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oz

Yabanci kaynaklarda start-up, Tiirkge’de girisim veya girisim sirketi olarak
adlandirilan isletmelerin gerek finansal gerekse operasyonel anlamda yiiksek
carpanlarla biiyiime hedeflerini karsilama noktasinda ihtiya¢ duyduklar1 finansmani
temin eden yatirimcilar, yatirim yaptiklar1 girisim sirketlerindeki yatirimlarini
korumak i¢in gerek pay sahipleri sozlesmesinde gerekse bor¢ sermaye karmasi olarak

yapilandirilmis finansman s6zlesmesinde ¢esitli haklar talep etmektedir.

Ozellikle kendi paydaslarina karst1 da cesitli sorumluluklar1 bulunan
yatirimcilarin talep ettigi haklar iki noktada toplanmaktadir: (i) yatirimi koruma ve (ii)
girisimde sirketinden yapacag exit’lerde elde edecegi menfaatlerin belirliligi. Yatirim
alan girisim sirketinin finansal ve operasyonel biiyiikliigiine gére kapsami1 ve niteligi
degisebilen bu haklar ozetle; agirlastirilmis nisaplara tabi genel kurul kararlari,
yonetim kurulunda temsil imtiyazi ve agirlastirilmis nisaplara tabi yonetim kurulu
kararlari, tasfiye ve benzeri hallerde Oncelikli tasfiye payr alim hakki, pay devir

kisitlamalar1 ve seyrelmeme hakkidir.

Calismada; erken asama girisim sirketlerine yapilan sermaye yatirimlarinda,
yatirimeilar tarafindan talep edilen haklara, ilgili haklara duyulan ihtiyacin
nedenlerine, belirtilen haklar ile temin edilmesi beklenen durumlara, bu haklarin gerek
ticaret hukuku gerekse sozlesmeler hukuku karsisindaki konumuna ve girisim

sermayesi ekosistemindeki sektdr standartlarina deginilmektedir.

Calismada sirasiyla; girisim sermayesi ekosistemi paydaglarina, finansman
modellerine, sermaye finansmani modeline, finansmana iligkin akdedilen s6zlesmeler
ile bu sozlesmelerde yatirimcilara taninan haklara ve rekabet hukuku baglaminda

negatif kontrol kavramina yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Girisim sermayesi yatirnm fonu, girisim sirketi, tasfiye
payinda imtiyaz, pay opsiyon haklari, sermaye istirak sozlesmesi, pay sahipleri

sozlesmesi, onemli nitelikteki kararlar.



ABSTRACT

In global sources, the term "start-up," referred to in Turkish as "girisim" or

"girigim sirketi," describes businesses that aim to achieve high financial and
operational growth multipliers. Investors providing the necessary funding for these
start-ups often claim various rights in both shareholder agreements and financing
agreements structured as debt-equity hybrids, to protect their investments. Especially
given their responsibilities to their own investors, the rights demanded by these
investors can be grouped into two main categories: (i) protection of the investment and

(ii) ensuring the certainty of benefits to be obtained in exits from the start-up.

The scope and nature of these rights, which vary according to the financial and
operational size of the funded start-up, include, but are not limited to: general assembly
resolutions subject to enhanced quorums, the privilege of representation on the board
of directors, board resolutions subject to enhanced quorums, the right to priority
liquidation preference in liquidation and similar events, transfer restrictions on shares,

and anti-dilution rights.

This study examines the rights demanded by investors in equity investments in
early-stage start-ups. It addresses the reasons for the need for these rights in the venture
capital ecosystem, the situations these rights aim to secure, the position of these rights
under commercial and contract law, and the industry standards within the venture

capital ecosystem.

The study covers the following topics: the key players in the venture capital
ecosystem, financing models, the capital financing model, agreements related to
financing, the rights granted to investors in these agreements, and the concept of

negative control in the context of competition law.

Keywords: Venture capital investment fund, start-up, liquidation preference,
stock option rights, share subscription agreement, shareholders’ agreement, reserved

matter.
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GIRIS

Gelisen teknoloji ile bilgiye erisimin kolaylagmasi ve inovatif ¢oziimlerin insan
hayatina sundugu katki, geleneksel is modellerinden ayrisan isletmelerin dogumuna
neden olmustur. Yabanci kaynaklarda start-up, Tiirkge’de girisim veya girisim sirketi
olarak adlandirilan bu isletmeler, gelir saglayan bir isletmeden ¢ok, ilk etapta diizenli
olarak yiiksek miktarlarda harcamalar yapan isletmeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Girisimler, yiiksek hacimli harcamalar1 ile hizli bir biiyliime vadetmekte ve kisa siire
igerisinde dlgeklenerek kurumsal sirketlerin yillar i¢erisinde vardigi noktalara bes ila
on yil gibi kisa siirelerde varmay1 hedeflemektedir. “Friends and Family Funding”
olarak adlandirilan ve Tiirkge’deki karsiligi “aile, arkadas ve yakin ¢evre finansmani”
olan finansman modeli ile ilk etaptaki masraflarin1 karsilayan girisim sirketlerinin
ithtiyaglarinin artmasi ile aile, arkadas ve yakin ¢evreden temini miimkiin olmayan
yiiksek tutarlarda finansman arayisi dogmaktadir. Daha yiiksek tutarlarda finansman
arayisina giren girisim sirketlerinin bu beklentisini ise girisim sermayesi yatirim
fonlar1, girisim sermayesi yatirim ortakliklari, alternatif yatirnmlara 6zgiilenmis 6zel
amagh sirketler ve gecmiste kendi girisimlerinden elde ettigi kaynaklar1 tekrardan
girisim sermayesi ekosistemine yoneltmek isteyen melek yatirimeilarin karsiladig
tohum oOncesi ve tohum yatinmi olarak adlandirilan yatinm turlarindan

karsilanmaktadir.

Aile, arkadas ve yakin ¢evre finansmanina gore daha yiiksek yatirim tutarlarinin
s6z konusu oldugu tohum oOncesi ve tohum yatirim turlarinda, girisim sirketine
aktarilan yatirim tutarlarinin artmasi ile daha kurumsal olan ve kendi paydaslarina

kars1 sorumluluklar: bulunan yatirimeilarin beklentileri de artmistir.

Yatirnmcilar; yliksek getiri vadeden isbu yiiksek riskli erken asama girisim
sirketlerine temelde bor¢ finansmani ve sermaye finansmani olarak iki farkli modelde
yatirim yapmakta olup tercih edilen finansman modeline gore de farkli hak
taleplerinde bulunmaktadir. Her ne kadar iki farkli finansman modelinde de kendine
ozgii haklar talep edilse de erken asama girisim sirketlerine yapilan girisim sermayesi
yatirimlarinda yatirimcilarin temel iki beklentisi bulunmaktadir: (i) yatirimini koruma

ve (i) girisimde sirketinden yapacagi exit’lerde elde edecegi menfaatlerin belirliligi.



Erken asama ve gec¢ asama olarak iki ana baslikta toplanabilecek girisim sirketi
fonlamalar1® kendi i¢lerinde de tohum 6ncesi asama, tohum asamasi, Seri A asamast,
Seri B asamasi ve Seri C asamasi olarak adlandirilmaktadir. Ancak adlandirmaya
iliskin genel kabul gormiis bir ilke bulunmamaktadir.? Nitekim, kiiresel olarak artan
enflasyon ile birlikte yatirim tutarlarinin da diizenli olarak artmasi, girisim sermayesi
ekosistemine artan ilgi, yatirnmeilarin mali gliglerinin artmasi gibi sebepler de girisim
sermayesi yatirimi asamalarinin alt kirilimlarinda bir yeknesaklik saglanmasinin
ontine gegmektedir. Calismada da scale-up olarak adlandirilan, belirli bir asamaya
gelmis sirketlerden ziyade erken asama olarak tanimlanan ve fikir asamasini yeni
geemis fakat ilk satiglarini gergeklestirememis olan sirketler veya diisiik de olsa nakit

akis1 olan sirketler incelenecektir.®

Girisim sermayesi ekosisteminde, bor¢ finansmani (debt financing) ve sermaye
finansmani (equity financing) olarak iki temel yatirim metodu bulunsa da ¢alismada
yalnizca sermaye finansmani ele alinacaktir. Bor¢ finansmaninin Tiirk Hukuku’ndaki
tartismali konumu ile bagli basina bir arastirma konusu olmasti, bu ayrima gidilmesine
neden olmustur. Calismada her ne kadar sermaye finansmani1 merkeze alinacak olsa da

bor¢ finansmaninin temel unsurlar1 da genel olarak incelenecektir.

! Dirk Bergemann, Ulrich Hege, Liang Peng, Venture Capital and Sequential Investments,
s. 23-24.

2 Girigimin alt1 farkli asamasi oldugunu savunmaktadir: (i) Hazirlik, (ii) kulugka merkezi
asamasl, (iii) kulugka performans metrikleri, (iv) ¢ikis politikalari, (v) Kurucu ilgisi ve (vi)
kulugkadan ¢ikis. W. Wing-Ki, C. Hong-Man ve P. Venuviod, 2005, Assessing the growth
potential of high-technology startups: An exploratory study from Hong Kong, Journal of
Small Business and Entrepreneurship. Girisimin ii¢ farkli asamasi oldugunu savunmaktadir:
(i) erken asama, (ii) biiylime ve gelisme evresi ve (iii) genisleme donemi. Artie W. Ng.,
Douglas Macbeth ve Geoff Southern, 2014, Entrepreneurial performance of early-stage
ventures: Dynamic resource management for development and growth, International
Entrepreneurship Management Journal. Girisimin dort farkli asamasi  oldugunu
savunmaktadir: (i) Tohum asamast, (ii) gelisimin erken asamasi, (iii) biiytime agamasi ve (iv)
yetiskin agsamasi. N.M.P. Bocken, 2015, Sustainable venture capital catalyst for sustainable
start-up success?, Journal of Cleaner Production. J. Sebastian ve D. Mauricio ise daha farkli
bir yaklagim ile girisimin dort farkli agamasi oldugunu savunmaktadir: (i) Tohum asamast, (ii)
erken asama, (iii) bliyiime asamasi ve (iv) genisleme asamasi. José Santisteban ve David
Mauricio, 2017, Systematic literature review of critical success factors of Information
Technology startups, Academy of Entrepreneurship Journal. Daha farkli yaklasimlar igin
bkz. Marina Lovrincevic, 2022, Early-Stage vs. Growth-Stage Startups: Examining the
Differences in the Perception of Factors Instrumental to Success, Proceedings of the 18th
European Conference on Management Leadership and Governance, ECMLG 2022, s. 256. vd.
% Nurhan Aydin, Kasim- Aralik 2015, Biiyiime Potansiyeli Yiiksek, Yenilikci Girisimlerin
Erken Asama Finansmam: ciceksepeti.com Ornegi, Akademik Bakis Dergisi, 52. Say1,
5.119 vd. Aslan Ismail Dagdemir, 2023, Start-up ve Teknoloji Sirketlerinde Degerleme, s.
7 vd.



Calismanin kapsamindaki son kisit ise erken asama girisim sirketlerine sermaye
yatirimi yapan yatirimcilarin sahip olduklart haklara iliskindir. Nitekim, ¢alismada
“yatirimct haklar1” olarak ifade edilse de buradaki yatirimcilarin melek yatirimcilardan
ziyade kurumsal yatirimcilar oldugunu belirtmekte fayda bulunmaktadir. Melek
yatirimcilar, esasinda kendi malvarliklar ile yatirnm yapmalarindan 6tiirii profesyonel
olarak 3. kisilerin malvarliklarint yoneten kurumsal yatirimcilardan ayrilmaktadir.
Anilan sebepten Otiirli, kurumsal yatirimeilara nazaran oldukga diigiik sorumluluklari
bulunan melek yatirimcilarin talepleri de isbu diisiik sorumluluktan dolay1 her bir

yatirim turu 6zelinde farklilagsmakta ve net bir sektor standardi olusturmamaktadir.

