim uygulanacaktir.
d. %33 Esik Oram

Esas sozlesme degisikligi birinci genel kurul toplantisinda TTK m. 421/’ de
belirtilen toplant1 nisab1 saglanamadigi takdirde ikinci genel kurul toplantisinin en
gec bir ay i¢inde yapilmasi miimkiindiir. Esas sozlesme degisikligi i¢in ikinci genel
kurul toplantisi, sirket sermayesinin en az 1/3’ {inli olusturan pay sahipleri veya
temsilcileri ile yapilabilmektedir’'®. Bu hiikiimde 1/3 olarak diizenlenen toplanti
nisabi, bildirim ylikiimliliiglinde esik oran olarak %33 seklinde karsimiza

¢ikmaktadir.
e. %50 Esik Oram

Kanunda yahut esas soézlesmede aksine bir hiikiim yoksa esas sozlesme
degisikligi icin birinci genel kurul toplantisinda sirket sermayesinin en az %50’ sinin
temsil edilmesi gerekmektedir. Bu ¢ogunlugun saglanmasi halinde toplantida oylarin
cogunlugu ile karar alinmaktadir. Toplant1 nisab1 saglanamaz ise ikinci toplantinin

yapilmas1t miimkiindiir (TTK m. 421/1).

Sirket esas sozlesmesinin degistirilmesi, sirket i¢in kritik 6nem tagimaktadir.
Bu nedenle hem birinci (1/2) hem de ikinci toplantida (1/3) sirket esas s6zlesmesinin
degistirilmesinde aranan genel kurul toplantt nisabi bildirim ylikimlaligi

kapsaminda esik oran olarak belirlenmistir.

313 AKIN, s. 129.
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f. %67 Esik Oram

Sirketin tiir degistirmesine iligkin karar, sirketin gelecegini etkileyen dnemli
bir karardir. TTK m. 189/I-a’ da anonim ve sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketlerin tiir degistirebilmesi i¢in gerekli ¢ogunluk diizenlenmektedir. Hiikiim
uyarinca bu sirketler tiir degistirme kararini esas ya da ¢ikarilmig sermayenin 2/3’

inii olusturacak sekilde genel kurulda bulunan oylarin 2/3” 1i ile alabilmektedir.

Ayrica limited sirketlerde sirket esas sozlesmesi, esas sermayenin 2/3° iinl
olusturan ortaklarin karar1 ile degistirebilecegi TTK m. 589’ da ifade edilmektedir.
Kanunda yer alan 2/3 gibi agirlastirilmis nisaplar, bildirim yiikiimliigiinde (TTK m.
198/1) %67’ lik oran olarak karsimiza ¢ikmaktadir®'4,

g. %100 Esik Orani

Tam héakimiyet, %100 pay oranina sahip olundugunda gerceklesmektedir.
TTK m. 203’ e gore ticaret sirketinin, diger bir sermaye sirketinin paylar1 ile oy
haklarinin %100’ {inli elinde bulunduruyor ise tam hakimiyet olusmaktadir. Paylara,
oy haklarma dogrudan ya da dolayli sahip olunmasi tam hakimiyetin varligini

etkilemektedir.

Tam hakimiyet sahibi sirketin yonetim kurulu, belirledigi politikalar
dogrultusunda bagh sirkete, bagl sirketin ydnetimini yonlendiren talimatlar

verebilecegi icin TTK m. 198’ de bu oran esik olarak alinmigstir>'>.

4.  Esik Oranlarmin Degerlendirilmesi

Kanunun madde gerekcesinde her ne kadar yukarida agikladigimiz sirketler
hukukundaki 6nemli diizenlemelerin géz Oniine alinarak TTK m. 198/I’ deki esik
oranlarin belirlendigi belirtilmisse de bu esik oranlarin bir kisminin gerekli oldugunu
sOylemek giictiir. Zira TTK m. 198 in madde gerekcesinde bildirim
yiikiimliiliiklerinin; katilma iliskilerinin, 6zellikle karsilikli katilmalarin agiklanmasi,
bu yolla kamunun aydinlatilmasi, sermaye piyasasinda seffafliin saglanmasi
yoniinden 6nemli oldugu belirtilmistir. Ancak paylarin %5 ve %10 esik oranlarinin

altina distiiglinde bildirim  yiikiimliiligiiniin  dogmasinin, {iglincli  kisilerin

314 AKIN, s. 130.
315 Gerekege, m.198/1, s. 331.
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menfaatlerinin korunmasi ve seffafligin saglanmasi agisindan gerekli oldugunu

s0ylemek pek miimkiin degildir.

Ayrica sirketteki payt TTK m. 198’ de sayilan esik oranlarin altina diisen pay
sahibinin bildirimde bulunmamasi halinde ilgili paylarmma ait oy hakki ve diger
haklarina donma yaptiriminin uygulanacagi éngoriilmiisse de bu makul degildir. Zira
bildirim ylikiimliiliigiiniin dogmasina sebep olan islem paylarin elden ¢ikarilmasi
oldugu takdirde iktisap eden bakimindan bir bildirim yiikiimliiligii dogmuyorsa s6z

konusu yaptirimin énemli bir sonucu olmamaktadir®!6,

Ucgiincii kisiler bakimindan énemli olan karsilikli istiraklerin ve hakimiyet
iliskisinin ortaya ¢ikarilmasidir. Bu kapsamda bildirim yiikiimliiliigliniin yalnizca
%25, %50 ve %100 oranindaki esiklere ulasilmasi halinde dogacaginin ve bu
yikiimlilige uyulmadiginda yaptinmin uygulanacaginin  kabul edilmesi

kanaatimizce daha yerinde olabilirdi®!’.

5.  Yonetim Kurulu Uyeleri ve Yoneticiler Bakimindan Bildirim Esigi

TTK m. 198/1 uyarinca tesebbiisiin ve sermaye sirketinin yonetim kurulu
tiyeleri ile yoneticileri; kendilerinin, eslerinin, velayetleri altindaki ¢ocuklarinin ve
bu kisilerin, sermayelerinin en az %20’ sine sahip olduklar ticaret sirketlerinin o

sermaye sirketindeki paylarina iliskin bildirimde bulunulmasi gerekmektedir.

S6z konusu maddede yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerinin bildirim
yiikiimliiliigliniin ne durumda dogacagina yonelik net bir ifade kullanilmamistir. Bir
goriise®'® gore yonetim kurulu iiyeleri ve ydneticiler bakimindan bildirim
yiikiimliiliigline sebep olan olay, tesebbiisiin sahip oldugu payin esikleri asmasi ya da
bu esiklerin altina diismesi durumudur. Bu goriise gore tesebbiis yoniinden bildirim
yikiimliligi dogmadik¢a yonetim kurulu iiyeleri, yoneticilerin yahut maddede
sayilan diger kisilerin pay oranlarinda degisiklik olmast TTK m. 198 ydniinden
bildirim yiikiimliiliigiiniin dogmasina neden olmayacaktir. Diger goriis>'® tarafindan

ise tesebblisiin ve sermaye sirketinin yonetim kurulu {iiyeleri ve yoneticilerinin

316 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 528.

317 BAS, Alman Pay Senetli Ortakliklar Kanunu (Aktiengesetz) m. 20’ye paralel sekilde bildirimi
yikiimliligiiniin sadece %25 ve %50 oranindaki esiklerin asilmasi halinde dogacagmin kabuliiniin
daha isabetli olacagini ifade etmistir. BAS, s. 93.

318 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 522; SEVI, s. 197; BAS, s. 72.

319 TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, s. 657-658.
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kendilerinin ve maddede sayilan diger kisilerin sermaye sirketindeki pay iktisaplari
veya paylart elden c¢ikarmalarini bildirmekle yiikiimli oldugu belirtilmistir. Bu
gorliste tesebbiis yonilinden bildirim yiikiimliiliigiiniin dogmas1 6n kosul olarak
aranmamustir. lkinci goriisiin kabul edilmesi halinde yonetim kurulu iiyeleri,
yoneticiler ve hiikiimde sayilan diger kisilerin elinde bulundurduklari paylarda
meydana gelen biitiin degisiklikler, esik oranlarla bagli olmaksizin bildirim

yiikiimliiliigiine yol agacaktir ki bu durum madde hiikmiiniin amacin1 asmaktadir®%’,

Birinci goriisiin kanun hiikmiiniin lafzina ve amacia daha uygun oldugu
kanaatindeyiz. Zira TTK m. 198/I’ in bir ve dordiincii ciimlesinde belirtildigi iizere
tesebbiisiin ve sermaye sirketinin bildirim ylikiimliligiiniin dogmasi olgusu,
tesebbiisiin, sermaye sirketindeki paylarinin esikleri agmasi veya altina diismesi
durumuna baglanmistir. Bagka bir ifadeyle tesebbiisiin bildirim ylkiimliiliigiiniin
tetiklendigi hallerde, yonetim kurulu {iyeleri ve yoneticilerin bildirim yiikiimliiligi
dogacak ve sayilan kisilerin sirkette sahip oldugu paylar bir esik sinir1 aranmaksizin

sirkete bildirilecektir®?!.

E. Bildirim Yiikiimliiliigiine Yol Acan islemler

Tesebbiisiin sermaye sirketinde sahip oldugu pay oranlarma iliskin bildirim
yiikkiimliliiglinii doguran esik oranlar TTK m. 198/’ de belirtilmistir. Fakat madde
hiikmiinde yalnizca belirtilen esiklere ulagilmasi yahut altina diisiilmesinin bildirim
yiikiimliiliigline yol agacagi ifade edilmis olup buna neden olan islemlerin hangileri
oldugu hakkinda bir sinirlama yapilmamistir. Dolayisiyla paylarin hem hukuki
islemlerle iktisap edildigi hem de esler arasindaki mal rejimi, miras paylasimi, cebri
icra, birlesme, boliinme gibi yollarla iktisap edildigi hallerde bildirim yiikiimliiligi

322

s0z konu olabilecektir’““. Ayrica bildirim yiikiimliiligiinii tetikleyen islem, devren

olabilecegi gibi paylarin sermaye artisi ile aslen kazamlmasiyla da olabilir®?.

Kanunda tesebbiisiin sahip oldugu paylarin sadece pay iktisabi ile esiklerin
asilmasi ya da altina diisiilmesi durumu ele alinmistir. Pay iktisabindan baska bir

sekilde ornegin sirketin kendi paylarmin iktisabi ile 6dngoriilen esiklerin agilmasi ya

20 BAS, 5. 72.

321Ayn1 yonde; OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 522; BAS, s. 72; SEVI 197-
198.

322SEVI, s. 195.

33 SEVI, s. 195.
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da esiklerin altina diisiilmesi halinde de bildirim yiikiimliiliigi dogacak midir? Bu
konuda kanunda bir agiklik bulunmasa da TTK’ nin 198. maddesinin lafzina gore
yorum yapildiginda pay sahibinin sirkette “sahip oldugu paylarin” esiklere ulagmasi
ya da altina diigmesine yol acan pay iktisab1 haricindeki durumlarda da pay sahibinin
bildirim yiikiimliiliigiinden s6z edilebilecektir’’*. Fakat TTK m. 198/l hiikmiiniin
amact pay sahibinin sermaye sirketinde dogrudan ya da dolayli olarak elinde
bulundurdugu paylar1 sirkete bildirilmesini  saglayarak sirkette seffaflig
gerceklestirmektir. Sirket tarafindan, bir kisim pay sahiplerinin elindeki kendi
paylarini iktisap edildiginde bu paylar hesaplamada dikkate alinmadigindan baska bir
pay sahibinin pay oranini degistirerek esiklerin gecilmesine neden olabilir. Bagka bir
pay sahibinin, tesebbiisiin dogrudan baglantis1 olmayan ve bilgisi dahilinde
bulunmadigi bu islemden sorumlu tutularak kendisine bildirim yiikiimliiligi
yiiklemek hakkaniyetli olmayacagindan sirketin kendi paylarmin iktisab1 hali TTK

m. 198/I kapsaminin disinda tutulmalidir®?.