Tiim bu kisitlara ek olarak ¢alismanin bir de dogas1 geregi sui generis bir kapsam
siirlandirmasi bulunmaktadir: Girisim sermayesi ekosisteminde kabul gérmiis genel
ilkeler. Bu ilkelerin belirlenmesinde ise girisim sermayesi ekosisteminin gelismis
oldugu tilkelerde/bolgelerde kurulan arastirma topluluklari olan British Private Equity
& Venture Capital Association, National Venture Capital Association, Estonian
Private Equity and Venture Capital Association’in yayimladigi ¢alismalar dikkate

alinacaktir.
1. Girisim Sermayesi Nedir?
1.1.Genel Olarak

Ingilizce’de “venture capital” olarak ifade edilen girisim sermayesi kavrami,
inovasyon igeren fikirlerin ticarilestirilmesinden sonra gerek finansmana gerekse
stratejik ortakliklar ile mentorluga ihtiyag duyan girisimcilerin; inovatif fikirler
tizerine kurduklar girisim sirketlering, ihtiya¢ duyulan isbu kaynaklarin aktarilmasini

ifade eden yap1 olarak tanimlanabilecektir.*

Girigsim sermayesinin, Diinya’da “Private Equity” olarak bilinen 6zel sermayeden
farklarini anlamak da olduk¢a miihimdir. Girisim sermayesine gore oldukc¢a eski bir
kavram olan 6zel sermayenin (private equity) yatirim stratejilerindeki farklilik, girisim
sermayesi ile 6zel sermayeyi birbirinden ayiran en temel 6zelliktir. Ozel sermaye;
belirli biiyiikliiklere erismis sirketleri satin almalari, yeniden yapilandirmalari
kapsayan bir model olup 6zel sermayede, yatirim yapilan sirketin yonetiminde aktif

rol almarak sirket degerinin artirilmasi amaclanmaktadir.® Girisim sermayesi ise

# Mengii Hafize Kiilahci, 2015, Girisim Sermayesi ve Firma Performansi, s. 3-4.
® Kiilahct, a.g.e., s. 4.



girisim girketlerine yatirim yapmay1 amacglamakta ve 6zel sermaye yatirimlarina gore
daha kiiciik 6l¢ekli sirketlere yatirim yapilmaktadir. S6z konusu farkin anlasilabilmesi
adma bir 6rnek verilmek gerekirse, Tiirkiye’de birgok yatirimi bulunan 6zel sermaye
sirketi olan Tiirkven’in yoOnettigi fonlardan olan Turkish Private Equity Fun II,
Tirkiye’nin bliylik tekstil sirketlerinden olan Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. nin
paylarinin yaklasik %35’ini satin almis, sirketin yonetiminde aktif rol almis ve
yaklagik on yil sonra gerceklestirilen Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka
arz1 esnasinda sahip oldugu paylar1 halka arz ederek Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret
A.S.’den ¢ikis (exit) yapmustir. Tirkven tarafindan paylari satin alindiginda dahi
Tiirkiye capinda bir sirket olan Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. ile heniiz bir yil
once sirketlesmis, gelir elde edememis bir girket arasindaki fark; 6zel sermaye ve

girisim sermayesi arasindaki temel farki ortaya koymaktadir.

Girisim sermayesini bes karakteristik ozelligi bulunmaktadir: (i) girisim
sermayesinde; yatinmcilarin da kendi yatirnmcilart bulunmaktadir ve bu
yatirimcilardan saglanan kaynaklar girisim sirketlerine ydnlendirilmektedir. (ii)
Girisim sermayesi yatirimlarinda genel olarak halka kapali sirketlere yapilan
yatirimlar s6z konusu olmaktadir. (iii) Yatirimcilar gerek stratejik gerekse yonetimsel
olarak yatirim yaptiklar1 sirketlere yol gostermektedir. (iv) Girisim sermayesi
yatirimeisinin temel amact pay satigi veya halka arz ile yatirim yaptigi sirketten kar
ederek ¢ikig yapmaktir. (v) Girisim sermayesi yatirimeisi girisimin bitylimesinin

hizlanmas1 igin yatirim yapmaktadar.®

Netice olarak girisim sermayesinin, benzestigi karakteristik 6zellikler nedeniyle

ozel sermayenin alt kirtlimlarindan biri olarak degerlendirilmesi de miimkiindiir.’
1.2.Girisim Sirketi

Tiirk Dil Kurumuna gore “Bir ise girisme, tesebbiis” anlamina gelen girigim
kelimesi, Tiirk mevzuatinda cesitli sekillerde tanimlanmakta olup bu farklilasma
nedeniyle yeknesak bir girisim sirketi tanimindan bahsedilmemektedir. Bu
farklilasmanin, her bir diizenlemenin birbirinden farkli amaglarda yapilmig

olmasindan kaynaklandig1 degerlendirilmektedir.®

¢ Andrew Metrick, Ayako Yasuda, Venture Capital & the Finance of Innovation, 2. Baski,
s. 3.

" Metrick, Yasuda, a.g.e., s. 7.

8 Giilhan Can Akdag, 2023, Girisim Sirketi (Start-up), s. 8.
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GSYF Tebligi’nde, GSYF Tebligi’'nin 18 inci maddesinin birinci fikrasinda ifade
edilen sartlar1 saglayan sirketlerin, girisim girketi olarak degerlendirilecegi
belirtilmekte iken GSYO Tebligi’'nde ise girisim sirketleri “Tiirkivede kurulu veya
kurulacak olan, gelisme potansiyeli tasiyan ve kaynak ihtiyact olan sirketler” olarak
tanimlanmaktadir. Kitle Fonlamas1 Tebligi’'nde ise bahsi gecen her iki tebligden
ayrilan bir girisim sirketi tanim1 bulunmaktadir. Buna gore “Anonim sirket kurma
zorunlulugu olmadan faaliyetlerine devam edecek ve Tiirkiye 'de kurulu olan, gelisme
potansiyeli tasryan ve projesine kaynak ihtiyaci bulunan anonim sirketleri veya
toplanan fonlarin emanet yetkilisi nezdinde agilan bloke hesabina aktarilmasi
oncesinde anonim sirkete doniismesi zorunlu olan limited sirketler” girisim sirketi
olarak tanimlanmaktadir. Ote yandan, Ust Fonlara Kaynak Aktarimma Iliskin
Karar’da ise girisim sirketi tanimi bakimindan KOBI Yonetmeligi'ne atif
yapilmaktadir. Kald1 ki, Rekabet Kurumu tarafindan cikarilan izin Tebligi’nde dahi
acik bir girisim sirketi tanim1 olmasa da “teknoloji tesebbiisleri” tanimi altinda ortiilii
bir girisim sirketi tanimi yer almaktadir.’ Ayn1 bagimsiz idari otorite tarafindan
yayimlanan {i¢ farkli tebligde dahi li¢ farkli girisim sirketi tanimina yer verilmis
olmasinin, farkli alanlara yonelik hazirlanmig tebliglerin farkli girisim sirketi
tanimlarina ihtiyag duymasindan kaynaklandigi degerlendirilmektedir. Nitekim Kitle
Fonlamasi Tebligi, kitle fonlamast ile bir¢ok bireysel ve kurumsal yatirimcidan yatirim
alan sirketlere iliskin diizenlemelere yer vermekte ve girisim sirketine yatirim yapan
nitelikli yatirimer sifatint haiz olmayan kisilere iliskin de diizenlemeler icermektedir.
Ote yandan, GSYF Tebligi’nde diizenleme yeri bulan ve girisim sirketlerine yatirim
yapma amaci ile kurulan girisim sermayesi yatirnm fonlarina yalnizca nitelikli
yatirnmceilar yatirim yapabilmektedir.’® Aymi ekosistemde yer almasina ragmen her iki
tebligin konu aldig1 paydaslarin dahi bu kadar farklilastigi bir diizlemde girisim sirket,

taniminin farklilasmasi da olagandir.

% Detayli bilgi i¢in bkz. “5. Yatirimer Haklar: Nedeniyle Rekabet Kurulu Izin Gerekliligi”.

10 Nitelikli yatirime1, SPK’nin diizenlemelerinde yer alan ve talep iizerine nitelikli yatirimci
kabul edilenleri de igerir profesyonel miisterileri ifade etmektedir. Belirli tiizel kisilikler
(portfoy yonetimi sirketleri, araci kurumlar bankalar gibi), belirli tutarlarin iizerinde degere
sahip sermaye piyasasi araglarina sahip olan kisiler; SPK diizenlemeleri ¢ergevesinde nitelikli
yatirimet olarak kabul edilen kisilerden bazilaridir. Nitelikli yatirimcinin, belirli bir finansal
bilgi birikime sahip oldugu kabul edilir ve diger gergek veya tiizel kisilere nazaran daha 6zel
alanlara yatirim yapma kabiliyetine sahip olurlar.
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Mevzuatimizda birden ¢ok girisim sirketi tanimia yer verilmis olsa da girisim
sermayesi ekosistemi bakimindan en ¢ok karsilasilacak taniminin GSYF Tebligi’nde
yer alan tanim oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
2023 Kasim istatistikleri incelendiginde girisim sermayesi yatirim fonlarinin toplam
degerinin yaklasik 86 milyar TL oldugu goriilmektedir. Girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin toplam piyasa degeri ise yaklagik 21,6 milyar TL’dir. Hal boyle olunca
da girisim sermayesi ekosisteminin regiile yatirimci diizlemindeki en aktif paydasinin
girisim sermayesi yatirim fonlar1 oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle de ¢calismada,

GSYF Tebligi kapsamindaki girisim sirketi tanimina oncelik ve 6nem verilecektir.

GSYF Tebligi’'nde, girisim sirketi tanim1 bakimindan GSYF Tebligi’nin 18 inci
maddesinin birinci fikrasina atif yapilmaktadir. Bu noktada, girisim girketi taniminin
net bir diizleme oturtulmasi icin ilgili diizenlemedeki sartlar1 irdelemekte fayda
bulunmaktadir. GSYF Tebligi’'nde girisim sirketi bakimindan ikili bir ayrima
gidilmistir. Buna gore, dogrudan girisim sirketi olarak siniflandirilan sirketler sayilmis
ve diger tarafta girisim sirketi olarak degerlendirilecek sirketlere ayrica yer verilmistir.
Biiyiime ve katma deger iiretme potansiyeline sahip, ¢esitli metriklerin gelisimi ile
yiksek getiri saglayabilecek ve verilen destek ile faaliyet amaglarini
gergeklestirilebilecek sirketler, girisim sirketi olarak tanimlanmistir. Ote yandan,
belirli bir projenin gergeklestirilmesi i¢in faaliyet gdsteren sirketlerin de girisim sirketi
olarak degerlendirilecegi ilgili fikramin devaminda yer almaktadir. Ikili ayrima
gidilerek tanimlanan girisim sirketine iliskin olarak dikkat ¢ekilmesi gereken iki konu
bulunmaktadir: (1) Tanimin genis bir kapsayicilik icermesi ve (1) 6zel amagli sirketler

(SPV).

GSYF Tebligi’nde yer alan girisim sirketi taniminin genis bir kapsam ile subjektif
sekilde ifade edilmis olmasi, kurulmus olan her sermaye sirketini potansiyel bir girisim
sirketi olmasimin Oniinii agmaktadir. Nitekim, her sermaye sirketi disaridan aldig:
destek ile yiiksek getiri vadedebilir ve biiyiime potansiyeline sahip olabilir. Ornegin
05.02.2024 tarihi itibartyla Borsa Istanbul’un BIST30 Endeksi'nde yer alan Ford
Otomotiv Sanayi A.S.’yi ele alinacak olursa; Ford Otomotiv Sanayi A.S., Borsa
Istanbul’a kote sirketler arasinda islem hacmi ve piyasa degeri en yiiksek otuz sirketten
biridir. Ford Otomotiv Sanayi A.$. bu noktada belirli bir seviyeye gelmis,
yatirimcilaria temettii dagitan bir sirkettir. Calismanin “Giris” baghiginda yer verilen

ve global diizeyde kabul gérmiis girisim tanimi perspektifi ile Ford Otomotiv Sanayi



A.S. incelendiginde; Ford Otomotiv Sanayi A.S.’nin bir girisim sirketi oldugundan
bahsetmek olduke¢a gii¢ olacaktir. Nitekim, Ford Otomotiv Sanayi A.S. ciddi satis
hasilatlarina ulasmis finansal acidan belirli bir seviyenin iistiinde olan bir sirkettir.
Ancak Ford Otomotiv Sanayi A.S.’nin GSYF Tebligi’nde yer alan girisim sirketi
tanim1 kapsaminda degerlendirilmesi durumunda ise Ford Otomotiv Sanayi A.S.’nin
girisim sirketi olarak tanimlanabilecegi degerlendirilmektedir. Nitekim, sirketin
hasilat kalemi incelendiginde siirekli artis egiliminde olmasi!? sebebiyle GSYF
Tebligi’nde belirtilen, biliylime ve katma deger iiretme potansiyeline sahip oldugu
sonucuna varilabilecektir. Sirketin Covid 19 Pandemisi’ne ragmen artan net donem
kart da GSYF Tebligi’nde aranan diger sartin yerine getirdigine isaret edebilecektir:
Yiiksek getiri beklentisi. GSYF Tebligi’nde belirtilen, subjektif i¢erik barindiran son
sart olan kurumsal destek ile faaliyet amaglarini gergeklestirebilme hususunun da
sirket tarafindan saglandig1 sonucuna varilirsa, Borsa Istanbul’da islem géren yiiksek
piyasa degeri bulunan bir sirketin dahi girisim sirketi olarak tanimlanmasi miimkiin
olacaktir. Oldukea biiyilik finansal giice sahip sirketlerin dahi zaman zaman girigim
sirketi tanimina dahil olabilmesinin, GSYF Tebligi’nin amaci ile ne kadar bagdastig:
soru isaretidir. Ancak SPK’nin girisim sirketi tanimini bu kadar kapsamli bir sekilde
ele almasimin arkasinda yatan nedenin daha farkli oldugu degerlendirilmektedir.
Tiirkiye’de 6zel bir diizenleme ile regiile edilmemis olan 6zel sermayelerin (private
equity) de girisim sermayesi yatirim fonu olarak organize olmasinin hedeflendigi de
savunulabilecek bir goriistiir. Nitekim, daha 6nceki kisimlarda girisim sermayesinin,
0zel sermayenin bir alt kirilim1 olarak degerlendirilebilecegine, her iki modelin de
karakteristik 6zelliklerinin benzer olduguna deginmistik. Regiilatér, GSYF Tebligi
bakimindan genis girisim sirketi tanimina yer vererek daha biiyiik 6lgekli sirketlerin
de girisim sirketi olarak degerlendirilmesini, bu bahisle bu biiyiik sirketlere yatirim
yapan 0zel sermayelerin de girisim sermayesi yatirim fonu olarak organize olmasini

amaglamis olabilecektir.