Gergeklestirilen islemler (pay iktisabi veya elden ¢ikarma), hiikiimde
belirtilen esik yiizdelerinden bir iist veya alt esige ulagilmasina neden olmuyorsa
bildirim yiikiimliiliigiine yol agmamaktadir. Birden ¢ok islem ile esikler asildiginda

326 Bir ornekle

ise son yapilan islem ile bildirim yiikiimliligi dogmaktadir
aciklayacak olursak anonim sirkette %35 paya sahip olan tesebbiis tarafindan, aym
sirkette ayrica %5 daha pay iktisap edildiginde bildirim yapilmasi gerekmemektedir.

Zira bu durumda %40 pay orani ile yeni bir esik asilmamis olacaktir.
F. Bildirimin Icerigi ve Kapsamm

Tesebbiis, sermaye sirketinde TTK m. 198 uyarinca hiikiimde belirtilen
oranlarda paylara sahip olursa ya da sahip oldugu paylar1 bu oranlarin altina inerse
tesebbiisiin ve diger bildirim yapmakla yiikiimli olanlarin s6z konusu sermaye
sitketinde bulunan pay oranlarim1 agiklamalari, bildirimde bulunmalar
gerekmektedir. Bildirimde yalnizca esik oranini asan ya da altina diisen kisim yer
almamalidir. Sirkette sahip olduklar1 pay oraninin tamaminin ag¢iklanmasi

327

gerekmektedir’”’. Ayni sekilde yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticiler de yapacaklari

324 SEVI, s. 196; BAS, s. 70.

325 BAS, s. 70-71.

326 BAS, s. 71.

327 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 523.
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bildirimde TTK m. 198/I hiikmiiniin dordiincii cimlesinde gecen kisilerin paylarinin
tamamin1 agiklamalar1 gerekmektedir. Yonetim kurulu iiyesi ya da yoneticisinin
bildirmekle yiikiimli oldugu paylarin toplamini belirterek bildirimde bulunmasi
yeterli olmaktadir. Diger bir ifadeyle yonetim kurulu {iyesi ve yoneticilerin kendileri
ile yakinlarinin paylarinin ne oranda kendisinin ne oranda diger yakinlarina ait

oldugunun ayr1 ayr1 agiklanmas1 aranmamaktadir?®,

Tesebbiistin  dogrudan ve dolayli olarak sahip oldugu paylar bildirim

kapsaminda bulunmaktadir*?’

. Dogrudan ve dolayli olarak elinde bulundurdugu pay
oranlarmi ayri1 ayri belirterek tesebbiislin bildirmesi gerekmektedir. Tesebbiis, bir
sirketin sermayesinin en az %20’ sine istirak ediyorsa, o sirketin elindeki paylarinin
da aciklanmasi gerekmektedir (TTK m. 198). Bu durumda bagh sirketler araciligiyla
elinde buldurdugu pay oranlar1 aciklanmis olacaktir. Dolayli olarak sahip olunan
paylar ifadesi; tesebbiisiin hakimiyeti altinda olan bagli sirketlerin sahip oldugu
paylar ve iigiincii sahislarin sahip oldugu fakat tesebbiis hesabina tutulan paylari

kapsamaktadir®°,

Tesebbiislerin dogrudan ve dolayli olarak sahip olduklari paylar hakkinda
bildirim yapmas1 gerektigi TTK m. 198/’ de agik¢a belirtilmistir. Tesebbiisler
disinda bildirimde bulunmasi gerekenler (yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticileri) ise
sadece dogrudan sahip olduklar1 paylar1t mi1 yoksa dolayli olarak sahip olduklar
paylar1 da bildirecek midir? Bu husus TTK m. 198’ de agik¢a diizenlenmemistir. Bu
sebeple s0z konusu kisilerin sadece dogrudan sahip olduklar1 paylar hakkinda
bildirimde bulunmasi yeterli kabul edilmeli ve hiikiimde ayrica belirtilmediginden

dolayl1 olarak sahip olunan paylarin bildirimi aranmamalidir.
G. Bildirimin Siiresi
1.  Tesebbiisler A¢isindan Bildirim Siiresi

Tesebbiisiin bildirim yapmas1 gereken silirenin baslangicinda esas alinan
husus, tesebbiisiin maddede sayilan esik oranlarini agsmasia ya da altina inmesine

sebep olan iktisap veya elden ¢ikarma islemidir. Bu iktisap veya elden g¢ikarma

328 BAS, s. 82.
329 ALTAS, s. 1051.
330 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 523.
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isleminin tamamlanmasini takip eden on giinliik siire i¢inde tesebbiisiin bildirimde

bulunmasi gerekmektedir.

TTK’ nin 198. madde gerekgesinde, bildirim zamaninin belirlenmesinde
paylarin hukuken iktisabinin esas alinacagi belirtilmis olup bildirim yiikiimliiligi
pay sahipligi sifatinin kazanilmasma bagli tutulmamistir®>!. Buna istinaden anonim
sitketlerde ve limited sirketlerde paylarin hukuken iktisabinin tamamlandigi zaman

tespit edilmelidir.

TTK m. 499/IV uyarinca anonim sirketlerde yalnizca pay defterine kayith
olan kisi sirkette pay sahibi olarak kabul edilmektedir. Baska bir ifadeyle pay
sahipligi sifati, pay defterine kayit edildiginde kazanilmaktadir. Fakat TTK’ nin 198.
madde gerekcesinde de belirtildigi tizere bildirim yiikiimliiliigiiniin dogmasi i¢in pay
defterine kaydin yapilarak pay sahipligi sifatinin kazanilmis olmasi kosulu
aranmamaktadir. Buna karst bildirim ylkimliligiiniin dogmast i¢in paylarin

hukuken iktisabiin gergeklemis olmas1 gerekmektedir>?

. Hukuken iktisap ise pay
miilkiyetini kazandiran islemin tamamlanmasi1 ile gerceklesmektedir. Anonim
sitketlerde nama yazili paylarda ciro ve senet zilyetliginin devri, hamiline yazil
paylarda senet zilyetliginin devri, ¢iplak paylarda alacagin temliki islemlerinin

tamamlanmas1 ile pay miilkiyeti kazanilmis olmaktadir®®.

Pay miilkiyetinin
kazanilmasini saglayan gegerli devir islemiyle kanunda bildirim i¢in 6ngoriilen on

giinliik siire baslayacaktir.

Anonim sirketlerde kanunda ya da sirket esas sozlesmesinde devrin
gecerliligi icin baska bir kosul bulunuyorsa ongoriilen kosulun da gerceklesmesi ile
devir saglanacaktir (TTK m. 494). Ornegin devir islemi sirket onayma baglanmis ise
devre sirketin onay vermesiyle pay miilkiyeti ve diger haklar devredilene
gecmektedir. Bu durumda TTK m. 198 deki 10 giinliik bildirim siiresi sirketin devri
onayladigi, baska bir ifadeyle gecerli bir devir icin Ongoriilen 6zel kosulun

gergeklestigi tarihten itibaren baslamaktadir.

Limited sirketler, bir kisim yoniiyle anonim sirketlerden ayrilmaktadir. TTK

m. 595/’ e gbre esas sermaye payimnin devri ve devir borcunu doguran islemler yazili

31 Gerekee, m. 198, s. 332.

332 TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku s. 658; AKIN, s. 139.

333 BOZKURT, Tamer, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Sinirlandirilmasi, On Iki Levha Yaymcilik,
Istanbul, Nisan 2016, s. 317-318.
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sekilde yapilmakta ve taraflarin imzalar1 noter tarafindan onaylanmaktadir. Limited
sirketlerin, anonim sirketlerden ayrilan diger bir 6zelligi de esas sermaye payinin
devri kural olarak ortaklar genel kurulunun onayi ile ger¢eklesmektedir. Devir islemi
genel kurulun bu onayi ile gecerli olmaktadir. Ancak sirket sozlesmesi ile bunun
aksinin diizenlenmesine kanunda izin verilmistir’**. Bu nedenle limited sirket pay1
devralindiginda TTK’ nin 198. maddesinde gegen 10 giinliik bildirim siiresi, devrin
gecerli hale gelmesini saglayan genel kurulun onaylama tarihinden itibaren

baslamaktadir.

Sermaye artirimi, birlesme ya da boliinme yontemleri ile payin iktisabi
durumunda bu islemlerin tescil edilmesi kurucu nitelik gdstermektedir. 10 giinliik
bildirim siiresi ise bu iglemlerin drnegin sermaye artiriminin ticaret siciline tescil
edildigi tarihten itibaren islemektedir. Ayrica miras, mirasin paylasimi, esler
arasindaki mal rejimi ya da cebri icra geregi iktisap edilmis olan paylar TTK m.
494/11 hiikkmii uyarinca bu paylarin miilkiyeti ve paylardan dogan malvarli1 haklari
“derhal” devralana gegmektedir. Dolayisiyla bu yollardan biri ile paylar: iktisap eden
kisinin, miilkiyeti kazandiran islemin tamamlanmasindan itibaren 10 giinliik bildirim

stiresi baslamaktadir.

2.  Tesebbiis ve Sermaye Sirketinin Yonetim Kurulu Uyeleri ve

Yoneticileri A¢isindan Bildirim Siiresi

Gerek TTK m. 198’ den gerekse TSY m. 107/IV hilkmiinden yonetim kurulu

tiyeleri ve yoneticilerin bildirim yiikiimliisti olduklar1 anlagilmaktadir.

Tesebbiisiin ve sermaye sirketinin yonetim kurulu iiyeleri ile ydneticileri
acisindan da TTK m. 198’ de ifade edilen 10 giinliik siire gegerlidir®*°. Fakat siirenin
baslangicinin, tesebbiislerden farkli degerlendirilmesinin daha uygun olacag
doktrinde ifade edilmistir. Soyle ki, tesebbiis haricinde bildirim yiikiimliilerinin,
paylarin iktisabindan yahut elden c¢ikarilmasindan tesebbiisiin sirkete bildirimde

bulunmasindan &nce haberlerinin olmasi miimkiin degildir**®. Bu nedenle yonetim

33 ALISKAN, Murat, Limited Sirket Tarihge Niteligi, Legal Yaymcilik, Istanbul, Kasim 2013, s.159.
35 ALTAS, 5. 1052.
336 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 525-526.
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kurulu tyeleri ve yoneticileri i¢in bildirim siiresinin, tesebbiisiin bildiriminden

itibaren baslayacaginin kabul edilmesi gerektigi vurgulanmistir®’.

H. Bildirimin Yapilma Usulii

TTK m. 198/’ de paylarin belirtilen oranlarda kazanilmasi ya da elden
cikarilmas: yillik faaliyet ve denetleme raporlarinda ayri bashk altinda agiklanmasi
ile sermaye sirketinin internet sayfasinda ilan edilmesi ongorilmiistiir. Bildirimlerin
yazili sekilde yapilmasi ve ticaret siciline tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir. TTK
m. 1526/II1 hiikkmii uyarinca elektronik ortamda giivenli elektronik imzayla da
bildirimin yapilmasi miimkiindiir. Tesebbiislerin yan1 sira diger biitiin bildirim

yiikiimliileri agisindan da bildirimin yapilma usulii aynidir®*,

III. TESCIL ve iLAN YUKUMLULUGU
A. Bildirimin Ticaret Siciline Tescil ve ilani

TTK m. 198/ uyarinca sirkete bildirim yapilmasimmin yani sira bir de
bildirimin ticaret siciline tescil ve ilan edilmesi gerekmektedir. Nitekim maddenin
ikinci fikrasinda tescil ve ilanin yapilmamasinin yaptirimi, ilgili paylardan dogan

haklarin donmasi olarak dngoriilmektedir.