1 Ford Otomotiv Sanayi A.S.’nin 1 Ocak- 30 Eyliil 2023 Ara Hesap Dénemine Ait Ozet
Konsolide Finansal Tablolar1 incelendiginde; sirketin 30.09.2023 itibariyla yaklasik 226
milyar TL hasilatinin bulundugu ve yine 30.09.2023 itibariyla yaklasik 25 milyar TL net
déonem  kar oldugu  dikkat  c¢ekmektedir (detayli bilgi icin  bkz.
https://www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/finansal-raporlar).

121 Ocak - 30 Eyliil 2022 itibartyla yaklagik 110 milyar TL, 1 Ocak - 30 Eyliil 2023 itibariyla
yaklagik 225 milyar TL.



https://www.fordotosan.com.tr/tr/yatirimcilar/finansal-raporlar/finansal-raporlar

GSYF Tebligi’nde yer alan girisim sirketi taniminda yer alan ikinci dikkat ¢ekici
konu ise ozel amagl sirketlerdir (SPV). Ingilizce’de “special purpose vehicle
company” olarak gecen 6zel amach sirketler, 2001 yilinda giin yiizline ¢ikan Enron
Skandali ile kamuoyu tarafindan bilinir hale gelmistir. Ozel amacl sirketler, normal
sirketlerin aksine belirli bir amaca 06zgililenerek kurulur ve faaliyetleri de
ozgiilendikleri amag ile smirlidir.!® Nitekim, 6zel amach sirketin hedefi kurulma
amacinin gergeklesmesidir. Ozel amagl sirketler bu bakimdan fonksiyonel anlamda
ticari kaygilar ile hareket eden diger sirketlerden ayrismakta ve bir yapinin belirli bir
parcasini olusturmaktadir. Bagka bir ifade ile 6zel amacl sirketler, 6zgii amacina bagl
olarak proje gelistirme faaliyetlerinde kullanilmaktadir. * GSYF Tebligi’nde yer alan
“Bir projenin gerceklestirilmesi icin faaliyet gosteren sirketler” ibaresinin de pratikte
ozel amacl sirketlere karsilik geldigi degerlendirilmektedir. Ozel amagli sirketlerin de
girisim sirketi olarak degerlendirilmesi bir noktaya kadar anlagilmaktadir. Ornegin,
flip-up islemi'® ile yurtdisinda kurulan ve dzgiilendigi amag, girisimin operasyonlari
gerceklestiren sirketin paylarimi tutmak olan hakim sirket (holding company),
temelinde 6zel amagh bir sirkettir. Bu noktada tek varligi; paylarina sahip oldugu ve
girisimin operasyonlarini yiiriiten sirket olan 6zel amach sirkete, yapilacak yatirim da
dogal olarak operasyonlart gergeklestiren bagli sirkete aktarilacaktir. Boyle bir
durumda GSYF Tebligi’nde yer alan girisim sirketi tanimina 6zel amagh sirketlerin
neden dahil edildigi anlagilmaktadir. Ancak 6zel amagh sirketlerin girisim sirketi
olarak degerlendirilmesinin olumlu yanlar1 olsa da 6zel amagli sirket ibaresinin
kapsaminin net bir sekilde c¢izilmemis olmasi belirli alanlarda amaglanandan
uzaklasilmasina neden olabilecektir. Ornegin, T.C. Saglik Bakanlig1 tarafindan ihalesi
yapilan Gaziantep Entegre Saglik Kampiisii Kamu Ozel Sektor Isbirligi projesini

gerceklestirilmek icin kurulan Gaziantep Hastane Saglik Hizmetleri Isletme Yatirim

13 Fikret Otlu, Ahmet Ugur, 2006, Bilanco Disi Finanslama Teknigi Olarak Ozel Amach
Sirketler, Muhasebe ve Denetime BAKIS, s. 114-115.

14 Ellen M. Hancock, David C. Britt, 2002, New Accounting For SPEs, KPMG Defining
Issues, s. 2.

5 Flip-up, kurulduklari iilkede belirli seviyelere erisen girisim sirketlerinin, yatirrm
ekosisteminin gelistigi bolgelere erisme gibi ¢esitli amaglar ile sirketin adeta yurt digina
taginmasi iglemini ifade eder. Faaliyetlerin siirdiiriildiigii iilkede kurulu sirketin (“Operasyon
Sirketi”) tiim paylari, erisilmek istenen bolgede kurulan sirkete (“Holding Sirketi””) devredilir.
Daha sonra, Holding Sirketi’nde, flip-up oncesi Operasyon Sirketi’ndeki pay sahiplik
yapisinin aynisi olusturulur. Bu sayede ortaya ¢ikan yapida, nihai faydalanicilar ayni kalir ve
hak kaybi yasanmaz. Netice olarak, TTK anlaminda bir sirketler toplulugu kurulur ve
Operasyon Sirketi ile Holding Sirketi arasinda bagh sirket-hakim sirket iligkisi ortaya konulur.
Akdag, a.g.e., s. 125 vd.



A.S.’nin de girisim sirketi olarak tanimlanabilecek ve bu sirkete bir girisim sermayesi
yatirrm fonu araciligiyla finansman saglanabilmesidir. Bu ornekten de anlasildigi
lizere biiyiik ¢aptaki kamu yatirimlarini gergeklestirmek amactyla kurulan sirketler de
girisim sirketi olarak degerlendirilmekte, bu girisim sirketlerine finansman saglamak
tizere kurulan girisim sermayesi yatirim fonlar1 araciligiyla da temettii dagitimi gibi

konularda vergisel avantajlardan yararlanilmasi muhtemeldir.

Yukarida yer alan ibareler kapsaminda girisim sirketi taniminin genis kapsami
tizerinde durulmus olsa da regiilator bu genis kapsami belirli 6zelliklerle de
sinirlandirmaya caligmistir. GSYF Tebligi’nin 18 inci maddesinin birinci fikrasinin
son climlesine gore, “Girisim sirketlerinin Tiirkiye de kurulu veya kurulacak olmalar
veya yatirim yapildigi tarih itibariyla yurt disinda kurulu olmakla birlikte son yillik
finansal tablolarina gére varliklarinin en az %80 "inin Tiirkiye 'de kurulu bagl ortaklik
va da istiraklerden olusmasi gerekir.” Getirilen bu kisitin arkasinda yatan nedeninin,
girisim sermayesi ekosisteminin desteklenmesini teminen girisim sermayesi yatirim
fonlar1 araciligiyla yapilan yatirimlarin ciddi bir vergi avantajina sahip olmasina bagh
olarak bu yatirnmlarin Tirk girisim sirketlerine yonlendirilmek istenmesi oldugu
degerlendirilmektedir. Son yila ait finansal tablolara gore varliklarinin en az %80’
Tiirkiye’de bulunan sirketlerinde de Tiirk girisim sirketi sayilacaginin 6zel olarak
belirtilmesinin nedeninin ise flip-up gergeklestirmis girisim sirketlerinin de esasinda
bir Tiirk sirketi olarak kabul edilmek istenmesinden kaynaklandig: disiiniilmektedir.
Nitekim, flip-up isleminden sonra hakim ortagin sahip oldugu yegane varlik,
Tiirkiye’de kurulu ve operasyonlar siirdiiren sirkettir. Netice olarak, Tirkiye’de
yerlesik olmasa dahi varliklarinin %80°i Tiirkiye’de olan bagka bir ifade ile gergek
faydalanicis1 Tiirk ekosistemi olan sirketlere de girisim sermayesi yatirim fonlar

araciligiyla herhangi bir 6zel kisit olmadan yatirim yapilabilmektedir.

Netice olarak Tirk mevzuatinda yeknesak bir girisim sirketi tanimindan
bahsedilememekte ve her bir yatirnmcinin tabi oldugu yasal diizenlemelerin dikkate
alinmasi ile girisim sirketi belirlemesinin yapilmasi 6nemlidir. Nitekim, bir diizenleme
bakimindan girisim sirketi olarak kabul edilen bir sirketin, baska bir diizenleme

bakimindan girigim sirketi olarak kabul edilmemesi ihtimali bulunmaktadir.



1.3.Girisim Sermayesi Ekosisteminde Yatirimcilar

Erken agama girisim sirketlerine yapilan yatirnmlarin yiiksek risk barindirmast,
yatirim sonucunda elde edilen varliklarin likit olmamasi, yeri geldiginde de likiditenin
saglanmasinin oldukca gii¢ olmasi; girisim sermayesi yatirimlarini herkese uygun bir
yatirim alani olmaktan ¢ikarmaktadir. Ozellikle, yatirilan tutarin baska bir ifade ile ana
paranin tamaminin kaybedilmesi riski, girisim sirketlerinin saglam finansal
temellerden uzak erken asama sirketler olmasinin getirdigi olagan bir sonuctur.® Bahsi
gecen sebeplerden dolayr gergek kisi yatirimcilar, girisim sermayesi yatirimlarini
oncelikli yatirim alanlar1 olarak belirlememekte ve borsa gibi daha konvansiyonel
alanlarda birikimlerini degerlendirmeyi tercih etmektedir.” Hal boyle olunca da
girisim sermayesi ekosistemine finansman saglanmasini teminen, piyasanin girigim
sermayesi yatirimlarina yoneltilmesi ihtiyaci hasil olmustur. Bu kapsamda girigim
sermayesi yatinmlarinin getirdigi riski istlenebilecek, is piyasalarima hakim
paydaslarin ekosisteme dogrudan veya dolayl yatirimei1®® olarak dahil edilmesi icin

cesitli tesvikler verilmistir.

Calismanin Onceki kisimlarinda, girisim sermayesi yatirimlarinin nitelikli
yatirimet sifatint haiz olmayan gergek kisiler igin riskli yatirimlar oldugundan
bahsedilmistir. Bu noktada gergek kisiler i¢in uygun olmayan bir alanin ni¢in nitelikli
yatirimcilara uygun oldugunu da degerlendirmekte fayda oldugu diisiiniilmektedir.
Ancak c¢aligsmada bu faydalarin iktisadi yonii irdelenmeyecek olup hukuki diizlemde

saglanan vergi avantajlart gibi hukuk diizleminde kalan konular incelenecektir.

6 Tugge Aydogan Cete, 2021, Girisim Finansmanminda Girisim Sermayesi Yatirim
Fonlarimin Rolii ve Onemi, s. 28 vd.

17 Merkezi Kayit Kurulusu A.S., 17 Ekim 2023 tarihi itibartyla 8 milyonu askin seviyede pay
senedi bakiyesi olan yatirimcinin bulundugunu agiklamistir.

18 Girigim girketlerine yatirrm yapan girisim sermayesi yatirim fonlar1 esasinda bir mal varligi
toplulugu olup girisim sirketlerine finansman saglayan fonun da kendi yatirimcilari
bulunmaktadir. Fonun kendi yatirimeilart da Limited Partner (LP) olarak adlandirilmaktadir.
Bu noktada kanun koyucu, girisim sirketlerine finansman saglayan girisim sermayesi yatirim
fonlarinin desteklenmesi amaciyla bir takim tesvik ve yonlendirmelerde bulunmaktadir.
Ornegin OKS standart emeklilik yatirim fon portfdyiiniin asgari olarak %10’luk bir kisminin
(i) girisim sermayesi yatirim fonlar1 katilma paylarindan, (ii) gayrimenkul yatirim fonlar
katilma paylarindan, (iii) Tirkiye Varlik Fonu’'nda veya altyapr projeleri gerceklestiren
sirketlerin ihrag ettigi menkul kiymetlerden olusmasi gerekmektedir. Ote yandan, 5746 sayili
Kanun’un 3 iincii maddesinin on dordiincii fikrasina gore, belirli bir tutarn iistinde Ar-Ge
indiriminden yararlanan sirketlerin, yararlandiklar1 tutarin %2’si kadar bir meblag: (2024
yilinda %3) gecici hesaba aktarma, aktarilan tutarin yil sonuna kadar tilkemizde yerlesik
sirketlere yatirim yapma amaciyla kurulmus girisim sermayesi yatirim fonu katilma paylarina
veya girisim sermayesi yatirim ortakliklarina yonlendirme yiikiimliiligi bulunmaktadir.
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Erken asama girisim sirketlerine yapilan yatirimlarin aktif aktorlerinden olan
girisim sermayesi yatirirm fonlar1 ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
kazanglarinin kurumlar vergisinden istisnai edildigi 5520 sayili Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun 5 inci maddesinin birinci fikrasmin (d) bendinin tiglincii alt basliginda

belirtilmistir.