Sermaye sirketine ve TTK ile diger kanunlarda belirtilen makamlara bildirim
stiresi TTK m. 198 de 10 giin olarak gosterilmekteyken, bildirimin ticaret siciline
tescil ve ilan olunmasina iliskin belirli bir siire ifade edilmemektedir. Tescil ve ilan
yikiimliiliiglin yerine getirilmesinde 10 giinliik siirenin gegerli olmayacagi kabul
edildigi takdirde genel nitelikli olan TTK m. 30 karsimiza ¢ikmaktadir. Bu hiikiimde
kanunda farkli bir diizenleme bulunmamasi halinde tescili isteme siiresinin 15 giin
oldugu ifade edilmektedir’*®. Ancak gerek doktrin gerekse Ticaret Sicili Yonetmeligi
g6z Oniline alindiginda bu karigiklik ortadan kalkmaktadir. Tekinalp, TTK ve diger
kanunlarda belirtilen yetkili makamlara 10 giin i¢inde bildirim yapilacag: ifadesinin

(TTK m. 198/1), tescil ve ilan ylikiimliiliigii siiresi bakimindan da gegerli olacagin

337 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 525-526; BAS, sermaye sirketinin yonetim
kurulu tiyeleri ve yoneticileri agisindan bu goriisii kabul ederken, tesebbiisiin yonetim kurulu ve
yoneticileri agisindan bildirim yapma hususunda yetkili olmalar1 ve kendi adina yapacaklar: bildirimin
de iktisap tarihi ile on giinliik siirenin baslamasi gerektigini ifade etmektedir. BAS, s. 81.

338 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 526.

339 KAYAR, s. 151-152.
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belirtmektedir**’. Zira tescil ile ilanin yapildig ilgili ticaret sicili miidiirliikleri yetkili
makamlarin basinda yer almaktadir**!. TSY m. 107/V fikrasinda bu husus agikliga
kavusturulmustur. Buna gore sermaye sirketi, bildirimi aldig: tarihten itibaren 10 giin

icerisinde kayitl oldugu miidiirliige bildirimi tescil ve ilan ettirmekle yilikiimliidiir.

TSY m. 107/V hiikmiinde gegen 10 giin i¢inde tescil ve ilan edilecegi ifadesi
tescili talep etme siiresi olarak anlagilmasi gerekmektedir. 10 giin siire igerisinde
tescil talebinde bulunulmasiyla TTK m. 198/’ de Ongoriilen yiikiimliiliilk yerine
getirilmis olacak ve miidiirliik tarafindan on giinliik siire gegtikten sonra tescil yahut
ilan isleminin yapilmasi herhangi bir sorumluluk dogurmayacaktir. Bunun yaninda
TSY m. 107/VI hiikkmiinde de acik¢a 10 giinliik siirenin ilgili midiirliige basvuru
stiresi oldugu belirtilmis ve siiresinde bagvuru yapilmamasinin yaptirimlarin

uygulanmasina yol agacag1 diizenlemistir’*,

Ticaret siciline tescil ve ilan basvurusunu yapmakla yiikiimlii olanlar
bildirimleri alan sermaye sirketleridir. Bildirimi aldiklar tarihten itibaren sermaye
sirketlerinin, on giin i¢inde kayith olduklar1 miidiirliige bildirimi tescil ve ilan

ettirmesi gerekmektedir (TSY m. 107/V).

Tescil ve ilan ettirme yiikiimliligli sermaye sirketine yiiklenmis ancak
yikiimliiliige aykir1 hareket etmenin yaptirimlar ilgili tesebbiis ile diger bildirim
yiikiimliilerine uygulanmaktadir. Sermaye sirketi tescil ve ilan yilikiimliliglni
bildirimi almasiyla kendiliginden yerine getirmesi gerekmekte, bildirim
yiikiimliisiiniin bu konuya iliskin ayrica bir talepte bulunmasi aranmamaktadir. Tescil
ve ilan basvurusu yapma, TSY m. 107 uyarinca yalnizca sermaye sirketleri i¢in
ongoriilerek bildirim yiikiimliilerine basvuru hakki tanminmamistir. Sonuglari
kendisini etkileyen bildirim yiikiimliilerine bdyle bir hakin taninmamis olmasi
hakimiyetinde olmadigi durumdan sorumlu tutulmasi anlamini tagimaktadir. Bu ise
hakkaniyete uygun olmayan bir diizenleme olacaktir. Dolayisiyla genel hiikiim olan
TTK m. 28/I hiikkmii dikkate alinmasi gerekmektedir. TTK m. 28/I uyarinca tescil

istemi sicil midirliigiine, ilgiler tarafindan ya da ilgililerin temsilcileri, hukuki

340 TEKINALP, Sermaye Ortakliklarmin Yeni Hukuku, s. 658.

31 CELIKYURT, Faruk, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Oy Hakkinin Donmasi, Beta Yaycilik,
Istanbul, 2018, s. 206-207.

32 TSY m. 107/VD’ da “Besinci fikrada éngériilen tescil ve ilan yiikiimliliigii icin ongoriilen siirede
ilgili miidiirliige bagvuru yapumadig: takdirde, ilgili paylara ait oy hakki dahil, diger haklar donar.
Bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesine dair diger hukuki sonuclara iliskin hiikiimler
saklidir.” hilkmii yer almaktadir.

106



halefleri tarafindan yapilabilmektedir. Kanun ya da yonetmelik hiikiimlerinde ilgili
kisinin kimler oldugu ayrica belirtilmemekle beraber, genel olarak ilgili kavrami
islem nedeni ile hukuki menfaatleri dogrudan etkilenen kisileri ifade etmektedir’®.
Bu durumda TTK m. 198 uyarinca sermaye sirketinin tescil ve ilan yaptirmamasi,
paylardan dogan haklarin donmasma yol ac¢tifindan bildirim yiikiimliilerinin
menfaatlerini dogrudan olumsuz etkilemektedir. Agiklanan nedenlerle bildirim
yikiimliisii olan kimseler, ilgili kisi olarak kabul edilmelidir. Sermaye sirketi
tarafindan tescil ve ilan ylkiimliliigli yerine getirilmedigi takdirde TTK m. 28/1
uyarinca ilgili kisi kapsaminda olan bildirim yiikiimliileri bizzat kendileri ticaret

siciline tescil ve ilan i¢in basvuruda bulunabileceginin kabulii gerekmektedir’*.

Zira bildirim yiikiimlillerine bdyle bir imkan taninmadiginda, sermaye
sirketinin kotii niyetli olarak tescil yaptirmamasi ile karsi karsiya kalinabilir. Payi
devralan kisinin sirkete bildirimde bulunmasina ragmen sirket kasitli olarak, ticaret
siciline tescil ve ilan i¢in basvuruda bulunmayabilir. Bu durumda ise bildirime yol
acan paya bagl haklara donma yaptirimi uygulanmasi sebebiyle toplant1 ve karar
nisabr diisecektir. Sirket de kotii niyetle kendisine yapilan bildirimi tescil ile ilan
ettirmeyip bu esnada genel kurul toplantisi yaparak karar alinmasini
saglayabilecektir. Ancak sirketin tescil yaptirmamis olmasi yiiziinden genel kurul
toplantisina katilamayan pay sahibinin TTK m. 446/, b hilkkmiine istinaden iptal
davasi agabilmesi miimkiindiir. Bu hiikiim uyarinca genel kurula katilmasia ve oy
kullanmasina haksiz olarak izin verilmeyen pay sahibi, genel kurul kararinin iptal
edilmesi i¢in dava acabilmektedir. Fakat kararin iptal edilebilmesi i¢in elbette ki bu
aykiriligin alinan karar etkiler nitelikte olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla genel
kurula katilamamasinin alinan karara etkisi yok ise pay sahibi korunmamaktadir*®.
Bu gibi durumlarla karsilasilmamasi i¢in sirketin tescil, ilan yaptirmamasi halinde
bildirim ylikiimliisiiniin kendisinin de ticaret sicil miidiirliigiine bagvurabileceginin

kabul edilmesi kanaatimizce de daha hakkaniyetli olacaktir.

3 ULGEN / HELVACI / KAYA / NOMER ERTAN, s. 362-363; YANLI / OKUTAN
NILSSON, s. 784.

3% YANLI/ OKUTAN NILSSON, s. 784-786.

345 YANLI/ OKUTAN NILSSON, s. 785-786.

107



B. Internet Sitesinde ilan Yiikiimliiliigii

TTK m. 198/I hitkkmiinde belirtildigi tlizere tesebbiisiin, sermaye sirketinde
sahip oldugu paylarinin, belirli esiklere ulasildigina ya da esiklerin altina diistiigiine
iliskin ilanin sermaye sirketinin internet sitesinde yapilmasi gerekmektedir. internet
sitesinde ilan ylkiimliiliigli yalnizca tesebbiisler bakimindan getirilmis olup yonetim
kurulu tiyeleri ve yoneticiler i¢in bdyle bir yiikiimliilik 6ngdriilmediginden, bu

kisilerin bildirimlerinin internet sitesinde ilan edilmesi zorunlu degildir**¢.

TTK’ nin 1524. maddesinde internet sitesine dair diizenleme bulunmaktadir.
Buna gore TTK m. 397/IV uyarinca bagimsiz denetimin oldugu anonim sirketler

acisindan internet sitesi agma zorunlulugu getirilmistir**’.

1.  Internet Sitesinde ilan Etme Siiresi ve Bu Siirenin Baslangici

TTK m. 1524/I’ e gore internet sitesinde yayimlanacak igerikler Tiirk Ticaret
Kanunu’ nda belirli bir siire 6ngoriilmiis ise bu siirede internet sitesine eklenmesi
gerekmektedir. Eger kanunda belirli bir siire 6ngoriilmemis ise bu takdirde igerigin
dayanag1 islemin ya da olgunun gergeklestigi tarihten, tescil yahut ilana bagli olan
hallerde ise tescil veya ilanin yapildig1 tarihten itibaren en ge¢ 5 giin i¢cinde internet

sitesine eklenmelidir’*®.

TTK m. 198/’ de bildirimin 10 giinliik siire icinde yapilmasi gerektigi
belirtilmisse de internet sitesinde ilan yiikiimliiliigiiniin ka¢ giin iginde yerine
getirilmesi gerektigi hakkinda diizenleme bulunmamaktadir. Ancak TTK m. 198’
deki bildirim, tescil ve ilana tabi oldugu icin TTK m. 1524/I hiikkmii uyarinca
bildirimin tescil ve ilan edildigi tarihten itibaren 5 giin i¢inde internet sitesinde

ilaninin yapilmasi gerekmektedir.

TTK m. 1524/1 uyarinca internet sitesi agilmasi, acgilan internet sitesinin
belirli bir kisminin, sirket tarafindan kanunen yapilmasi gerekli ilanlar1 yayimlamak

lizere Ozgiilenmesi ve bilgi toplumu hizmetlerine ayrilmasi hakkindaki konulari

346 YALCIN, Selcuk, Tiirk Ticaret Kanununda Web Sitesi Kullanim Zorunlulugu: Kurumsal Yénetim
Kapsaminda Menfaat Sahiplerinin Ihtiyaglarinin Karsilanmasi, Dumlupmar Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, S. 38, Ekim 2013, s. 180.