5520 sayili Kurumlar Vergisi’nin 5 inci maddesinin birinci fikrasinin (a) bendinin
ticiincli alt baghiginda ise tam miikellefiyete tabi girisim sermayesi fonu katilma
paylarinin ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin pay senetlerinden elde edilen

kar paylarinin kurumlar vergisinden istisna edildigi diizenlenmektedir.

5520 sayilt Kurumlar Vergisi’nin 10 uncu maddesinin birinci fikrasinin (g)
bendinde, “213 sayuli Vergi Usul Kanununun 325/4 maddesine gore girisim sermayesi
fonu olarak ayrilan tutarlarin beyan edilen gelirin %10 unu asmayan kismi” ‘n
kurumlar vergi matrahindan indirilebilecegi de ifade edilmektedir. Bu noktada
sirketler, girisim sermayesi fonuna yatirnm yaparak kurumlar vergisi matrahini
disiirdiikleri gibi diisen matrah1 olduk¢a yiiksek getiri vadeden bir alanda
degerlendirmis olmaktadir. Ek olarak, girisim sermayesi yatirim fonuna yonlendirilen
tutarin, ilgili girisim sermayesi yatirim fonundan ¢ikis yapilmasi sonrasinda ilk giinkii
tutar iizerinden vergilendirilmesi gerekecektir. Baska bir ifade ile girisim sermayesi
yatirim fonlarinin ortalama fon siiresinin 10 yil oldugu da dikkate alindiginda,
kurumlar vergisi matrahindan 10 yil 6nce indirilen tutar; fondan ¢ikis yapildiginda
fona yatirilan ilk tutar iizerinden vergilendirilecektir. Bu noktada kurumlar vergisi
matrahindan indirim yapmis olan sirket en kotii senaryoda dahi paranin zaman degeri
kapsaminda avantaj saglamis olacaktir. Ozellikle, sirketin belirli alanlara yatirim
yapma fikri olmasi durumunda s6z konusu diizenleme daha da énem kazanacaktir.
Nitekim sirket, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun izin verdigi Ol¢iide bir fonu
matrahindan diisebilir, bu matrah indirimi nedeniyle daha az 6dedigi vergiyi adeta
faizsiz bir kredi olarak degerlendirebilir ve kendi belirledigi 6zel bir sirkete!® soz
konusu tutar1 girisim sermayesi yatirim fonu aracilifiyla aktarip ticari beklentilerini

karsilayabilir.

19 Ozel amach sirketler hakkinda detayl bilgi igin bkz. “1.2. Girigim Sirketi”.
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1.3.1. Yatiromcinin Onemi

Yiiksek finansman ihtiyact olan bir ekosistemde, ¢arkin donmesi i¢in en 6nemli
dislilerden biri de bu finansman1 saglayacak kisilerdir. Nitekim, girisim sirketlerinin
para harcama hizi, harcanan (yakilan) para orani anlamina gelen “burn rate” tabiri ile
ele alinmaktadir. Bu ifade bile basli basina girisim sirketlerinde finansmana duyulan

yiiksek ihtiyaci anlatmak i¢in yeterlidir.

Konvansiyonel sektorlerde bu finansmanin karsilanmasi noktasinda birincil
olarak basvurulan kuruluslar bankalar olsa da girisim ekosisteminin ruhu, bankalar
araciligryla finansman saglanmasma pek uygun degildir.?® Finansman icin birincil
onceligin bankalar olmamasi, tek tarafli bir anlayistan ziyade gerek girisimei gerekse
banka tarafinin ¢ekincelerinin kiimiilatif bir sekilde degerlendirilmesi sonucunda

ortaya ¢ikmaktadir.

Heniiz saglam finansal temelleri bulunmayan, oldukga kisitli varliklar ile ticari
hayatin1 slirdiirmek isteyen erken asama girisim sirketleri, bankacilik gelenekleri
cercevesinde riskli miisteri/riskli kredi alan olarak degerlendirilmektedir. 2! Ote
yandan, bankalarin 6zellikle kredi islemlerinde; rehin veya ipotek gibi mubhtelif
teminat arayisinda olmasi, heniiz rehin verebilecegi bir tasinir1 veya ipotek tesis
edebilecegi bir tasinmazi dahi olmayan girisim sirketlerini, potansiyel kredi
miisterileri olmaktan uzaklastirmaktadir. Ote yandan yeni kurulmus olan girisim
sirketlerinin, yeterli bir finansman kaydinin bulunmamasi da bankalarin diger
cekincelerindendir.?? Tiim bunlara ragmen bankalar, konvansiyonel sektdrlerde
faaliyet gosteren KOBI’lere nazaran teknoloji girisimlerine kredi vermek konusunda
ise daha istahlidir. Nitekim bankalar, teknoloji girisimlerinin yoneticilerinin KOBI
yoneticilerine nazaran daha profesyonel ve egitimli oldugunu degerlendirmektedir.?®
Ancak bu istaha ragmen girisimin bekledigi finansmanin saglanmasinda banka

finansmani yeterli olmamaktadir.

20 TUIK’in yayimladig istatistiklere gore, banka kredilerinin toplam tutarindan KOBI’lere
diisen pay 2015’te %10,8, 2019 yilinda ise %4,3’tlir. Bu durum bile bankalarin kiigiik 6l¢ekli
sirketlere yaklagimini ortaya koymaktadir. Cete, a.g.e., s. 19.

21 Cete, a.9.e., s. 10.

22 Hakan Ertiirk, Giiven Sayilgan, 2014, Girisim Sermayesi Fonlar1 ve Bu Fonlarin
Gelistirilmesinde Kamunun Rolii, istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, s. 298 vd.
2 A.D. Gracey, 2001, Guarantee Mechanisms for Financing Innovative Technology —
Survey and Analysis, European Commission.
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Bankalarin finansman arayisinda birinci tercih olmamasinin girisimei nezdindeki
sebebi ise iki ana noktada yogunlagsmaktadir: (i) olasi temerriit durumlarinda sahsi mal
varligt ile sorumlu olma ve (ii) kredi ile saglanan finansmanin yetersiz olmasi.
Yukarida, kredi alan girisim sirketinin malvarliklarinin zay1f olmasi nedeniyle teminat
eksikligi yasanabilecegi belirtilmistir. Bu noktada, banka tarafindan girisimcinin kendi
malvarlig ile kredi borcuna kefil olmasinin beklenmesi olasidir. Bu durum da girisim
sirketine tim emegini ve zamanini sarf eden girisimcinin motivasyonunu

diistirebilecektir.

Diger bir ¢ekince ise banka kredileri ile saglanan finansmanin girisim sirketinin
ihtiyaglarin1 karsilama noktasinda yetersiz olmasidir. Nitekim, Cruncbase’in
yayimlamis oldugu istatistiklere gore 2023 yilinin dokuzuncu ay1 itibariyla, tohum
asamasindaki girisim sirketlerine yapilan yatirimlarda ortalama yatirim tutar1 2 milyon
dolara yaklasmustir.?* Tiirk girisim sermayesi yatirimlarinda tohum asamasinda olan
girisim sirketlerine yapilan yatirim tutarlari daha diisiik olsa da yatirim tutarlar1 yine
de bankalarin sagladig1 kredilere gore daha yiiksek tutarlaridir. Startup Centrum’un
Tiirkiye Startup Ekosistemi Y1l Sonu Yatirim Raporu 2023°e gore, gecis asamasindaki
girisim sirketlerine yonelik 2023 yilinda 96 yatirim turu tamamlanmis ve toplamda
102,4 milyon dolar kaynak saglanmistir. Bu rakamlar da ortalama olarak bir yatirim

tutarinda 1 milyon dolar yatirim alindigini gostermektedir.

Ozetle, gerek bankalarin girisim sirketlerine kredi saglama noktasindaki ¢ekimser
yaklasimlar1 gerekse girisim sirketlerinin finansman ihtiyaclarinin tutarsal olarak
banka kredileri ile saglanabilme ihtimalinin diisiik olmasi; ekosistemde yatirimcilarin

onemi daha da artirmaktadir.
1.3.2. Yatirimcilar

Girisim sermayesi yatirimeilart agirlikli olarak girisim sermayesi yatirim fonu,
girisim sermayesi yatirim ortaklig1, anonim sirket seklinde organize olmaktadirlar.?
Bu tiizel kisilikler ile mal topluluklarina melek yatirimcilar da eklemlendiginde Tiirk

girisim ekosisteminin yatirimc1 havuzunun tamamlandigindan bahsedilebilecektir.

24 Detayl istatistikler igin bkz. https://news.crunchbase.com/venture/global-venture-funding-
instacart-klaviyo-q3-2023/ .

2 Startup Centrum Tiirkiye Startup Ekosistemi Y1l Sonu Yatirim Raporu 2023’e gore; 2023
yilinda en az bir yatirim yapmis 378 bireysel yatirnmci/melek yatirim agi, 2023 yilinda en az
bir yatirrm yapmis 263 kurumsal yatirimer bulunmaktadir. Detayl istatistikleri i¢in bkz.
https://startupcentrum.com/tr/rapor/2023-turkish-startup-ecosystem-funding-report .
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2023 yilinin dokuzuncu ayi itibariyla, girisim sermayesi yatirim fonlar1 araciligryla
girisim sirketleri yapilan yatirnmlarin adedi 814 iken girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 araciligiyla girisim sirketlerine yapilan yatirimlarm adedi 160°dir.?® Ek
olarak ayni tarih itibariyla girisim sermayesi yatirnm fonlarinin yatirnm yaptiklari
girisim sirketlerinin gergek (fair) degerleri 1.338.592.000.000 TL iken girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin yatirim yaptiklar: girisim sirketlerinin gergek (fair)
degerleri 143.502.000.000 TL’dir. Hal boyle olunca da ¢alismada yatirimcilar arasinda
girisim sermayesi yatirim fonlarina odaklanilacak ve fonlar, girisim sermayesi yatirim
ortakliklar1 ile melek yatirnmcilara ziyade daha kapsamli bir incelemeye tabi

tutulacaktir.
1.3.2.1. Girisim Sermayesi Yatirnm Fonlar

Girisim sermayesi yatirim fonlari;; SPK’nin izni ile kurulan ve yine SPK’nin
denetimine tabi, olan temel amaci girisim sirketlerine finansman saglamak olan mal
topluluklaridir. Girisim sermayesi yatirim fonlarin kendi baslarina kural olarak tiizel
kisilikleri bulunmadigindan?’ bir tiizel kisinin altinda kurulmas1 gerekmektedir. Bahsi
gecen tiizel kisilikler de yine SPK’nin denetiminde olan portfdy yonetim

sirketleridir.?®

Tiirkiye’de iki temel girisim sermayesi yatirim fonu yonetim metodu
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, daha az karmasik bir yapinin s6z konusu oldugu; fonun
dogrudan, fonu kuran portféy yonetim sirketi tarafindan yonetildigi geleneksel
modeldir. Diger model ise, girisim sermayesi yatirnm fonu kurmak isteyen ancak bu
fonu kurabilecegi bir portfoy yonetim sirketine sahip olmayan olusumlarin uyguladigi
yapilardir. Bu gibi durumlarda fon kurmak isteyen organizasyon (VC’ler), bir portfoy
yonetim sirketi ile anlagsmakta, yatirim komitesinde temsil imtiyazina sahip olan
katilma paylarini edinerek fonun yatirim stratejisi tizerinde kontrol sahibi olmakta ve

arka planda fonu, portfoy yonetim sirketinden bagimsiz olarak yonetmektedir. Bagka

% Detayl istatistikler igin bkz. https:/tspb.org.tr/veriler/ .

2 GSYF Tebligi’nin 4 iincii maddesinin besinci fikrasna gore, “Fonun resmi sicillere tescil,
degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri ile ortagi olacagi limited ve anonim sirketlerin kurulus,
sermaye artirimi veya pay devri islemleri dahil her tiir ticaret sicili islemleriyle simirlt olarak
tiizel kisiligi haiz addolunur.”.