347 ALTAS, Soner, Yeni Tiirk Ticaret Kanununa Gére Internet Sitesi Acma ve Yonlendirilmis Mesaj
Bulundurma Zorunlulugu, Mali Coziim Dergisi, Ocak-Subat 2011, s. 144-145.

38 FALCIOGLU, Mete Ozgiir, Anonim Sirketlerin internet Sitesi Agma Yiikiimliiliigii ve Aykirihigin
Genel Kurul Kararlarinin Hikkiimstizliigli Bakimindan Etkisi, Legal Hukuk Dergisi, C. 14, S. 159,
2016, s. 1300-1301.
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diizenlemek iizere Sermaye Sirketlerinin Acacaklar1 Internet Sitelerine Dair
Yonetmelik®® ¢ikartilmistir. Bu ydnetmelikte, TTK m. 198’de belirtilen oranlarda
paylarin tesebbiis tarafindan kazanilmasina ya da elden ¢ikarilmasina neden olan
isleminin gerceklesme tarihinden itibaren en ge¢ 5 giinliik siirede internet sitesinde

ilan yapilmasi 6ngdrilmiistiir (m. 6/111, s).

Bu durumda TTK m. 198’deki internet sitesinde yapilmasi gereken ilan
stiresinin baglangici; bildirim tescil ve ilana bagl oldugundan TTK m. 1524/I’ de
tescil ve ilanin yapildig: tarih olarak belirtilirken, Sirketlerinin Agacaklar1 Internet
Sitelerine Dair Yonetmelik m. 6/I11, s hilkmiinde paylarin kazanilma, elden ¢ikarilma
isleminin gergeklestigi tarih gosterilmistir. Dolayisiyla TTK m. 1524/1 ve Sermaye
Sirketlerinin Acacaklar1 Internet Sitelerine Dair Yonetmelik m. 6/I1I, s hiikiimleri
arasinda bir catisma oldugunu sdylemek miimkiindiir. Internet sitesinde ilanin
siiresinde yapilmamasi birtakim sorumluluklar ve sonuglar dogurdugu i¢in
kanaatimizce internet sitesinde yapilacak ilan siiresinin baglangici, TTK m. 1524/T" e

gore tescil ve ilanin yapildig tarih olarak kabul edilmelidir.

Ayrica sirketin internet sitesinde yayimlanan bir igerik TTK’ da ve ilgili diger
kanunlarda, idari diizenlemelerde daha uzun siire dngériilmiiyorsa sirketin internet
sitesinde lizerinde bulunan tarihten itibaren en az 6 ay kalmasi gerekmektedir. Siireye
uyulmamasi, internet sitesine hi¢ konulmamis kabul edilmesi sonucunu
dogurmaktadir (TTK m. 1524/V). Dolayistyla TTK m. 198’ deki bildirime iligkin
internet sitesinde yapilacak olan ilanin sitede en az 6 ay yayimlanmasi gerekmektedir

(ISY m. 6/11I).
2.  linternet Sitesine iliskin Yiikiimliiliiklere Aykirihgin Sonuclar

TTK m. 198’ de Ongoriilen internet sitesinde ilan yiikiimliliiglinlin yerine
getirilmemis olmasi tek basina haklarin donmasi yaptiriminin uygulanmasina neden
olmamaktadir®*°. Fakat bagimsiz denetime tabi sermaye sirketleri tarafindan internet
sitesi agilmazsa veya agilan internet sitesinin belirli bir kismin1 kanunen yapilmasi
gerekli ilanlarin yayinlanmasia o6zgiilenmezse, yayimlanmast gerekli icerik siiresi

icinde usuliine uygun olarak internet sitesinde ilan edilmezse ya da yayimlanan igerik

349 Sermaye Sirketlerinin Acacaklar1 Internet Sitelerine Dair Yonetmelik, 31.05.2013 tarihinde 28663
sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.
30 TEKINALP, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku s. 655-656.
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belirli siire internet sitesinde bulundurulmazsa TTK’ nin 1524. maddesinde sayilan

yiiktimliiliikler ihlal edilmis olacaktir.

TTK m. 1524/II’ de internet sitesine iliskin yiikiimliiliiklere uyulmadig:

takdirde ilgili kararlarin iptal edilmesine yol acabilecegi ifade edilmektedir®!

. Ayrica
yiikiimliiliklere uyulmamasinin, kanuna aykirilik dolayisiyla tiim sonuglarin
dogmasina neden olacagi da belirtilmektedir’>?. Ornegin TTK m. 198/III uyarinca
hakimiyet sozlesmesinin gecerliligi, sdzlesmenin ticaret siciline tescil ve ilanina
bagh tutulmustur. Sermaye Sirketlerinin Acacaklar1 Internet Sitelerine Dair
Yonetmelik m. 6/I1I,u bendinde sirketler arasindaki hakimiyet sdzlesmesinin sicil
gazetesinde yayimlandigi tarihten itibaren 5 giin icerisinde internet sitesinde ilan
edilmesi gerektigi belirtilmistir. TTK m. 1524/II’ de internet sitesinde ilan
yiikiimliiliigliniin ihlali kanuna aykiriligin tim sonuglarinin dogmasina yol agacagi
belirtildiginden hakimiyet s6zlesmesinin internet sitesinde ilan edilmemesi halinde

hakimiyet sézlesmesinin gecersizligi yaptirrm ile karsilagilabilecektir®>>,

3.  Yonetici ve Yonetim Kurulu Uyelerinin Sorumlulugu

Internet sitesinde ilan yiikiimliiliigii ihlal edildiginde kusurlu yonetici ve
yonetim kurulu iyelerinin sorumlulugunun dogacagi TTK m. 1524/ de
ongoriilmektedir. Internet sitesinde ilan yiikiimliiliigiine aykir1 hareket edildiginde
TTK m. 198/II hilkkmiindeki paylardan kaynaklanan haklar donmayacaktir. Ancak bu
durum yonetim kurulu iiyeleri ile yoneticilerin sorumluluguna yol agacaktir. Esas

sOzlesmeye hiikiim konularak diizenlenen i¢ yonergeyle yonetim kurulu iiyelerinin

331 [stanbul Bélge Adliye Mahkemesi 14. Hukuk Dairesi 2018/943Esas, 2019/63Karar ve 17.01.2019
tarihli kararinda “...Bu durumda, 1524. maddenin birinci fikrasinda belli ortakliklar: internet sitesi
agmak ve bu sitenin belirli bir bélimiinii ortaklik¢a kanunen yapilmas: gereken ilanlarin
yayimlanmasina 6zgiilemek yiikiimliiliigiinden sozedilmektedir. Bu yiikiimliiliigiin genel kurul veya
yénetim kurulu kararlariyla veya bunlarin gegerliligivle dogrudan hi¢ bir ilgisi yoktur (Bkz. Prof. Dr.
Erdogan Moroglu, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarimn Hiikiimsiizliigii, Onikilevha, Istanbul
2017, 5375 vd.). Ote yandan ilamin internet sitesinden yapimadigindan cagrimn usulsiiz oldugu
kabul edilse dahi, bu durumda usulsiiz de olsa bir davet ve ilan bulundugundan alinan kararlarin
iptalinin saglanabilmesi igin cagrinin usuliine gore yapilmamasi ve giindemin geregi gibi ilan
edilmemesi sonucu olusan aykiriliklarin genel kurul kararmmin alinmasinda etkili oldugunun ispat
edilmesi gerekmektedir...” demistir (Bu Karar yaymlanmanistir); Aym yénde Istanbul Bolge Adliye
Mahkemesi 13. Hukuk Dairesi 2019/2151Esas, 2020/634Karar ve 18.06.2020 tarihli karar1 (Bu Karar
yaymlanmamugtir.)

352 TEOMAN, Omer, Sermaye Ortakliklariin Internet Sitesi A¢gma ve Burada Yasada Ongoriilen
Icerikleri Yayimlama Yiikiimliiligiine Aykir1 Davranmanin Yaptirnmi Nedir? , Banka ve Ticaret
Hukuku Dergisi, C. 27, S. 4, 2011, s. 10; FALCIOGLU, s. 1300-1301.

353 DURAN, Arif, Sermaye Sirketlerinde Internet Sitesi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisi Ozel Hukuk Anabilim Dali Ozel Hukuk, Istanbul, 2013, s. 100
(https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/tezSorguSonucYeni.jsp).
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birine ya da birkagma yonetim yetkisi devredilmis ise yonetim hakkinin devredildigi
kimseler, internet sitesinde ilan yiikiimliiliigline uyulmamasindan sorumlu olmaktadir
(TTK m. 367). Ancak boyle bir yonetim yetki devrinin bulunmamasi halinde

yonetim kurulu iiyelerinin tamamu, yiikiimliiliige aykiriliktan sorumlu olmaktadir®*,

Yonetim kurulu tiyeleri ve yoneticilerin sorumlu tutulabilmesi igin sirketin
zarar etmesi ve kusurlarmin bulunmasi gerekmektedir. Hafif ihmal de dahil olmak

355

tizere her tiirlii kusur bu kapsamda kabul edilmektedir’””. Y6netim kurulu liyelerinin

sorumluluguna gidilebilen durumlarda 6ngoriilen yaptirim tazminattir. Bu sebeple

356

s0z konusu ylikiimliiliigiin ihlali, maddi zarara yol agmis olmalidir’>®. Yoneticilere

kars1 agilacak tazminat davasinda ise dogrudan zararin yam sira genel hiikiimlere

gdre tazmini talep edilemeyen dolayl zarar da istenebilmektedir’.

Tazminat davasi, sirket tiizel kisiligi ya da TTK m. 553 uyarinca sirket
ortaklar1 veya alacaklilar1 tarafindan acilabilmektedir. Sayilan kisilerin, kusuru
bulunan yoénetici ve yonetim kurulu tyelerine karst TTK m. 198/’ de 6ngoriilen
bildirimin, internet sitesinde ilan edilmemesi yahut yapilan ilanin belirli siire internet
sitesinde bulundurulmamasi nedeniyle meydana gelmis zararlarin tazminine yonelik

dava agma haklar1 bulunmaktadir®>%.

Yonetim kurulu tyeleri ile yoneticilerin hukuki sorumluluklarinin yani sira
cezai sorumluluklar1 da bulunmaktadir. Bagimsiz denetime tabi sermaye sirketlerinin
yonetim organi {lyeleri internet sitesi olusturmamalari veya internet sitesinde
yayimlanmasi gereken igerigi usuliine uygun olarak eklememeleri halinde, TTK m.

562/XII’ de ongoriilen adli para cezalarina mahkim edilmektedir.

Bu durumda TTK m. 198/’ de 6ngdriilen oranlarda paylarin kazanilmasi ya

da elden ¢ikarilmasi bildirimini alan sermaye sirketinin bunu internet sitesinde ilan

3% POROY, M. Akif, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyelerinin Idare ve Temsil Yetkisinin Devri ve
Sirketin Vergi Borcundan Sorumlulugunun 213 ve 6183 Sayili Kanunlar Kapsaminda
Degerlendirilmesi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, C. 26, S. 2, Haziran 2010, s. 302-303; DURAN,
s. 110.

355 TEOMAN, s. 11-12; EMINOGLU, Kurumsal Yénetim, s. 338-339; HELVACI, Mehmet,
Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, 2. Basi, Istanbul, Beta
Yaycilik, 2001, s. 53.

336 DURAN, s. 109.

357 CAMOGLU, Ersin, Anonim Ortaklik, Yénetim Kurulu Uyelerinin Hukuki Sorumlulugu, 3. Bast,
Istanbul, Vedat Kitapeilik, 2010, s. 117.

33 DURAN, s. 110
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etmemesi halinde, sermaye sirketinin yonetim kurulu iiyeleri ile ydneticilerinin

hukuki ve cezai sorumluluguna gidilebilmektedir.