2 Yurt disinda kurulu girisim sermayesi fonlarinin yonettigi kaynaklarin biiyiikligi, belirli bir
seviyeye gelene kadar; fonun, bir portfoy yonetim sirketi altinda konumlanmasi ve ilgili
iilkenin sermaye piyasasi denetim kurulusunun yetki alanina girmesi s6z konusu degildir.
Belirli esiklerin asilmasi ile bu zorunluluklar dogmaktadir.
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bir ifade ile s6z konusu olusum (VC’ler) adeta portfoy yonetim sirketinin fon yonetme
yetkisinden yararlanmakta (white labelling) ve girisim sermayesi yatirrm fonunu
yonetmektedir. Bu gibi karmasik yapilarda; s6z konusu olusum (VC’ler) ile portfoy
yonetim sirketi arasinda bir sézlesme imzalanip taraflarin fonun yonetimine dair
sorumluluklarina bu sézlesmede yer verilmektedir. Kurgulanan yapu, ilk etapta GSYF
Tebligi nin etrafindan dolanmak gibi goziikse de igbu durum SPK tarafindan da kabul
gdrmiis bir yapidir.?® Portfdy yonetim sirketi ile anlasarak imtiyazli katilma paylari ile
fonun kontroliinii elinde tutan organizasyonlar (VC’ler), esasinda girisim sermayesi
yatirimlar1 konusunda tecriibeli kisilerden olusan topluluklardir. VC’lerin 6nceki
girisim sermayesi yatirimlarinda da basarili olmus olmas1 durumunda, yeni kurduklari
fonlara yatirnmci olmak isteyen kisilerin de sayisi artmakta ve dogal olarak fonun
kaynak biiyiikligli de artmaktadir. Esasinda VC’ler tarafindan yonetilen bir girisim
sermayesi yatirim fonunda ii¢ bacakli bir yapidan bahsedebiliriz: (i) SPK tarafindan
girisim sermayesi yatirim fonu kurma konusunda yetkilendirilmis ve lisansina ihtiyag
duyulan portfoy yonetim sirketi, (ii) girisim sermayesi yatirimlari alaninda tecriibeli

VC, (iii) fonun yatirimeilari.

VCile portfoy yonetim sirketi, kurulacak olan girisim sermayesi yatirim fonundaki
sorumluluklari, yonetim iicretini® ve karin paylasimimni diizenledikleri bir &n protokolii
imzalamaktadir. VC ile portfoy yonetim sirketi fonun yapisi iizerinde 6n protokol
cercevesinde mutabik kaldiktan sonra, fonun kurulusu i¢in SPK’dan izin siireci baglar.
Bu noktada fonun kurucu sifatini haiz olan portfdy yonetim sirketi GSYF Tebligi’nin
12 nci maddesinin birinci fikras1 uyarinca, “taslak ictiiziik ve Kurulca esaslart
belirlenen standart form ile Kurulca istenen diger bilgi ve belgelerle Kurula
basvurur.” SPK’nin da onay1 sonrasinda fon kurulmus olsa da yatirimeilarin fondaki

ortakliklarin1 gdsterir katilma paylarinin ihrag¢ edilebilmesi i¢in GSYF Tebligi’nin 13

2 Bu yapida kurulmus girisim sermayesi yatirrm fonlarina bir 6rnek vermek gerekirse, Neo
Portfoy Yonetimi A.S. Simya I Girisim Sermayesi Yatirim Fonu'nun KAP’ta ilan edilmis
ihrac belgesi incelenmelidir. Fon’un yatinnm kararlarim1 vermede yetkili organ olan yatirim
komitesine A grubu katilma payr sahibi yatirrmci (A grubu katilma payi sadece Simya
Danigmanlik A.S.’ye tahsisli olarak ihra¢ edilmektedir.) tarafindan iki (2) liye atanabilecek ve
isbu iki tiyeden her birinin iki (2) oy hakki bulunacaktir. Bu noktada A grubu katilma pay1
sahibi yatirimet, fonun yatirim kararlarina tek basina karar verebilecek bir konumda olacaktir.
% Fonun yonetiminden kaynaklanan operasyon masraflarinin karsilanmas igin tahsil edilen
yonetim ticret ile VC ¢alisanlarinin maaslar1 da 6denmektedir. Ek olarak global olarak kabul
gbérmiis yonetim ticreti orani, toplam taahhiit biiyiikliigiiniin %171 ila %2’sidir. Instititutional
Limited Partners Association, 2020, ILPA Principles 3.0: Fostering Transparency,
Governance and Alignment of Interests for General and Limited Partners, s. 12-42.
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tincli maddesinin ikinci fikrasi uyarinca fon ihra¢ belgesinin de Kurul tarafindan
onaylanmasi gerekmektedir. Netice olarak, girisim sermayesi yatirirm fonunun
yatirimlarina baglayabilmesi igin hem ig tiiziigiin hem de ihrag belgesinin onaylanmasi
gerekmektedir. izin siirecine iliskin ©nemli bir hususa da deginmekte fayda
bulunmaktadir. GSYF Tebligi’nin 13 iincii maddesinin dokuzuncu fikrasinda, kurucu
portfoy yonetim sirketinin daha 6nce bir fon kurmus olmasi durumunda gerek kurulus

gerekse ihrag¢ bagvurusu es zamanli olarak yapilabilmektedir.

GSYF Tebligi’nin gerek 7 nci maddesi gerekse 8 inci maddesinde gerekse baska
maddelerinde girisim sermayesi yatirim fonunun yo6netici sifatini haiz portfoy yonetim
sirketi tarafindan yonetilecegi belirtilmektedir. Bu noktada, gercek anlamda fonu
kurma talebinde bulunmus VC’nin konumunun belirlenmesi 6nem arz etmektedir.
Nitekim, GSYF Tebligi’nde fonun, portfdy yonetim sirketi tarafindan yoneteceginin
belirtildigi diizlemde VC’nin fon kurgusundaki pozisyonu nedir? Bu sorunun yanuti,
GSYF Tebligi’nin 10 uncu maddesinde yer almaktadir. Buna gore; fonun girisim
sermayesi portfoyliniin yonetiminin, yatirim komitesine devredilebilmesi miimkiindiir.
Ekosistemde, VC’ye tahsisli olarak ihrag¢ edilen katilma paylarina yatirim komitesine
liye atama yetkisi tanindig1 ve buradaki imtiyaz ile fonun yatirim kararlarinin VC

tarafindan verildigi dikkat cekmektedir.®!

Ictiiziik, ihra¢ belgesi gibi fon dokiimanlarinda taraflarm birbirlerine karsi
taahhiitlerinden ziyade fonun yonetisimine iliskin bilgilere yer verildiginden, taraflarin
taahhiitleri GSYF Tebligi’nde de “Fon ile katilma payt sahipleri arasinda bireysel
veya toplu olarak akdedilen, asgari olarak i¢tiiziik ve ihrag belgesinde yer verilmeyen
hususlarin diizenlendigi sozlesmeyi” seklinde tanimlanan yatirnmer sdzlesmesinde

diizenlenmektedir.

Son olarak, fon kurgusundaki bir diger dnemli etken olan fonun yatirimcilarina
deginmekte fayda goziikmektedir. VC’ler, 3. kisilerin malvarliklarin1 yoneten fon
yonetimi alaninda uzmanlasmis organizasyonlar olarak tanimlanabilecektir. Bu
noktada, igbu yonetim profesyonellerinin yonetecegi malvarliginin ne sekilde
karsilanacagi sorusu karsilagilmaktadir. Esasinda, VC’lerin yonetecegi kaynaklar
fonun yatinmcilari tarafindan karsilanmaktadir. Bagka bir ifade ile, global

uygulamalarda “Limited Partner” olarak adlandirilan ve Tiirk¢e’ye siirli ortak olarak

81 Ornek igin bkz. 28. dipnot
16



terciime edilebilecek Limited Partner’lar, fonun girisim sermayesi yatirimlarindan
ihtiyag duydugu mali giicii temin etmektedir. isbu yatirimeilarin, global literatiirde
sinirlt  ortak olarak nitelendirilmesinin nedeni ise yatirimcilarin fona olan

sorumlulugunun kural olarak sermaye borcu (kaynak taahhiidii) ile sinirli olmasidir.®

GSYF Tebligi bakimindan yatirimcilara yonelik temel sart ise nitelikli yatirimei
olma sartidir. GSYF Tebligi’nin 13 iincii maddesinin birinci fikrasinda bu sart,

“Katilma paylar: sadece nitelikli yatirimcilara satilabilir.” seklinde belirtilmistir.>
1.3.2.2. Girisim Sermayesi Yatirom Ortakhiklar:

Girigim sermayesi yatirim ortakliklari, GSYO Tebligi’ne gore kayithh sermaye
sistemine uygun olarak kurulan veya anonim ortakliklarin esas s6zlesme degisiklikleri
ile kayitl sermaye sistemine gecen temel amact GSYO Tebligi’nde tanimli girisim
sirketlerine yatirim yapma olan ortakliklardir.® Farkli hukuk sistemlerinde de girisim

sermayesi yatirim ortakliklarinin yapilarina benzer yapilar bulunmaktadir.®®

Girisim sermayesi yatirim ortakliklarini, girisim sermayesi yatirim fonlarindan
ayiran temel Ozellik girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin belirli sartlar dahilinde

halka acilma zorunlulugunun bulunmasidar.

GSYO Tebligi kapsaminda halka acilan ortakliklar Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun

halka acik ortakliklara yonelik ¢ikarmis oldugu mevzuata tabi olacaktir.
1.3.2.3. Melek Yatirnmcilar

Enformel girisim sermayesi aktorlerinden kabul edilen melek yatirimeilarin temel
ozelligi herhangi bir arac1 olmaksizin girisim sirketlerine yatirim yapmalaridir. Erken
asama girisim sirketleri arasindan gorece tohum ve tohum sonrasi asamaya odaklanan
melek yatirimeilara®®, uygulanacak kurallar Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik’te diizenlenmektedir. Esasinda Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik’te melek yatirimcilarin tabi olacag: kurallardan ¢ok vergi avantajlar1 gibi

cesitli avantajlardan yararlanmak isteyen melek yatirnmcilarin tabi olacagi

%2 BVCA, Limited Partnership Agreement Explanatory Notes, s. 23

% Nitelikli yatirimeinin kapsami igin bkz. Akdag, a.g.e., s.10 vd.

% Emine Seda Hocaoglu Yildiz, 2019, Tiirkiye’de Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklar
Uzerine Bir Analiz, s.47 vd.

%5 Benzer yapilar i¢in bkz. Salih Tayfun Ince, 2019, Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakhklar
ve Paysahipleri Sozlesmesi.

% Kiilahc1, a.g.e., s. 25 vd.

17



yukiimliiliikler diizenlenmektedir. Nitekim, Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda
Yonetmelik’te, bireysel katilim yatirimcist lisansina iligkin diizenlemeler hiilkme
baglanmaktadir. Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik ile taninan
haklardan faydalanmak isteyen melek yatirnmcilarin bu lisansa sahip olmasi
gerekmektedir. Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’te bu lisansi
alabilecek kisilere iliskin iki temel Sl¢iit belirlenmistir: (i) yiiksek gelir veya servete

sahip olmak veya tecriibeli yatirimci olmak ve (ii) gergek kisi olmak.

Melek yatirimcilari; girisim sermayesi yatirim fonlarindan ve girisim sermayesi
yatirim  ortakliklarindan ayiran temel Ozellik, melek yatirimcilarin  kendi
malvarliklarin1 yonetmesidir. Melek yatirimcilar, yalnizca kendi malvarliklarini
yonettiginden kurumsal yatirimeilara gore daha diisiik bir mali giice sahiptir. Bu durum
da melek yatirimcilari erken asama girisimler arasindan da daha kiigiik olgekli

sirketlere yoneltmektedir.®’
1.3.24. Kurumsal Girisim Sermayeleri

Ingilizce’”de ~ “Corporate Venture Capital” olarak adlandirilan kurumsal
girisim sermayelerini ayri bir hukuki yapidan ziyade yatirim yapma amacit bakimindan
diger aktor yatirimeilardan ayirmak daha isabetli olacaktir.®® Nitekim kurumsal girisim
sermayeleri, finansal olarak giiglii kurumsal sirketlerin (“Ana Ortaklik™) yonettigi ve
Ana Ortaklik’a inovasyon anlaminda destek olan girisim  sermayesi
organizasyonlaridir.® Kurumsal girisim sermayesi, Ana Ortaklik’in faaliyetlerine
katki sunabilecek sirketlere yatirnrm yapmakta olup birincil onceligi kar elde etmek
olmayan yapilardir.*® Bagka bir ifade ile kurumsal girisim sermayelerini diger yatirrm

organizasyonlarindan ayiranin; kendi yatirimcilarinin amag farkliligi olarak ifade

37 Bireysel Katilim Sermayesi Hakkinda Yonetmelik’in “Amag ve kapsam” baslikli 1 inci
maddesi su sekildedir: “Bu Yonetmeligin amaci yiiksek risk icermesi nedeniyle finansmana
erisimde sitkinti yasayan baslangi¢ veya biiyiime asamasindaki givigimler i¢in finansal bir arag
olan bireysel katilim sermayesinin desteklenmesine, bireysel katilim yatirimcilarinin ve
(Degisik ibare:RG-11/9/2018-30532) 10/7/2018 tarihli ve 30474 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 1 sayuli  Cumhurbaskanligi  Teskilatt  Hakkinda — Cumhurbaskanlig
Kararnamesinin 253 iincii maddesine tabi kisi, kurum ve kuruluglarin faaliyetlerinin
izlenmesine, denetlenmesine ve sona ermesine iligkin usul ve esaslari diizenlemektir.”.

% Jean-Sebastiaen Lantz, Jean-Michel Sahut ve Frederic Teulon, 2011, What is the Real Role
of Corporte Venture Capital, International Journal of Business, s. 368.