C. Yillik Faaliyet ve Denetleme Raporunda Aciklanmasi Durumu

TTK m. 198’ de ticaret siciline tescil ve ilan, sermaye sirketinin internet
sitesinde ilan ve buna ek olarak bir de yillik faaliyet ve denetleme raporlarinda
aciklanmasi ylikiimliiliik olarak ongoriilmektedir. Bu hiikiimde belirtilen oranlarda
paylarin kazanilmasi yahut elden c¢ikarilmasi hususu sirketin yillik faaliyet ve
denetleme raporlarinda agiklanmasi gerekmektedir. Yillik faaliyet ve denetleme
raporunda yapilacak aciklamanin, ayr1 bir bashik altida olacagi da ilgili hiikiimde

ifade edilmistir.

Yillik faaliyet raporunun tanimi Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari
Iceriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik®>” in m. 3/I, g hiikmiinde
bulunmaktadir. Buna gore yonetim organi tarafindan TTK’ ya ve yonetmelige uygun
olarak hazirlanan sirketin ilgili yila dair faaliyetlerinin, finansal durumunun agik, net
ve dogru bigcimde gosterildigi, ayrica sirketin karsilasilabilecegi olasi risklerin
aciklandig rapor, yillik faaliyet raporudur. Raporla, faaliyet yil1 hakkinda ilgili pay
sahiplerinin ve kamuyu aydmlatma araclariyla menfaati bulunan kisilerin

bilgilendirilmesi saglanmaktadir*®°.

Yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu iginde finansal bilgiler de yer
almaktadir. Bu finansal bilgilerin denetlenen finansal tablolar ile uyumlulugu ve
gercege uygunlugu denetlenmektedir (TTK m. 402/I). Denetim raporunda, denetci
tarafindan yapilan denetimin c¢esidi, kapsami, vasfi agiklanarak ulasilan neticeler
yansiz, diiriist bigimde aciklanmaktadir. Bu aciklamalarin anlasilir, agik ve net
ifadeler kullanilarak yapilmasi gerekmektedir. Denet¢i ¢ikan sonuglari dnceki sene
ile kiyaslayarak raporda buna iligkin degerlendirmeler yapmalidir. Denetim
raporunun sonunda ise denetci; olumlu, sinirli olumlu yahut olumsuz ya da kaginma

olarak goriisiinii belirterek raporu bitirmektedir*®!.

3% Girketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik
28.08.2012 tarihinde 28395 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

3OUCISIK, H. Giizin / CELIK, Aydm, Anonim Ortaklikta Finansal Tablolar Yedek Akgeler ve Kar
Dagitimi, On iki Levha Yayincilik, istanbul, Ocak 2018, s. 116-117.

361 UCISIK / CELIK, s. 135-136; CELEBI, s. 520-521; KENDIiGELEN, s. 299-300.
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TTK m. 198/’ de ifade edilen yillik faaliyet raporu sermaye sirketinin
raporudur. Yillik faaliyet raporu ve denetim raporunun igeriginde bulunan bilgiler
yardimiyla hakim sirketteki pay sahipleri, ortagi olduklar1 sirketlerin hakimiyet

iliskilerine dair bilgi edinebilmektedir*®?

. Dolayisiyla tesebbiisiin belirtilen esiklerin
altina diismesi veya bu esikleri asmas1 halinde bu husus yillik faaliyet ve denetleme

raporlarinda agiklanmaktadir.

IV. BILDIiRiM YUKUMLULUGUNE AYKIRILIGIN SONUCLARI

TTK m. 198/’ de diizenlenen bildirim yiikiimliiliigiine aykir1 hareket
edilmesi halinde, TTK m. 198/I’ de “...ilgili paylara ait oy hakk: dahil, diger haklar
donar” ifadesi yer almaktadir. Bildirim yiikiimliiligline uyulmasimi saglamak ve
yikiimliilliige aykirt davranilmasin1 engellemek amaciyla kanunda bu sekilde

caydirict bir yaptirim 6ngoriilmustiir.
A. Paylardan Dogan Haklarin Donmasi

Bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliiglinliin yerine getirilmemesinin yaptirimi
ilgili paya ait oy hakki ve diger haklarin donmasidir. Bu yaptirim, bildirim tescil ve
ilan yiikiimliiliigii yerine getirilmedigi siirece devam etmektedir*®*. Haklarin donmasi
yaptirimi gegici nitelikte olup ticaret sicili miidiirliigline bildirimin tescil ve ilani igin

basvuru yapilmasi ile donan paylardan dogan tiim haklar kullanilabilecektir*®*.

Bildirim yiikiimliligiiniin yerine getirilmemesinin yaptirimi olarak ilgili
paylardan dogan oy hakki ve diger haklarin donacag 6ngoriilmiis olsa da yaptirimin
pay lizerindeki miilkiyet hakkina bir etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle s6z konusu

pay sahibi donan paylarinin miilkiyeti ile ilgili tasarrufta bulunmasi miimkiindiir.

Ayrica TTK m. 198/I’ nin yani sira sirketin iktisap ettigi kendi paylarinin
diizenlendigi TTK m. 389 ve karsilikli istirakin diizenlendigi TTK m. 201

hiikiimlerinde de paylardan dogan haklarin donmasi yaptirimi bulunmaktadir.

362 ADAL, Musa Armagan, Anonim Sirketlerde Yillik Faaliyet Raporu, Yiiksek Lisans Tezi,
Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ozel Hukuk Anabilim Dali Ozel Hukuk Bilim
Daly, Istanbul, 2018, s. 25.

33 GOKTURK, s. 40.

364 Kanundaki diizenlemeler sakli kalmak iizere ( 6rnegin TTK m.499/4 “Sirketle iliskilerde sadece
pay defterinde kayitli bulunan kimse pay sahibi ve intifa hakki sahibi olarak kabul edilir.” ) tim
haklar kullanilabilmektedir.
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1.  Haklarmm Donmasi Yaptiriminin Baslangici

TTK m. 198/’ de diizenlenen yaptirrm ne zaman uygulanmaya
baslanacaktir? TTK m. 198/II’ de bildirim ile tescil ve ilan yiikiimliliigii yerine
getirilmedigi siirece ilgili paylardan kaynaklanan haklarin donacagi ifade edilmistir.
Bu durumda haklarin donmasi yaptirimi; maddede ongoriilen esiklerin asildiginda
yahut altina disiildiigiinde, bildirim i¢in taninan 10 giinliik siirenin sonundan itibaren

mi yoksa payin iktisap edildigi, elden ¢ikarildigi andan itibaren mi uygulanacaktir?

TSY m. 107/VI hiikmiine gére paylara ait oy hakki ve diger haklar tescil ve
ilan yikimliligi i¢in Ongoriilen siirede ilgili midiirlige bagvuru yapilmamasi
halinde donmaktadir. Bu diizenlemeye gore yiikiimliiligiin yerine getirilmesi i¢in
belirlenen siire 10 giindiir. Bu nedenle de 10 giinliik siire bitmeden yiikiimliiliige
aykirihiktan s6z edilemeyecek dolayisiyla paydan kaynaklanan haklar da

donmayacaktir.

TSY m. 107/V uyarinca bildirim konusu islemin tamamlanmasinin ardindan
10 giin i¢inde yazil1 bildirim yapilmasi ve bildirimi alan sermaye sirketinin, kayith
oldugu miidiirliige bildirimi aldig1 andan itibaren 10 giin i¢inde bildirimi tescil ve
ilan ettirmesi gerekmektedir. Diizenlemeye gore payr devreden tesebbiisiin ilgili
sermaye sirketine bildirimde bulunmasi i¢in payin devrinden itibaren 10 giin ve
bildirimi alan sirketin ticaret siciline bagvuru siiresi i¢in de ayrica 10 gilin siiresi

bulunmaktadir.

Doktrinde bir goriise’® gore s6z konusu islemlerin 20 giin icinde
yapilmamas1 halinde donma yaptirrmi uygulanacaktir. Bagka bir ifadeyle pay
devrinin tamamlanmasindan baglayarak 20 giin siire i¢erisinde ilgili paylardan dogan
oylar ve diger haklar kullanilabilecektir. Katildigimiz diger goriise gore®® ise her ne
kadar sirkete bildirim yapilmasi ve sirketin tescil ve ilan ettirmesi i¢in ayr1 ayr1 10
giin siire 6ngodriilmiis olsa da paylardan kaynaklanan haklarin donmas1 yaptiriminin
uygulanmasi her zaman 20 giinliik siirenin dolmasina bagli olmamalidir. Bunun ilk
nedeni TTK m. 198/I’ de bildirim, tescil ile ilan yiikiimliiliigii yerine getirilmedigi
“stirece”, ilgili paylardan dogan oy hakki ve diger haklarin donacagi ifade edilmistir.

Bu hiikiim uyarmca devir iglemi anindan bildirimin yapilacagi zamana degin oy

365 YANLI / OKUTAN NILSSON, s. 777; CELiKYURT, s. 213-214.
366 SEVI, s. 199-200; OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 527; BAS, s. 87.
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haklar1 dahil diger haklar kullanilamayacaktir. Diger nedeni ise haklarin donmasi
yaptiriminin devir isleminin tamamlanmasindan itibaren 20 giinliik slirenin sonunda
uygulanacaginin  kabul edilmesi halinde birtakim olumsuz sonuclarla
karsilasilabilecektir. Soyle ki payi iktisap eden kimsenin, pay iktisabini takip eden 10
giinliik siirede sirkete bildirimde bulunmamasina ragmen genel kurul toplantisina
katilarak oy kullanabilmesine ve ardindan dilerse pay1 elden ¢ikarmasina imkan
tanmmis olacaktir*®’. Bu ise TTK m. 198 de &ngoriilen yaptirimin caydirict etkisini
oldukca azaltacaktir. Agiklanan nedenlerle pay iktisabimi takip eden 10 giin iginde
sirkete bildirimde bulunulmaz ise tescil ve ilan basvurusu i¢in belirlenmis olan 10
giiniin dolmasi1 beklenmeden ilgili paylardan dogan oy hakki dahil olmak iizere diger
haklara donma yaptirimi uygulanacaktir. Ancak pay iktisabindan sonra 10 giin i¢inde
sirkete bildirim yapilirsa bu durumda bildirimi izleyen tescil, ilan agisindan
ongoriilen 10 giinliik siire i¢inde paylardan kaynaklanan haklar kullanilabilecektir.
Tiim bu hususlar degerlendirildiginde paydan kaynaklanan haklarin donmasi
yaptirimi, pay iktisabindan itibaren en erken 10 giin, en gec¢ ise 20 giin dolduktan

sonra uygulanacaktir*®®,

Tesebbiis, tesebbiisiin yonetim kurulu {yeleri, yoneticilerinin ve ilgili
maddede gegen diger kisilerin paylar1 agisindan uygulanacak olan haklarin donmasi
yaptirnminin baglangic zamani tespit edilirken de yukarida yapilan agiklamalar

gecerli olmaktadir.
2. Donma Yaptirnmimn Uygulanacag Paylar

Donma yaptimminin  hangi paylara uygulanacaginin  belirlenmesi
gerekmektedir. TTK m. 198/II uyarinca bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliigi yerine
getirilmedigi miiddetge ilgili paylara ait oy hakki ile diger haklar donmaktadir.
Hiikiimde gecen “ilgili paylar” kavrami, bildirim yiikiimliiliigline sebep olan paylari
ifade etmektedir. Bu durumda donma yaptirnmi, pay esas alinarak
degerlendirilecektir. Pay sahibi, devre konu olmayan elinde bulunan mevcut

paylarindan kaynaklanan haklar1 kullanmaya devam edecektir®®.