¥ Kiilahci, a.g.e., $.27.

40 Tiirkiye’de gergeklesen bir kurumsal risk sermayesi yatirimina ornek olarak, Otokog
Otomotiv’in mobilite teknolojileri alaninda ¢alisan IUGO’ya yaptig1 yatirim 6rnek verilebilir.
Detay i¢in bkz.: https://webrazzi.com/2023/06/12/yerli-mobilite-teknolojileri-girisimi-iugo-
otokoc-otomotiv-den-1-milyon-dolar-yatirim-aldi/ .
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edebiliriz.*! Temel amaci Ana Ortaklik’a faydali olabilecek girisimlere yatirim
yapmak olan kurumsal girisim sermayeleri de bu farklilik nedeniyle diger girisim
sermayesi yatirimcilarina nazaran daha farkli haklar talep etmektedir. Nitekim, bahsi
gecen girisim sermayesi yatirimcilarinin  temel amaci, yatirirm yapilan girisim
sirketinin giderek 6lgeklenmesi ve en son asamada bu sirketteki paylarini satarak kar
elde etmektir. Ancak, kurumsal risk sermayelerinin temel amaci kar elde etmek
degildir.*? Bu amag farkliligini nedeniyle, kurumsal girisim sermayesi yatirimlarinda
imzalanan sézlesmeler de girisim ekosistemindeki kabul gormis ilkelerden
ayrilmaktadir. Gerek BVCA gerek NVCA gerekse Startup Estonia’nin yayimlamis
oldugu model dokiimanlarda yer alan ve belirli bir yiizdeyi olusturan pay sahiplerinin
sirketin satigina onay vermesi durumunda onay vermeyen pay sahiplerinin de
sozlesmesel olarak satisa dahil olma taahhiidii verdigi siiriikleme hakkinin, kurumsal
girisim sermayelerinin imzalamis oldugu yatirim sdzlesmelerinde yer almasi isabetsiz
olacaktir. Nitekim, daha dnce de deginildigi iizere kurumsal girisim sermayesi yatirim
yaptig1 girisimi  Ana Ortaklik faaliyetlerine saglayacagi katki kapsaminda
degerlendirmektedir. Eger ki, belirtilen sirket Ana Ortaklik faaliyetlerine katki
sunabilecek yeterlilikte ise girisime takip yatirimlar1 yapilabilecek ve en son asamada
girisimin tamamen satin alinmasi degerlendirilebilecektir. Baska bir farklilik ise
kurumsal girisim sermayelerinin yatirim yaptiklari sirketin, Ana Ortaklik’in potansiyel
olarak devralabilecegi sirketler olmasindan bahisle; yatirim yapilan sirketin
kontroliinde ve ydnlendirilmesinde aktif rol alinmasidir.*® Sirketin y&netiminde aktif
rol alma da elbette en efektif olarak yonetim kurulunda bulunmak suretiyle
gerceklestirilebilecektir. Erken asama sirketlere yatirnm yapan diger yatirimcilarin,
yonetim kurulu iiyesinin hukuki ve cezai sorumlulugu nedeniyle genel olarak yonetim
kurulunda temsil beklentisi olmasa da kurumsal girsim sermayeleri yonetim kurulunda

tiye bulundurmay1 hedeflemektedir.

Netice olarak, geleneksel girisim sermayesi yatirimcilarina gére daha farkl
yatirim stratejileri ile hareket eden kurumsal girisim sermayeleri daha farkli yatirimei

haklari talep etmektedir.**

41 Lantz, Sahut ve Teulon, a.g.e., s. 369.

42 |_antz, Sahut ve Teulon, a.g.e., s. 368.

4 BVCA, Guide to Corporate Venture Capital, s. 8.

#2022 yilinda girisim sirketlerine; yaklagik olarak 100 milyar Amerikan Dolar1 kadar bir
finansman, kurumsal girisim sermayeleri araciligiyla saglanmstir. Detayli veriler igin bkz. CB
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1.3.3. Yatirimci Beklentileri

Erken asama girisim sirketlerine yapilan yatirimlarda izlenilen metoda gore
yatirimeinin beklentileri de degisiklik gosterebilmektedir.”® Burada kastedilen sz
konusu yatirimin; sermaye finansmani olarak mi1 bor¢ finansmani olarak mi

yapilandirildigidir.

Yatirimci, sermaye finansmani sonrasinda yapilacak olan sermaye artirimi
neticesinde yeni ihra¢ edilen paylar iktisap ederek girisim sirketinde pay sahibi
olmakta iken borg finansmaninda bdyle bir durum sdz konusu degildir. Iki finansman

arasindaki bu yapisal farklilik bile belirli ayrimlara gidilmesine neden olmaktadir.

Sermaye yatirimi ile girisim sirketinde gergeklestirilen sermaye artirimi
neticesinde yeni ihrag¢ edilen paylari iktisap ederek pay sahibi olan yatirimcinin, pay
sahipligine bagli belirli haklari talep ettigi goriilmektedir. Nitekim, pay sahibi olan
yatirimeinin hukuki baglamda beklentilerinin yogunlastigi alanlar; (i) sirketin kontrolii
ve (ii) yatinmin korumasina ve paylarin satigina (exit) iliskin menfaatlerdir. Diger
taraftan girisim sirketine bor¢ finansmani ile yatirnm yapan yatirimcinin temel
beklentisi ise vermis oldugu borcun belirli sartlarin ger¢eklesmesi ile sermayeye

ilavesidir.

Calismada, sermaye yatirimi ile girisim sirketinde gergeklestirilen sermaye artirimi
neticesinde yeni ihra¢ edilen paylar iktisap ederek pay sahibi olan yatirimcinin

haklarina iliskin bir arastirma yapildigindan bu konu daha detaylica irdelenecektir.*®

Sermaye yatirimi ile sirkette pay sahibi olan yatirimci, heniiz giiglii temellere

oturmamis ve tecriibesiz girisimcilerin yonetiminde olan girisim sirketini belirli

Insights State of CVC 2022 Report (https://www.chinsights.com/research/report/corporate-
venture-capital-trends-2022/) .

% Beklentilerdeki degisiklik ile ifade edilmek istenen her iki yatirnmcinin imzalayacagi
baglayici sozlesmelerdeki beklentidir. Nitekim her yatinmci, girisim sermayesi
yatinnmlarindan kar elde etmeyi amaglamaktadir ki burada bir ayrima gidilmesi dogru degildir.
Ozellikle, erken asama girisim sirketlerine yatirrm yapan yatirrmcilarin kar beklentisi yatirim
tutarlarin  on ila on bes kati arasinda degismektedir. Detayli bilgi i¢in bkz.
https://kruzeconsulting.com/blog/what-vcs-return-expectations/ .

4 Girisim sermayesi yatirimcilarinin akdettigi sozlesmelerde ortalama siklikta yer alan
yatirimel haklarinin dagilimi su sekildedir: (i) pro-rata hakki, (ii) tazmin hakki, (iii)
seyrelmeme hakki, (iv) tasfiye payinda imtiyaz hakki. Detayl istatistikler i¢in bkz.: Paul
Gompers, William Gornall, Steven N. Kaplan, llya A. Strebulaev, 2016, How Do Venture
Capitalists Make Decisions, Natinonal Bureau of Economic Research, s. 50. Pro-rata hakki,
Tiirk Hukuku’nda yer alan riichan hakki ile benzesmekte olup yatirimcinin pay sahiplik oranini
korumasina imkan tanityan bir hak olarak nitelendirilebilir.

20


https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2022/
https://www.cbinsights.com/research/report/corporate-venture-capital-trends-2022/
https://kruzeconsulting.com/blog/what-vcs-return-expectations/

konularda sinirlamak ve kontrolii kisitlamak istemektedir. Bu kontrol, sirketin olagan
is akisindan ziyade olagandisi islemlere yonelik bir kontroldiir. Bu sayede, girisim
sitketi olmast gerektigi gibi Olgeklenecek ve olagan disi islemler bakimindan
yatirimcinin kontrolii altinda olacaktir. Yatirimci, yatirim yaptigi varligi koruyacak ve

sirketin organik bir sekilde biliyiimesine yardimci olacaktir.

Erken asama girisim sirketlerinde, sirkete liderlik etmesi beklenen girisimcinin;
olabildigince uzun siire girisim sirketinde pay sahibi olmas1 ve tiim zamanini girisime
vakfetmesi yatirrmcinin beklentilerinin basindadir. Nitekim, isin know-how’ina sahip
olan girisimci olmaksizin, erken asama olarak tabir edilen bir sirketin biiylimesi
mimkiin degildir. Sirkette pay sahibi olan girisimci, emegini vakfettigi girisimin
degerlenmesi ile birlikte kendi malvarligi da ve yatinmcmin malvarligi da
degerlenecektir. Bu nedenle yatirimci, erken asama girisim sirketlerinde girisimeinin
sirkette uzun siire boyunca pay sahibi olmasi beklentisindedir. Bu beklenti de
sozlesmelerde diizenlenen pay devir yasaklari ile rekabet yasaklari gercevesinde

yansima alani bulur.

Kural olarak, yatirimcinin temel amacinin, elinde tuttugu sirket paylarini satarak
kar elde etmek oldugu (exit) daha once belirtilmistir. Bu noktada yatirimcinin, igbu
temel amacini imzaladig1 sdzlesmelerde de koruma altina alma istegi oldukga dogaldir.
Yatirimer bu beklentisini teminen sirket paylarinin satis1 durumunda elde edilecek
gelirlerin paylagsimi noktasinda imtiyaz sahibi olmay: talep etmektedir. Buna ek olarak,
yatirimel pay satisini herhangi bir pay devir engeline de tabi olmaksizin gerceklestirme

beklentisi igerisindedir.

Yatirimcel, bu baslik altinda sayilan beklentilerini, sermaye yatirimi sonrasinda
sermaye artirimu ile ihrag¢ edilecek olan yeni paylara bagli olarak akdedecegi pay
sahipleri sdzlesmesine aktarmay1 amaglamaktadir. Isbu pay sahipleri sézlesmesinde
yer alan ve yatinnmcilarin agiklanan beklentileri cergevesinde sekillenen tiim bu

diizenlemeler ¢alismanin ana eksenlerinden olan yatirimei haklarini olusturmaktadir.
1.4.Yatirim Enstriimanlar:

Isbu bashik altinda yapilan yatirimda izlenen metot cercevesinde akdedilen
sozlesmelere deginilecektir. Pay sahipleri sozlesmesi, niteligi geregi dogrudan
yatirima iliskin diizenlemeler barindirmadigindan, yapilan yatirim sonrasi ortak olan

yatirimcinin haklarii diizenleyen ve ortakliklar hukuku ile sozlesmeler hukuku
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baglaminda degerlendirilmesi gereken bir sdzlesme oldugundan ¢alismanin ilerleyen
kisimlarinda ayrica ele alinacaktir. Bir bagka ifade ile pay sahipleri sozlesmesi,
sermaye istirak sozlesmesinde yer alan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi sonucunda
ortak sifatin1 kazanan yatirimcinin ortak sifatiyla sahip oldugu haklar1 diizenlemekte
olup yatirima iligkin ikincil bir sézlesme olarak degerlendirilebilecektir. Girisim
sermayesi ekosisteminde, bu iki sozlesmenin tek bir metin altinda birlestirilerek
sermaye istirak ve pay sahipleri sdzlesmesi olarak adlandirildig1 goriilse de bu durum
ayn1 metinde yer alan iki farkli s6zlesme oldugu gercegini degistirmemektedir. Ancak,
her iki s6zlesmenin de TTK’da diizenlenen 6zel tip sézlesmelerden olmamasi, her iki
sozlesmenin de sozlesme serbestisi kapsaminda kurulan ve TBK merkezli akitl34

olmasi pay sahipleri s6zlesmesi ile sermaye istirak s6zlesmesinin benzestigi alanlardir.

Ote yandan bu kistmda her ne kadar sermaye finansmani enstriimanlaridan

olmasa da bor¢ finansmaninda kullanilan sdzlesmelere de genel olarak deginilecektir.
1.4.1. Paya Doniistiiriilebilir Bor¢ Sozlesmeleri

Girisim sirketine saglanan bor¢ ile finansman saglanmasmi konu alan
sOzlesmelerin  tamami1  paya  doniistiiriilebilir  bor¢  sozlesmesi  olarak
adlandirilabilecektir. Ancak, paya doniistiiriilebilir bor¢ sézlesmelerini sermaye istirak
sozlesmesinde oldugu gibi tek bir ana tipte toplamak oldukga zordur. Nitekim paya
dontistiiriilebilir  bor¢ sozlesmelerinin gerek faiz gerekse vade kurgularinin
farklilasmasi ile sozlesme sistematiklerinin de olduk¢a degiskenlik gosterdigi
gbozlemlenmektedir: Esasinda bu sozlesmeleri ii¢ alt baslik altinda ele almak daha
dogru olacaktir: (i) Simple Agreement For Future Equity (SAFE), (ii) Keep It Simple
Security (KISS) ve (iii) Convertible Note (Bor¢ Sermaye Karmasi Finansman

Sozlesmesi.