367 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 528.

38 BAS, s. 87

369 POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 745; SEVI, s. 200, OKUTAN NILSSON, Sirketler
Toplulugu Hukuku, s. 518; Aksi yonde BAS, TTK m. 198/I’ de 6ngoriilen bildirim yiikiimliiliigiiniin
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Madde gerekgesinde bildirimde yalnizca esik oranini asan yahut altina diisen
paylarinin agiklanmasinin yeterli olmadigi, sirkette sahip olunan pay oraninin
tamamimin agiklanmasi gerektigi ifade edilmektedir’’®. Her ne kadar bildirimde
bulunurken pay sahibinin sirketteki tim paylarim1 agiklamasi gerekse de donma
yaptirnminin sadece devre konu ilgi paylardan dogan haklar i¢in uygulanmasinin
Ol¢iili oldugu kanaatindeyiz. Aksi takdirde yani bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine
getirilmemesi halinde pay sahibinin girkette sahip oldugu tiim paylarindan dogan
haklarinin donma yaptirimina tabi tutulacagi kabul edilirse pay sahibi agisindan

Olclisliz bir yaptirim olacak ve agir sonucglarin dogmasina neden olabilecektir.

Bildirim yiikiimliiliigiiniin dogmasina sebep olan islem pay iktisab1 ise
paydan kaynaklanan oy hakki dahil diger haklarin donmasi yaptirimi islevsel
olmaktadir. Ancak bildirim yiikiimliiliigiiniin dogmasina sebep olan islem paylarin
elden ¢ikarilmasi oldugu takdirde iktisap eden bakimindan bir bildirim yiikiimliligi
gerekmiyorsa s6z konusu yaptirimin énemli bir sonucu olmamaktadir®”!. Zira donma
yaptirimi bildirim yiikiimliiliigiiniin dogmasina ragmen bildirimde bulunmayan kisi
icin getirilmistir. Bu nedenle devir ile paylar1 iktisap eden kimse esik oranlari

asmiyorsa bildirim yiikiimliliigli dogmayacak dolayisiyla paylar1t donmayacaktir.

Yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticilerin bildirim yiikiimliiligii bakimindan
esik sarti aranmadan bildirim yiikiimliligi Oongorilmiistiir. Yonetim kurulu
tiyelerinin, yoneticilerinin sirketteki kendi paylari ile maddede sayilan diger kisilerin
paylarmi eksik bildirmesi durumunda bu kisilerin yalnizca bildirilmeyen paylarindan

kaynaklanan haklar donacaktir®’.

Bu durumda bildirim yiikiimliligi olan
tesebbiisiin, sirkette dogrudan ya da dolayl olarak sahip oldugu paylarinin tamamini

bildirmesi gerekmektedir.
B. Paylara iliskin Oy Haklarinin Donmasi ve Sonuclari

Bildirim yiikiimliligiine aykirilik nedeniyle donma yaptiriminin TTK m.
198/1I’ de ilgili paylara ait oy hakki ve diger haklara uygulanacag: belirtilmektedir.
Donacak pay sahipligi haklarimin basinda oncelikle oy haklar1 geldigi hiikiimden

kapsamy, niteligi goz oniine alindiginda yiikiimliiliiglin yerine getirilmemesi durumunda yeni edinilen
paylarin yani sira tesebbiisiin sirketteki tiim paylariin donacagini ifade etmektedir, BAS, s. 88.

370 Gerekee, m. 198, s. 332.

371 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 528.

372 BAS, s. 89.
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anlasilmaktadir. Esas sozlesme ile ilgili paylara oyda imtiyaz hakki ya da veto hakki

tanimasi halinde donma yaptirimi bu haklar1 da igerecektir®”>.

Pay ve oy oranlarinin hesaplanmasi bagligi altinda diizenlenen TTK m. 196/11
uyarinca hesaplamada esas alman kullanilabilir oylardir. TTK m. 196/l madde
gerekcesinde mahkeme tarafindan verilen tedbir karar1 ile engellenen, oydan
yoksunlugun diizenlendigi TTK m. 436’ ya tabi olan yahut TTK m. 198 kapsaminda
bulunan paylardan kaynaklanan oylar kullanilabilir oy olmadigindan hesaba dahil

edilmeyecegi ifade edilmistir®”.

Genel kurul toplanti ve karar nisaplar hesaplanirken haklari donmus olan
paylar hi¢ yokmus gibi kabul edilecegini sdylemek miimkiindiir. Bu durumda sirketin
sermayesini olusturan toplam paydan donmus paylar ¢ikarilir ve aranan nisaplarin

tamamu geriye kalan paylara ve oylara gore tespit edilecektir’”.

Ornegin sirketin sermayesinin tamamimin karsiligi toplam 1200 adet pay
olsun. 1200 adet paym, 200 adetine TTK m. 198 hiikkmii uyarinca bildirim
yiikiimliiliigline aykirilik sebebiyle donma yaptirimi uygulandigini kabul edelim. Bu
halde donan paylar ¢ikartildiginda geriye kalan 1000 adet pay iizerinden toplant1 ve
karar nisab1 hesaplanarak belirlenecektir. TTK m. 418 uyarinca genel kurulun
sermayenin en az dortte birini olusturan paylarla toplanilabilecegi 6ngoriilmiis ancak
donan paylarin varligi halinde 6rnege gore haklar1 kullanilabilen 1000 payin dortte
biri olan 250 pay ile genel kurul toplantis1 yapilabilir’”. Ancak ilk toplantida haklari
kullanilabilir olan asgari 250 pay cogunlugu toplantida saglanamamasi halinde

toplant1 yeter sayisina ulagilamamis olacaktir.
1. Oy Haklarimin Donmasi Sorunu

Donan oy haklarma bagli olarak oy kullanilamamakta, eger oy hakki

377

kullanilmis ise oy gegersiz olmaktadir Bunun yani sira toplanti nisabi

hesaplanirken de donan paylar dikkate alinmamaktadir. Donan oylar hesap edilerek

33 BAS, s. 90; POROY / TEKINALP / CAMOGLU, s. 693.

374 Gerekee, m. 198, s. 329.

375 TURAN, Gokgen, Anonim Ortakliklarin Kendi Paylarm Iktisabinin Genel Esaslari, Yetkin
Yayinlari, Ankara, 2018, s. 172-175.

37 KAYAR, s. 426-427; PULASLI, Sirketler Hukuku, s. 326; KAYIHAN, s. 196-197.

377 UNLU, Ufuk, Sirketler Toplulugunda Bagl ve Hakim Sirketlerin Raporlari ile Bu Sirketlere Ait
Bildirim, Tescil ve lan Yiikiimliilikkleri, Mali Coziim Dergisi, Temmuz-Agustos, 2013, 223; AYDIN,
s. 219.
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alinmis genel kurul toplantisinda, donan oylar c¢ikarildiginda nisaplar yine de
saglantyorsa kararlar gecerli olmaya devam edecektir. Ancak kullanilan gegersiz
oylarin, aliman genel kurul kararmi etkilemesi halinde bu kararin iptal ettirilmesi

TTK m. 445 uyarinca miimkiindiir’”8

. Genel kurula katilma yetkisi bulunmayanlarin
veya onlarin toplantiya temsilcilerinin toplantiya katilarak oy kullandiklarini1 ve bu
durumun genel kurul kararmin alinmasinda etkili oldugunu iddia eden pay sahipleri
TTK m. 446/1-b hiikkmiine gore iptal davasi agabilmektedir. Pay sahibinin iddia ettigi
gibi donmus pay olmasi sebebiyle kullanilan oylarin gegersizligi karar nisabini
etkileyerek degisiklige yol agiyorsa mahkeme tarafindan genel kurul kararinin
iptaline karar verilecektir. Genel kurul kararlar1 aleyhine iptal davasi, kararin alindigi
tarihten itibaren ii¢ aylik hak diisiiriicii siire i¢inde agilabilmektedir. Fakat donan
oylarin kullanildig1 ve gegersiz olan bu oylarin karar nisabini etkilemesine ragmen
hicbir pay sahibi buna itiraz etmez ve ii¢ ay icinde iptal davasi agmaz ise genel

kurulda alinan kararlar gegerli hale gelmektedir®”

. Bu durumda ise donan oylar fiilen
kullanilmis olacak ve donan oylara dayali fiili hakimiyet kurulabilecektir. Bu ise
donan oylarin kullanilmasi, her ne kadar kanun koyucu tarafindan gecersizlik
yaptirimina tabi tutulmussa da bunun fiilen gerceklestirilmesinde agiklik

bulunmadigini gostermektedir®®’.

Oy hakkinin donmasi yaptirim ile karsimiza ¢ikan diger bir sorun da oy
hakkinin donmasi1 halinde oy ¢oklugunun nasil hesaplanacagi ve buna bagl olarak

hakimiyetin nasil tespit edilecegi ile ilgilidir*®!.

Bildirim yiikiimliiliigline aykirilik nedeniyle (TTK m. 198) donma
yaptirnminin uygulandig1 paylardan dogan oylarin, oy oranlar1 hesaplanirken hesaba
katilip katilmayacagina iligkin TTK m. 196’ da bir diizenleme yer almamaktadir.
Ancak yukarida da ifade ettigimiz tizere TTK m. 196/II’ nin gerek¢esinde TTK m.
198 hiikmiine aykirilik dolayisiyla donan paylar “kullanilabilir oy” kapsaminda

olmadigindan oy haklarinin hesaplanmasinda dikkate alinmayacagi belirtilmektedir.

37 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 527; SEVI, s. 200; PULASLI, Sirketler
Hukuku, s. 326.

37 MOROGLU, Erdogan, Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmm Hiikiimsiizligii, On Iki
Levha Yayincilik, 2014, s. 258-259; KAYIHAN, Saban, Sirketler Hukuku, Se¢kin Yayincilik,
Ankara, 2019, s. 200; KAYAR, s. 432-434.

380 ATAKAN, s. 120-121.

381 ATAKAN, s. 121.
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Ancak bu durumun koétiiye kullanilmasi ihtimali olmasi nedeniyle pay
sahibinin, TTK m. 198 hiikmiinde 6ngoriilen donma yaptiriminin uygulandigi paylari
da sahip oldugu oylar hesaplanirken dahil edilmesi gerekmektedir*®?. Zira bu
paylarin dahil edilmemesi, hakimiyetin tespitini engelleyebilir ve pay sahibi
tarafindan hakimiyete baglanan neticelerden kag¢mmak igin bir imkéan olarak
kullanilabilir. Pay sahibi bildirim yiikiimliiliigiinii diledigi zaman yerine getirerek oy
hakkini kullanabilmektedir. Bu ise pay sahibinin bildirimde bulunmayarak gercekte
olan hakimiyetini saklayabilecegi anlamini tagimaktadir. TTK m. 198’ e bagli donma
yaptiriminin uygulanma siiresinde pay sahibinin iradesinin esas alinmasi sebebiyle
oy hakk1 hesaplanirken pay sahibinin donmus olan oylarinin da kullanilabilir diger
oylarma eklenmesi daha yerinde olacaktir*®’. Oy haklar1 bakimindan agiklanan bu
durum istirak orani hesaplanmasinda da uygulanmalidir. Bagka bir ifadeyle siireklilik
olusturmayan, yalnizca tesebbiis tarafindan TTK m. 198’e gore bildirim yapilana
degin gecici olarak donma yaptiriminin uygulandigi bu paylarin da istirak oram

hesaplanirken eklenmesi gerekmektedir®3*,

C. Paylardan Kaynaklanan Diger Haklarin Donmasi

Bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliigline aykirilik durumunda ilgili paylara ait
diger haklarin da donacagi TTK m. 198/II’ de ifade edilmektedir*®. Ilgili paylara ait
diger haklara; bilgi edinme ve Ozel denet¢i atanmasini talep etme, genel kurul
toplantisina katilma, toplantida fikir bildirme gibi yonetimsel haklar 6rnek olarak

gosterilebilir’®6.