Her ii¢ sozlesmenin de birbirinden ayrilan asli 6zellikleri olsa da sdzlesmelerin
ortak amaci girisim sirketine borg olarak finansman saglamak ve isbu bor¢tan dogan
alacak hakkimin belirli sartlarin ger¢ceklesmesine bagli olarak sirket sermayesine
eklenmesidir. Erken asama girisim sirketlerine yapilan yatirimlarda olduk¢a fazla
sekilde kullanilan bor¢ finansmaninin, sermaye finansmanina kiyasen dogas1 geregi
sahip oldugu ciddi bir avantaji bulunmaktadir. Sermaye finansmaninda; yatirimciya,
sermaye artirimi ile yatirim tutarina karsilik gelen adette pay ihrag edilmekte ve bu pay
thracinin saglanmasini teminen genel kurul toplantisi gerceklestirilmektedir. S6z
konusu islemlerin, yaklasik bir ay kadar siirdiigli dikkate alindiginda; erken asama
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girisim sirketleri i¢in oldukca kiymetli olan giinlerin; biirokratik islemlerin tesisi igin
harcanmasi s6z konusu olabilmektedir. #’ Ote yandan borg finansmaninda, taraflarin
ticari sartlar iizerinde mutabik kalmasindan sonra herhangi ek bir isleme gerek
kalmaksizin yatinm tutari, girisim sirketine hizlica aktarilabilmekte ve ayni giin
igerisinde yatirim tutar1 girisim tarafindan kullanilabilir konuma gelmektedir. Borg
finansmaninin islem hizinin yaninda, sagladigi bir diger ciddi avantaj ise heniiz net bir
deger bigilemeyen erken agama girisim sirketinin degeri konusunun bir sonraki yatirim

turlarma birakilabilmesidir.*®

1.4.1.1.Simple Agreement For Future Equity (SAFE)

Simple Agreement For Future Equity sozlesmesi®®, Amerika Birlesik
Devletleri’nde kurulu girisim hizlandirma programi olan Y Combinator tarafindan
hazirlanmis ve Tirkce’ye “Gelecekteki Sermaye Yatirimina Endeksli Anlagma”
olarak terciime edilebilecek bir bor¢ finansmani sdzlesmesidir.® SAFE kapsaminda;
girisim sirketine bor¢ olarak saglanan finansmanin, imtiyazli paym ihra¢ edildigi
finansmanda sermayeye eklenmesi amaclanmaktadir. Sirkette imtiyazli pay ihrag
edilmesi durumunda yatirimcinin alacaginin sermayeye eklenmesinden kaginmasi
miimkiin degildir. Alacagin sermayeye eklenmesi ile birlikte SAFE kendiliginden sona

erecektir.”!

Ote yandan yatirim alan sirketin imtiyazli pay ihrac1 yapamadan satilmasi, halka
arz edilmesi gibi ¢esitli olaylar yasanabilir. Bu durumda yatirimcinin yatirim tutarinin
akibeti ne olacaktir? S6z konusu durum, SAFE’de yer alan “Liquidity Event” tanimi
ile ¢goztimlenmektedir. Bu gibi durumlarda yatirimci anilanlardan yiiksek olan tutari
alma hakkina sahip olacaktir: (i) Yatirim tutar1 veya (ii) yatirnm tutarmin tasfiye

fiyatina boliinmesiyle elde edilen tutar kadar paya ddenecek tutar.>2

47 Zeynep Tirasin Aksan, 2018, Paya Déniistiiriilebilir Tahviller, s. 32.

“8 Tiragin Aksan, a.g.e., s. 32.

4 Giincel SAFE modellerine, https://www.ycombinator.com/documents adresinden
ulasilabilmektedir.

% Gelecekteki Paya Dayali Finansman i¢in Yalin Sozlesme olarak g¢eviren yazarlar da
bulunmaktadir. El¢in Karatay, 2019, Amerikan Hukuku Kaynaklhh SAFE’lerin Tiirk
Hukuku Kapsaminda Incelenmesi.

51Y Combinator, Safe User Guide, s.8.

%2 Karatay, a.g.e., s. 52.
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Netice olarak SAFE’de ne vade ne de faiz diizenlemesi bulunmaktadir.
Yatirimeinin - yatirim  tutart, imtiyazli pay ihracinin yapildigi esnada paya

doniismektedir ve sermaye artirimi yapilmaktadir.
1.4.1.2.Keep It Simple Security (KISS)

Genel anlayis olarak SAFE ile olduk¢a benzesen Keep It Simple Security (KISS)
sOzlesmesi de bor¢ finansman1 modelinde kullanilan girisim sermayesi yatirimlar
enstriimanlarindan biridir. KISS de SAFE gibi biirokratik siiregleri azaltan,
finansmana hizli erigsim saglanmasina imkan tantyan bir sozlesmedir. KISS’in, temsil
ve hizmet ettikleri ama¢ SAFE ile benzer de olsa her iki sdzlesme arasinda iki ana
yapisal farklilik bulunmaktadir.®® Bunlar, SAFE’de yer almayan faiz ve vade

diizenlemelerinin KISS’de yer altyor olmasidir.
1.4.1.3.Convertible Note (Bor¢ Sermaye Karmasi Finansman Sozlesmesi)

Convertible Note’da diger iki finansman s6zlesmesi ile benzer bir amaca hizmet
etmekte ise de diger iki sozlesmeyi farkli bir bor¢ finansman enstriimani alt grubu,
Convertible Note’u ise farkli bir bor¢ finansman enstriimani alt grubu olarak

degerlendirmek gerekmektedir.

Convertible Note, esasinda girisim sirketine verilen borcun belirli sartlar dahilinde
sermayeye eklenmesini veya iadesini konu alan bir s6zlesmedir. Convertible Note’da
finansmanin (borcun) sermayeye eklenmemesi durumunda finansmanin iadesinin
kararlagtiriliyor olmasi, Convertible Note ile SAFE’i birbirinden ayiran en temel
karakteristik 6zelliktir. Nitekim, SAFE’de yatirimin iadesi s6z konusu degildir. Hatta
bu nedenle de SAFE kapsaminda girisime aktarilan tutarlarin, muhasebe kayitlarinda

sermaye benzeri kalem olarak izlendigi goriilmektedir.

Convertible Note’un esasinda Tiirk hukukundaki paya doniistiiriilebilir tahvil ile
benzestigini sdylemek yanlis olmayacaktir. Bor¢lanma Araclart Tebligi’nde (VII-
128.8) yer alan tanima gére paya doniistiiriilebilir tahvil, “/hracgi ortakligin sermaye
artirtmi suretiyle ¢ikaracagi paylara veya izahnamede veya ihrag belgesinde belirtilen
esaslar c¢ergevesinde temin edilen ihragc¢i paylarina doniistiirme hakki veren

borglanma araci” olarak tanimlanmaktadir. Amerikan Hukuku’'nda gerek SAFE

53 Seren Deniz Yanik, 2021, Girisim Sirketlerinin Sermaye Ihtiyaclarim Karsilamak icin
Kullandiklar1 Fon Mekanizmalari, Maltepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2021/2,
5.360 vd.
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gerekse Convertible Note’larin bir sermaye piyasasi araci olarak degerlendirilmesi
dikkate alindiginda®, Convertible Note’larin Tiirk hukuku baglaminda sermaye
piyasas1 aract olarak kabul edilip edilemeyecegi sorusu akillara gelmektedir.>®
Sermaye piyasas1 araglarinin SPK tarafindan 6zel olarak denetleniyor olmasina
ragmen GSYF Tebligi’'nde herhangi bir kisit veya sart getirilmeksizin “girisim
sirketlerine bor¢ ve sermaye finansmant karmast olarak yapilandwrilmis finansman
niteliginde finansman saglayabilir.” ifadesinin gegiyor olmasi SPK’nin bu tip
s0zlesmeleri sermaye piyasasi araci olarak degerlendirmedigi yorumunun yapilmasina
neden olabilecektir. Ancak belirtilen ifadenin yalnizca GSYF Tebligi ile GSYO
Tebligi’nde yer almasi, s6z konusu yorumun (borg finansman s6zlesmelerinin Sermaye
piyasast araci olarak degerlendirilmeyecegi) yalnizca girisim sermayesi yatirim
ortakliklart ile girisim sermayesi yatirnm fonlar1 bakimindan yapilabilecegi

tereddiidiinii de dogurmaktadir.
1.4.2. Sermaye Istirak So6zlesmesi

Sermaye finansmani olarak Tiirkge’ye gevrilebilecek equity financing’in, Tirk
hukukundaki karsiligi sermaye artirrmidir. Bagka bir ifade ile girisim sirketine sermaye
finansman1 modeli ile yatirnm yapan girisimci, girisim sirketi nezdinde
gerceklestirilecek sermaye artirimi ile sirkette pay sahibi sifatini kazanacaktir.
Yatirimei, yatirnm ile sirkette pay sahibi oldugunda paya baglh haklardan
yararlanabilecek ve isbu paya bagl haklarin g¢esitlendirilmesi igin akdedilen pay
sahipleri sozlesmesine taraf olabilecektir. Bu noktada bir sermaye yatiriminin,
sozlesmeler hukuku diizleminde iki farkli perspektifte incelenmesi gerekmektedir: (i)
Yatirimcinin  girkete ortak olmasma iligkin sartlar1 diizenleyen sdzlesme ve (i1)
yatirrmcinin sirkette pay sahibi olmasindan sonra paya bagli haklar1 diizenleyen

sOzlesme.

Paya baglh haklarin, pay sahipleri sozlesmesinde diizenlendigi c¢alismanin
devaminda® ele almmakla birlikte bu noktada, yatirimcinin sirkette pay sahibi
olmasin1 teminen gerceklestirilen sermaye artirimin  kosullarini  diizenleyen
sOzlesmenin kapsam ve igeriginin ne sekilde olmasi gerektigi sorusu akillara

gelmektedir. Isbu baslik altinda, sermaye artirrmini ve yatirimeinin sirkete ortak olma

% Detayli bilgi igin bkz.: Karatay, a.g.e., 5.34 vd.
% Detayli bilgi igin bkz.: Karatay, a.g.e., 5.104 vd.
% Detayl bilgi igin bkz: “3.2. Pay Sahipler Sozlesmesi”.
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kosullarini diizenleyen sozlesme olan sermaye istirak sdzlesmesi®’ ele almacaktir.
Esasinda sermaye istirak sozlesmesi, sirkete yatirnm yapmak isteyen kisi i¢in ihrag
edilecek yeni paylarin ihrag edilme siirecine iliskin akdedilen s6zlesme olarak

tanimlanabilecektir.
1.4.2.1. Amag¢

Bir anonim ortaklikta ¢esitli amaglar ile sermaye artirnmi gergeklestirilebilir. Bu
artinm, zaman zaman Ozvarlik giiclendirmesi zaman zaman kanuni zorunluluklar®®
zaman zaman ise sirkete yeni pay sahibi alinmasi®® gerekgesiyle gerceklestirilebilir.
Dikkat edilecegi iizere yukarida gerekgelerine yer verilen sermaye artiriminda ihtiyag
duyulacak fonlar, dis kaynaklardan veya i¢ kaynaklardan da karsilanabilecektir.
Nitekim, 6zvarlig1 giiclendirmek isteyen bir sirket, dagitilmamis kar1 sermayeye ilave
ederek 6zvarliklarm giiglendirebilir. Ote yandan sirkete yeni bir pay sahibinin alimmak
istenmesi durumunda ise fonun dis kaynaklardan karsilanmasi gerekmektedir. Bu
noktada her sermaye artiriminda arka planda bir sermaye istirak sozlesmesi
akdedilmesi gerekip gerekmedigi sorusu akillara gelmektedir. Ozellikle i¢
kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinin bedelsiz oldugu dikkate alindiginda 6zel
olarak bir sermaye istirak sozlesmesi diizenlenmesi gerekmedigi diisiiniilse de dis
kaynaklardan yapilan 6zellikle de yeni pay sahibinin sirkete katilimi i¢in yapilan

sermaye artirimlarinda sermaye istirak sOzlesmesine ihtiya¢ duyulabilecegi

5 Bahsi gecen sozlesme, Ingilizce’de “Subscription Agreement” olarak adlandirilmaktadir.
Nesrin Sahin, 2021, istirak (Sermaye Katilim) S6zlesmeleri Yoluyla Anonim Ortakhikta
Pay Sahipliginin Kazanilmasi.