1. Kar Pay1 Uzerinde Donma Yaptirimi

Paydan dogan yonetimsel haklarin yani sira mal varliksal haklar da
bulunmaktadir. Paydan kaynaklanan malvarhigi haklarindan olan kar payr hakki
tizerinde donma yaptiriminin (TTK m. 198/I) ne gibi bir sonu¢ doguracaginin

belirlenmesi 6nem tagimaktadir. Donmanin, kar pay: iizerindeki olasi etkilerini ti¢

382 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 112-113.

383 ATAKAN, s. 121.

384 BAS, s. 69.

3%5 KENDIGELEN, TTK m. 198/II’ de ¢ngoriilen oy hakki dahil tiim haklarm donmasi yaptirimi
bakimindan, oy hakki digindaki haklarin donmasini hakli ve gerekli kilan bir sebep olmadigint ve
diger haklarin da donmasinin gereksiz olarak bazi hak kayiplarina yol agabilecegini ifade etmistir s.
179.

386 BAS, s. 92; YANLI / OKUTAN NILSSON, s. 778.
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ihtimal dahilinde siniflandirabiliriz. Birincisi donma yaptiriminin uygulandig: siireye
tekabiil eden kar payr miktar1 diisiilerek kar pay1 verilebilir. Ikinci ihtimal kar paymin
dagitilmasina karar verildigi tarih esas alinarak o tarihte bildirim yiikiimliiliigii yerine
getirilmis yani donma nedeni ortadan kaldirilmigsa pay sahibinin yilin tamamina
iliskin kara hak kazandig ileri siiriilebilir. Ugiincii bir ihtimal olarak kar paymin
dagitilmasinin ardindan donma yaptirimi kaldirilmis ise geriye doniik olarak pay
sahibinin alamadigi kar paymi alabilmesinin mimkiin olup olamayacagi

durumudur®®’.

Karin ne sekilde kullanilacagini belirleme, kar ve kazang paylariin oranlarim

belirleme yetkisi sirket genel kuruluna aittir®s®

. Bu nedenle kar payr dagitimi
hakkinda alman genel kurul karar tarihi esas alinmaktadir. Genel kurul kararinin
alindig1 tarihe kadar TTK m. 198’ e uygun bildirim yapildig1 takdirde hakkin
donmasina neden olan durum ortadan kalkmis olacagindan ilgili bilango yili igin

higbir kesinti yapilmadan pay sahibine, kar 6demesinin yapilmasi gerekmektedir.

Ancak genel kurul toplantisi itibari ile TTK m. 198/II uyarinca donmus olan
paylar bulunuyorsa bu paylarin sahibine, ilgili paylarina tekabiil eden kar paylari

o6denmemektedir’®®

. Haklar1 donmus olmayan baska bir ifadeyle haklar1 kullanilabilir
paylara kar dagitimi yapilmaktadir. Ancak pay sahibinin TTK m. 198/II’ ye gore
donmus olan paylarinin disinda mevcut baska paylari bulunuyorsa, bu paylardan
kaynaklanan haklarin1 kullanabilecek, kara katilabilecektir. Zira madde hiikmiinde

ongoriilen donma yaptirimi pay bazindadir®®’.

Ucgiincii ihtimal olan genel kurulda kar payr dagitma karari alinmasinin
ardindan donma yaptirnminin kalkmasi halinde geriye doniik olarak alamadigi kar
paylarini, pay sahibinin alip alamayacagidir. Eger bu ihtimal olumlu degerlendirilirse
yani ge¢mis yillara ait kar paylarinin alinabilecegi kabul edilirse bu takdirde TTK m.
198/I1 hiikkmiiniin caydirict etkisi kaybolacaktir. Zira siiresi i¢inde bildirim
yikiimliiliigliniin yerine getiren ile bir farki kalmayacak ve pay haklar1 donan pay
sahibi diledigi zaman bildirimde bulunarak geg¢mis yillarda alamadigi kar paylarim

talep ederek sirketten alabilecektir. Bu halde ise haklarin dondugundan degil sadece

387 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 528.
388 UCISIK / CELIK, s. 356-357.

3% EKECIK, s. 57.

3% SEVI, s. 200.

120



ertelendiginden soz edilebilecektir. Bu nedenlerle genel kurul tarafindan kar dagitim
karar1 alindiktan sonra donma yaptirimi kalksa da ge¢mise yonelik olarak kar pay1

verilmemektedir®'.

Kisaca ifade edilecek olursa kar dagitimi1 hakkindaki genel kurul kararinin
alinmasina kadar, pay sahibi tarafindan bildirim yiikiimliiligii yerine getirilmedigi
takdirde haklar1 donan paylar dolayisiyla malvarligi haklarindan olan kar payi

hakkindan yararlanilamayacaktir.
2.  Bedelsiz Pay Edinme Hakki Uzerinde Donma Yaptirmminin Etkisi

Anonim sirketlerde esas sermaye artirimi i¢ kaynaklardan yapiliyor ise
sitkette bulunan hali hazirdaki pay sahipleri mevcut paylarmin sermaye orani
dogrultusunda bedelsiz paylar1 kendiliginden iktisap etmektedirler. Bagka bir
ifadeyle sermaye artirimi karsilifinda ¢ikarilan paylar herhangi bir bedel alinmadan

artirimin tescili aninda mevcut pay sahiplerine dagitilmaktadir®®,

TTK m. 198’ deki bildirim yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesi halinde
ikinci fikrada paylara bagli tiim haklarin donacag belirtilerek bir istisnadan s6z
edilmemistir. Ancak TTK m. 201° de bedelsiz paylar1 edinme hakki hari¢ tutularak
donma yaptiriminin uygulanacag: agikca ifade edilmistir. Yine TTK m. 389’ da da
sirketin iktisap ettigi kendi paylar1 bakimindan bedelsiz pay edinme hakki istisna
tutulmustur. TTK m. 198 hiikmiinde bdyle bir istisna Ongoriillmemesi sebebiyle

bedelsiz pay edinme hakkinin bildirimde bulunulmadik¢a donacagi ileri siiriilebilir.

Bununla birlikte TTK m. 198 hiikkmii dolayisiyla donma yaptiriminin bedelsiz
pay edinme hakkini da igerdigi kabul edildiginde kalic1 sonuglarin ortaya ¢ikmasina
yol acacaktir. Bildirim yapilmasi ile donma yaptirnmi kalkmakta ve pay sahibi
tarafindan paydan kaynaklanan haklar kullanilmaya devam edilmektedir. Gegici
nitelikteki donma yaptirimi bedelsiz pay edinme hakkina uygulandiginda ise hakkin
kalic1 olarak ortadan kaldirilmasi sonucuna neden olmaktadir. Ciinkii bedelsiz paylari
edinme hakkinin kullanilamamasi pay oranlarmin degismesine neden olacaktir. Bu

durum hiikiimde 6ngoriilen yaptirirmin amacini asacagindan bedelsiz paylari edinme

*! OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 529. .
32 BAHTIYAR, Mehmet, Ortakliklar Hukuku, Beta Yaymevi, Istanbul, 2012, s. 211; CENKCI,
Esra, Anonim Ortakliklarda Kayitli Sermaye Sistemi, On iki Levha Yayncilik, Kasim Istanbul 2015,
s. 306-307.
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hakki TTK’ nin 201 ve 389. maddelerinde oldugu gibi TTK m. 198 bakimindan da
donma yaptirimin uygulanmasinin istisnasi olarak kabul edilmesinin daha yerinde
olacag1 kanaatindeyiz. Ayrica i¢ kaynaklardan sermaye artirimi basligini tasiyan
TTK m. 462/I11 hilkmiinde bedelsiz paylar iizerindeki hakkin kaldirilamayacagi,
siirlandirilamayacagl ve bu haktan vazgecilemeyecegi ifade edilmektedir. Her ne
kadar TTK m. 198’ de donma yaptiriminin uygulanmasi agisindan bedelsiz pay
edinme hakki istisna olarak gosterilmemisse de TTK m. 462/l de bedelsiz paylar
tizerindeki haklarin smirlandirilamayacagi acikca belirtildiginden bedelsiz pay

edinme hakkinin donmayacagini sdylemek miimkiindiir***.

D1s kaynaklardan sermaye artirimi yapilmasi halinde mevcut pay sahipleri
veya lgiincii kisiler, ¢ikarilacak yeni paylardan almak isterlerse ortakliga pay
bedellerini ddemeleri gerekir ki bu paylar bedelli paylar olarak ifade edilmektedir®**.
Bedelli artirimda, artirim karariyla riichan hakki dogdugu i¢in artirim karar1 alindigi
tarihte bildirim yiikiimliiligii yerine getirilmis ise riichan hakki kullanilabilmektedir.
Riichan hakkinin kullanilmasi i¢in paylardaki donma yaptirirminin kalkmis olmasi
gerekmektedir. Bu sebeple riigchan hakki, donma yaptiriminin istisnasi kapsaminda

degerlendirilmemektedir’®.

393 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 529; BAS, s. 92; KOK, s. 99.
394 BAHTiYAR, Ortakliklar Hukuku, s. 211-212; KAYIHAN, s. 54.
395 OKUTAN NILSSON, Sirketler Toplulugu Hukuku, s. 529; BAS, s. 92.
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SONUC

01.07.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu ile
ticaret hukukuna bir¢ok yeni diizenleme ve kavram getirilmistir. Yeni getirilen
kavramlardan birisi de “Sirketler Toplulugu” dur. Sirketler toplulugunun kabul
edilmesiyle birlikte TTK’ nin 195-209. maddeleri arasinda bu konuya iligskin

diizenlemelere yer verilmistir.

Ticaret sirketinin ya da tesebbiisiin, bagka bir ticaret sirketi tizerinde dogrudan
veya dolayli olarak hakimiyet tesis ederek onu kendisine bagli konuma getirmesi
durumunda hem hakimiyet tesis eden sirket ya da tesebbiis hem de bagli konumda
bulunan sirketlerden olusan toplulugun tamami “sirketler toplulugu” olarak ifade
edilmektedir. Sirketler toplulugunun olusabilmesi i¢in en az kag sirketin bir araya
gelmesi gerektigine iliskin ayrintili agiklamalara ¢alismamizin birinci boliimiinde yer
verilmistir. Kanaatimizce TTK m. 195 hiikmii biitiinliyle degerlendirildiginde bir

hakim ve bir bagl sirketin varlig1 sirketler toplulugunun olusmasi i¢in yeterlidir.

Hakim sirket tarafindan hakimiyet; dogrudan veya dolayli olabilecegi gibi tek
basina veya birden fazla sirketle birlikte de tesis edilebilir. Bir ticaret sirketi, diger
bir sermaye sirketinin dogrudan ya da dolayli olarak pay ve oy haklarinin tamamina

sahip ise tam hakimiyet, bir kismina sahip ise kismi hakimiyet olugsmaktadir.

Sirketler toplulugunu olusturan sirketler arasinda olusan yapilanma geregi bir
sirketin, toplulukta bulunan diger bir sirketin paylarina sahip olmas1 olagan bir sonug
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. TTK m. 197 de “Karsilikl1 Istirak” baslig1 altinda bu
konu diizenlenmektedir. Bu hiikiim uyarinca birbirlerinin paylarinin en az %25’ ine
sahip bulunan sermaye sirketleri karsilikli istiraki olusturmaktadir. Karsiliklr istirak
sadece sermaye sirketlerinde giindeme gelmektedir. Sirketler karsilikli istiraki
kullanarak esasen olmayan sermaye miktarin1 varmis gibi géstermektedir. Bu durum
da gercegi yansitmayan oy hakkinin dogmasina yol a¢cmaktadir. Ayrica karsilikli

istirak sirket yonetimini, pay sahiplerinin kontroliinden c¢ikarmaktadir. Karsilikli
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istirak ile yonetim sirketlerin kontroliine gegmektedir. Bu ¢ercevede ¢alismamizda
karsilikli istirakin sakincalari; sermayenin korunmasi ilkesi ve sirket yonetimi

acisindan ele alinarak anlatilmaya ¢alisilmistir.

Basit karsilikli istirakin olusmasi i¢in iki sirketin karsilikli olarak birbirlerinin
paylarmin en az %25’ ine sahip olmasi ve sirketler arasinda hakimiyet iliskisinin
bulunmamasi gerekmektedir. Eger aralarinda hakimiyet iliskisi kurulur ise o zaman
nitelikli karsilikli istirakten s6z edilecektir. TTK m. 201 ile karsilikli istirake
baglanan sonuglar diizenlenmistir. Bu hiikiimle sirketlerin karsilikli  istirak
olusturmalar1 yasaklanmamis ve gecersiz sayllmamistir. Ancak karsilikli istirakin
sakincalar1 g6z Oniine alinarak caydirici yaptirimlar ve kisitlamalar getirilmistir.
Basit karsilikli istirakte; bir sermaye sirketinin paylarimi iktisap ederek karsilikli
istirak konumuna bilerek giren diger bir sermaye sirketi, istirak konusu olan
paylardan dogan toplam oylanyla diger pay sahipligi haklarin dortte {ici
donmaktadir. Nitelikli karsilikli istirakte ise ongoriilen bu yaptirnm uygulanmamakta

ancak hakimiyet hiikiimleri uygulanmaktadir.

Tiirkiye tarihine bakildiginda, Tiirkiye’ de kamuyu aydinlatma ilkesi ve
yikiimliiligliniin tam anlamiyla ilk defa 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile

diizenlendigini ve uygulandigini ifade etmek miimkiindiir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi ile ilgililerin, yatirimcilarin sirketin iktisadi ve
mali durumu ile sirketteki menfaat iligkileri hakkinda gergek, net, yeterli ve tam
bilgiye sahip olmasi amaglanmistir. Bu sayede risklere karsi ilgililer ve yatirimcilar
korunmus olmaktadir. Ayrica sahip olunan bilgilerle, isletme ve sirket hakkinda

dogru degerlendirme yapilmasi ve haklarin bilingli kullanilmasi saglanmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kanunu’ na tabi olan halka acik anonim ortakliklarin
tamaminin kamuyu aydinlatma yiikiimliiliigii bulunmakta ve bu yiikiimliiliikk sermaye
piyasasina karsi yerine getirilmektedir. Kamuyu aydinlatma yiikiimliligi ise
aciklanacak bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformunda paylasilarak yerine

getirilmektedir.

SERPK’ da halka a¢ik anonim ortakliklarm kamuyu aydinlatma yiikiimliiligi

ikiye ayimrilmistir. Birincisi siirekli olarak kamuya agiklanacak olan tablo ve
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raporlarin agiklanmasi; ikincisi ise 6zel durumlarda meydana gelen degisikliklerin

veya yeniliklerin kamuya agiklanmasidir.

Periyodik olarak siirekli kamunun aydinlatilmasinda, halka acik anonim
ortakliklarin belirli doénemlerde kamuya agiklama yapmasi ongoriilmektedir. Bu
sayede ilgililerin ortakligin verimliligi, kar durumu, yatirimlar1 gibi bir¢ok konuda

bilgi sahibi olmasini saglamaktadir.

Derhal kamunun aydinlatilmasi ise SERPK m. 15’ te diizenlenmistir. Bu
hiikiim uyarinca ihraggilarin veya ilgililerin, sermaye piyasasi araglarinin degerini,
fiyatiz1 ya da yatirnmcilarin yatirnm kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin,
olaylarin ve gelismelerin kamuya agiklamasi gerekmektedir. Bu konuya iliskin
Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan 1I-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi ve 1I-15.2
sayili Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar Tebligi

diizenlenmistir.

Kamuyu aydinlatma belgelerinde hatali, aldatici veya eksik bilgilerin
bulunmasindan kaynaklanan sorumluluk hukuka aykir1 fiilden dogan sorumluluk
kapsaminda olup Tiirk Borglar Kanunu’ nun 49. maddesindeki haksiz fiil
sorumlulugu icerisinde degerlendirilmektedir. Dolayisiyla kamuyu aydinlatma

belgelerinden kaynaklanan sorumluluk kusur sorumlulugu niteligindedir.

Halka acik sirketlerin biiyiik bir kismi sirketler toplulugu igerisinde ya hakim
ya da baglh ortak olarak yer almaktadir. Nitekim BIST 30’da yer alan sirketler
incelendiginde sirketler toplulugu iliskisi goriilmektedir. Halka agik sirketlerin,
sirketler toplulugu icerisinde yer almasi nedeniyle kamuyu aydinlatma ilkesinin
farkl1 goriiniimleri sirketler toplulugu diizenlemelerinde goriilmektedir. Kamuyu
aydinlatma ilkesinin sirketler toplulugundaki goriiniimleri ¢ercevesinde baglilik
raporu, hakimiyet raporu ve pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakki

calismamizda incelenmistir.

Baglilik raporunun sonug¢ boliimiiniin yillik faaliyet raporuna eklenerek genel
kurula sunulmas1 pay sahiplerinin aydinlatilmasini saglamakta ve rapora aleniyet
kazandirmaktadir. Ayrica yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu TTK m. 198
uyarinca denetim kapsaminda oldugundan baglilik raporunun sonug¢ kismi ve kaynagi

olan bagllik raporu da denetlenmis olacaktir. Hakim sirketin yonlendirmelerinin ve
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verdigi talimatlarin olumsuz etkileri, baglilik raporu ile pay sahiplerine agiklanmasi

sayesinde ortaya ¢cikmakta ve bagli sirketin pay sahipleri de aydinlatilmis olmaktadir.

Hakimiyet raporunda ise sirketler toplulugu icindeki iligkiler daha genis bir
acidan degerlendirilerek ortaya konulmaktadir. Zira hakim sirket, sirketler
toplulugunda bulundugu konum sayesinde daha detayli ve kapsamli bilgilere

ulasabilmektedir.

TTK m. 437’ de diizenlenen pay sahibinin bilgi alma ve inceleme hakk1
diizenlenmis olup vazgecilmez, bagimsiz ve miiktesep bir haktir. Calismamizda
amaglari, muhataplari, korunan menfaatleri, nitelikleri ve sirketin internet sitesi
bakimindan kamuyu aydinlatma ilkesi ile bilgi alma ve inceleme hakk1 kiyaslanarak

aralarindaki benzerlik ve farkliliklar ortaya konulmaya c¢aligilmistir.

Iki kavram da esasen ilgililerin haklarmi bilingli olarak kullanmalarimi
saglamak tizere ilgililerin bilgilendirilmesini amag¢lamaktadir. Muhatap c¢evreleri
bakimindan ise kamuyu aydinlatma ilkesi daha genis c¢evreye hitap ederken bilgi
alma ve inceleme hakkinda muhatap sadece pay sahipleridir. Pay sahibinin bilgi alma
ve inceleme hakki sirket i¢i menfaat ¢atismasinin dengelenmesine yardimci olurken
kamuyu aydinlatma ilkesinde genis muhatap cevresinin isletmeye iliskin bilgi
alabilmesine  yonelik  menfaatleri  gozetilmektedir.  Nitelikleri  yoniinden
degerlendirildiginde de kamuyu aydinlatma ilkesi dahilinde paylasilan bilgilerin daha
cok pasif nitelikte oldugu goriilmektedir.

Calismamizin son bdliimiinde incelenen sirketle toplulugunda bildirim, tescil
ve ilana yiikiimlilikleri karsilikli istirak iligkilerinin ag¢iklanmasi, saydamligin
saglanmasi ve kamunun aydinlatilmasi bakimindan 6nem arz etmektedir. TTK m.
198’ e gore bir tesebbiis, bir sermaye sirketinin sermayesinin %5’ ini, %10’ unu,
%20’ sini, %25’ ini, %33’ iinii, %50’ sini, %67’ sini veya %100’ iinii temsil eden
Olclide paylarina sahip oldugu ya da paylar1 bu oranlarin altina inmesi halinde yeni

pay oranini bildirmekle yiikiimlii tutulmustur.

Tesebbiis, tesebbiislin ve tesebbiisiin pay sahibi oldugu sermaye sirketinin
yonetim kurulu iiyeleri ve yoneticileri TTK m. 198’e gore; bildirim ylikimluligii
altinda olan kisilerdir. Anacak s6z konusu maddede sadece “yonetici” demekle

yetinilerek hangi gorevleri olan yoneticilerin yiikiimlii olduguna iligkin ayr1 bir ifade
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kullanilmamistir. Bununla birlikte TTK m. 198 hiikmiiniin tatbikinde yoOnetici
kavraminin 6nemli konumdaki her ¢esit yoneticileri degil, yalnizca TTK m. 367
uyarinca kendisine yonetim yetkisi devredilmis yoneticiler olarak kabul edilmesi
gerekmektedir. Yine de bildirim yapilmamasinin yaptirirmi bulundugundan
belirsizligin giderilmesi i¢in yOnetici kavrami ile tam olarak ne tlir yoneticilerin

kastedildiginin belirtilmesinin faydali olacagi kanaatindeyiz.

TTK m. 198/I hiikmiiniin dordiincii climlesinde gegen kisilerin paylarmin
tamamini aciklamalar1 gerekmektedir. Yonetim kurulu iiyesi ya da yoOneticisinin
bildirmekle yiikiimli oldugu paylarin toplamini belirterek bildirimde bulunmasi
yeterli oldugu kabul edilerek paylarin ne oranda kendisinin ne oranda diger kisilerin
(eslerinin, velayetleri altindaki ¢ocuklarnin) sahip oldugunun ayr1 ayr1 agiklanmasi

aranmamalidir.

TTK m. 198/II' de diizenlenen paydan kaynaklanan haklarin donmasi
yaptirnminin ne zaman uygulanmaya baslayacagina iliskin olarak pay iktisabindan
itibaren duruma gore en erken 10 giin, en gec¢ ise 20 giin dolduktan sonra
uygulanacagi kabul edilmelidir. Soyle ki pay iktisabini takip eden 10 giin iginde
sirkete bildirimde bulunulmaz ise tescil ve ilan basvurusu i¢in belirlenmis olan 10
giinlin dolmas1 beklenmeden ilgili paylardan dogan oy hakki dahil olmak iizere diger
haklara donma yaptirimi uygulanacaktir. Ancak pay iktisabindan sonra 10 giin i¢inde
sitkete bildirim yapilirsa bu durumda bildirimi izleyen tescil, ilan agisindan

ongoriilen 10 giinliik siire icinde paylardan kaynaklanan haklar kullanilabilecektir.

Doktrinde belirtildigi iizere sirketin tescil, ilan yilikiimliiliigiinii yerine
getirmemesi halinde bildirim yiikiimliisiiniin kendisinin de ticaret sicil miidiirliigiine
basvurabileceginin kabul edilmesi kanaatimizce de daha uygun olacaktir. Zira tescil
ve ilan yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmemesi dogrudan bildirim yiikiimliilerin ilgili

paylardan dogan haklarin donmasina yol agmaktadir.
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