%8 25 Kasim 2023 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 7887 sayili Cumhurbaskani Karari ile
anonim sirketler i¢in Ongoriilen asgari esas sermaye tutart 50 bin TL’den 250 bin TL’ye
cikarilmistir. Ik asamada isbu asgari sermaye tutarmin kurulmus olan anonim sirketlere
uygulanmayacagi yalnizca yeni kurulacak olan anonim sirketlere uygulanacagi Ticaret
Bakanligi’nin 26 Kasim 2023 tarihli duyurusunda aciklanmigtir
(https://fatsatso.org.tr/duyuru/anonim-ve-limited-sirketler-icin-asgari-sermaye-tutarlarinin-
arttirilmasi-hk-544). Akabinde, Ticaret Bakanhig I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii'niin E-
50035491-433.99-00092124772 sayili genelgesi ile sirketlerin yapacaklari sermaye
artinmlarinda 25 Kasim 2023 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 7887 sayili Cumhurbagkani
Karari'nda yer alan asgari sermaye tutarlarmin asilmasi gerektigi ifade edilmistir. Ornek
olarak, 50 bin TL esas sermayesini artirmak isteyen bir anonim ortakligin, artirim sonucunda
ulagmasi gereken asgari sermaye tutarinin 250 bin TL olmasi gerekmektedir. Kanunen zorunlu
sermaye artirimina bir baska 6rnek ise TTK’nin 376 nc1 maddesi ornek verilebilir. TTK nin
376 nc1 maddesinin ikinci fikrasina gore, “Son yillik bilancoya gore, sermaye ile kanuni yedek
akgeler toplaminin ticte ikisinin zarar sebebiyle karsiliksiz kaldigi anlasildig: takdirde, derhal
toplantiya ¢agrilan genel kurul, sermayenin iicte biri ile yetinme veya sermayenin
tamamlanmasina karar vermedigi takdirde sirket kendiliginden sona erer.”.

% Sahin, a.g.e., s. 3.
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degerlendirilmektedir. Nitekim, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminda TTK’ nin
462 nci maddesi uyarinca, “Esas sozlesme veya genel kurul karariyla ayrilmis ve
belirli bir amaca ozgiilenmemis yedek akceler ile kanuni yedek akgelerin serbestce
kullanilabilen fkisimlart ve mevzuatin bilancoya konulmasina ve sermayeye
eklenmesine izin verdigi fonlar sermayeye doniistiiriilerek sermaye i¢ kaynaklardan
artirllabilir.”. 1¢ kaynaklardan yapilan artirimda, sirketin malvarliginda herhangi bir
artma meydana gelmemekte sirketin fiili degeri ile esas sermayesi birbirine

yaklasmaktadir.%°

Ancak, ¢alismanin ana konusu pay sahibi yatirnmcinin haklar1 oldugundan, bu
kisimda yalnizca sirkete yeni pay sahibi alinmasi gerekgesiyle yapilan sermaye

artirimlarina odaklanilacaktir.

Sermaye istirak sozlesmesi, esasinda sirkete yatirim yapan yatirimeinin yatirim
tutarinin  girket igerisine nasil aktarilacagina iliskin bir sdzlesme olarak ifade
edilebilecektir. Yatirim tutar1 karsiliginda girisim sirketinde yeni pay ihra¢ edilmesi
amaciyla sermaye artirnmi yapilacak ve bu sermaye artirimi ile ihra¢ edilen paylar

iktisap eden yatirimer sirkette pay sahibi olacaktir.

Son olarak, temelinde bir pay satis islemi i¢in nigin pay devir sdzlesmesinin
kullanilmadigina da deginilecek olursa, pay devir sozlesmesinde sirketin mevcut
paylarmin bir kisiden bir kisiye devri s6z konusudur. Bu noktada, sirkete yeni pay
sahibi alinmasi amaci karsilansa da pay devri i¢in 6denen tutar sirkete veya sirket
sermayesine intikal etmemis olup isbu tutara pay1 devreden kisi hak kazanmistir. Bir
baska ifade pay devrinde; devren iktisap s6z konusu iken sermaye artiriminda aslen

iktisap s6z konusudur.%
1.4.2.2.Sermaye Istirak Soézlesmesinin TTK ile Olan Iliskisi

TBK’nin 26 nc1 maddesine gore, taraflar sozlesmeyi kanundaki emredici kurallara
aykirt olmamak sartiyla 6zgiirce diizenleyebilir. Istirak sdzlesmeleri her ne kadar
karsilikli bor¢ doguran borglar hukuku sézlesmeleri olsa da istirak s6zlesmesinin bir

sirkete iliskin akdediliyor olmasi durumunda TTK bakimindan da degerlendirme

% Erdogan Moroglu, 2018, Anonim Ortakhklarda Sermaye Artirim, s. 195 vd.
61 Sahin, a.g.e., s. 1.
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yapilmas1 gerekmektedir.?? TTK bakimindan yapilacak olan degerlendirme iki temel

hususa odaklanmaktadir: (i) Tek borg ilkesi ve (ii) islevler ayrilig ilkesi.
1.4.2.2.1. Tek Borg ilkesi Bakimindan Degerlendirme

Anonim sirketlere hakim olan ve TTK’nin 480 inci maddesinde diizenlenen tek
borg ilkesi esasinda, pay sahibine payin nominal degeri ile nominal degeri asan prim
borcu disinda herhangi ek bir yiikiimliiliik getirilememesini ifade etmektedir. Bu
bahisle kural olarak anonim ortaklikta pay sahipleri sermaye koyma borcu diginda
herhangi bir borg altina giremezler.%® Sermaye istirak sozlesmelerinin tek borg ilkesi
kapsamindaki konumunu anlamak i¢in tek borg ilkesinin kabul nedenine de kisaca bir
deginmekte fayda bulunmaktadir. Sermayenin tabana yayilmasi amacina hizmet eden
anonim sirketlerde, sirkette pay sahibi olan kiginin beklemedigi borglar ile
karsilagmast isbu tabana yayilma politikast ile uyusmayacaktir. Bu nedenle, pay
sahibinin ileride beklenmedik bir borg ile karsilasmamasini temin eden tek borg ilkesi

ile kisilerin anonim ortakliklara dahil olmasi tesvik edilmektedir.

Tek borg ilkesinin pay sahipligine bagl etki doguran korporatif bir niteligi haiz
oldugu dikkate alindiginda, pay sahiplerinin yalnizca birbirlerine karst ileri
stirebilecekleri borg sozlesmelerinin tek borg ilkesine aykiri oldugunu ifade etmek
dogru olmayacaktir. Nitekim, burada bor¢ sézlesmesi nispi etki dogurur ve yalnizca
s0zlesmenin taraflar1 bakimindan baglayici olur. Sermaye istirak s6zlesmesinde de

yiiklenilen borg¢lar sahsi nitelikte bor¢lar oldugu dikkate alindiginda, sermaye istirak

62 Sahin, a.g.e., s. 44 vd.

83 Tek borg ilkesinin iki temel istisnasi bulunmaktadir. TTK ’nin 480 inci maddesinin dérdiincii
fikrasina gore, “Pay devirlerinin sirketin onayina bagl oldugu hallerde, esas sozlesmeyle pay
sahiplerine sermaye taahhiidiinden dogan borg¢tan baska, belli zamanlarda tekrarlanan ve
konusu para olmayan edimleri yerine getirmek yiikiimliiliigii de yiiklenebilir. Bu ikincil
yiikiimliiliiklerin nitelik ve kapsamlari pay senetlerinin veya ilmiihaberlerin arkasina
yazilabilir.” Diger bir istisna ise primli paymn primini 6deme borcudur. Sahin, a.g.e., s. 50.
TTK’dan dogan bu iki kanuni istisna disinda bir istisnanin varligindan da bahsedilebilecektir.
Pay sahibinin, tek borg ilkesinden yararlanarak diiriistlik kuralina aykir islemlerinde de tek
bor¢ ilkesinin s6z konusu olmayacagi, ortaklik ile beraber pay sahibine de basvuru
yapilabilecegi degerlendirilmektedir. Veliye Yanli, 2000, Anonim Ortakhklarda Tiizel
Kisilik Perdesinin Aralanmasi1 ve Pay Sahiplerinin Ortakhk Alacakhlarina Karsi
Sorumlu Kilinmasi, TTK’nin 421 inci maddesinin ikinci fikrasmin (a) bendi uyarinca,
bilango zararlarinin kapatilmasi i¢in pay sahiplerine ikincil yiikiimliiliikler de getirilebilmekte
ve bu durum da tek borg ilkesinin istisnasini teskil etmektedir. Ferhat Kayis, 2022, Anonim
Ortaklikta Tek Bor¢ ilkesi Cercevesinde TTK 421/2-a Bendinin Degerlendirilmesi,
Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. 30 S. 3, s. 1211.
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sozlesmesinin tek bor¢ ilkesine aykirilik nedeniyle gecersiz oldugunu sdylemek

miimkiin olmayacaktir.

Ote yandan, bor¢ sdzlesmesi olarak akdedilen sermaye istirak sozlesmesi ile
kanunun etrafindan dolasilip dolasilmadigi hususu da akillara gelmektedir. Ancak,
sermaye istirak sOzlesmesinin kanunun etrafindan dolastigi ve diiriistliik kuralina
aykir1 oldugunu sdylemek de olduke¢a giictiir. Nitekim, tek borg ilkesi ile amaglanan
paya bagli ek borclart tanimlanamamasidir. Sermaye istirak sozlesmesinde ise

dogrudan sahsi bir bor¢tan bahsetmek miimkiindiir.®

Son olarak erken asama girisim sirketlerine yapilan sermaye yatirimlari
kapsaminda imzalanan sermaye istirak sdzlesmesinin de tek borg ilkesi karsisindaki
konumunun degerlendirilmesinin faydali oldugu diisiiniilmektedir. Sermaye istirak
sozlesmesinde iki karakteristik bor¢ bulunmaktadir. Bunlar, (i) sermaye koyma borcu
ile (ii) mevcut pay sahiplerinin riichan haklarindan feragat®® borcudur. Isbu iki
karakteristik bor¢ da ani ifa sonrasinda sona eren borglardir. Bir baska ifade ile
sermaye istirak sozlesmesindeki borglarin; niteligi geregi paya baglanmasi miimkiin
degildir. Nitekim, sermaye artirrminin yapilmasi ile sermaye istirak sdzlesmesi biiyiik

Olciide anlamini kaybetmektedir.
1.4.2.2.2. lslevler Ayrihg ilkesi Bakimindan Degerlendirme

Sermaye istirak s6zlesmelerinde, sdzlesmeyi akdeden pay sahiplerinin ortakliktan
bagimsiz hukuki kisilikleri bulunmaktadir. Bu noktada, sézlesmeyi akdeden kisiler
ortakhigin bir organindan ziyade ortakligmn bir organim olusturan kisilerdir.®® Genel
kurulu olusturan pay sahiplerinin sermaye istirak sdzlesmesi kapsaminda karakteristik
edimi, sermaye artirirmina yonelik olumlu oy kullanmak ve riichan haklarindan feragat
etmektir. Bu kararlarin alinmasinda pay sahibi serbest idaresi ile hareket
edebileceginden s6z konusu kararlarin alinmasia yonelik oy kullanilmas: ortaklik

iradesine etki etmemektedir.

TTK’da genel kurulda kullanilacak oyun 6nceden belirli bir yonde olmasina iligskin
getirilen herhangi bir kisit veya yasaklama bulunmadigindan, sermaye istirak

sOzlesmelerinde oy kullanima yonelik taahhiitler de hukuka uygun olacaktir. Kaldi ki,

% Detay bilgi i¢in bkz.: Sahin, a.g.e., S. 52.
65 Sahin, a.g.e., s 7.
% Sahin, a.g.e., s. 62.
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TTK’nin 427 maddesinin birinci fikrasinda, belirli durumlarda oyun Onceden
belirlenebilecegi anlamina ¢ikan bir hikkiim de yer almaktadir. Buna gore, “Katilma
haklarint temsilci olarak kullanan kisi, temsil edilenin talimatina uyar. Talimata

aykirilik, oyu gegersiz kilmaz. Temsil edilenin temsilciye karsit haklari saklidir.”.

Ote yandan, sermaye istirak sozlesmesinde yer alan oy kullanma taahhiitlerinin
ortaklik amaci ile bagdagmamasi ve sdzlesme ile kanun ve esas sozlesmenin etrafindan
dolagilmasi  durumlarinda, sermaye istirak sOzlesmesinin gegersiz  olarak
addedilebilecegi degerlendirilmektedir.®” Nitekim, sz konusu sdzlesmesel taahhiit ile
bir genel kurul karar1 alinmis ise bu genel kurul kararinin, TTK’nin 445 inci maddesi

kapsaminda diiriistliik kuralina aykirilik gerekgesi ile iptali talep edilebilecektir.®
1.4.2.3.Sermaye Istirak Sozlesmesi’nin Sirkete EtKkisi

Sermaye istirak sézlesmesinin nispi bor¢ doguran bir bor¢ sézlesmesi olduguna
calismanin Onceki kisimlarinda yer verilmektedir. Sermaye istirak sézlesmesinin
borglar bakimindan nispi bir etki doguruyor olmasi sdzlesmenin ortaklik iizerinden
korporatif bir etkisinin olmamasina da neden olmaktadir. Nitekim sodzlesmenin
nispiligi, sdzlesmenin yalnizca akdeden taraflar bakimindan baglayici oldugunu ve
sozlesmenin 3. kisiler bakimindan baglayici olmayacagini ifade etmektedir. Bu
nedenle sermaye istirak sozlesmesi, ortaklik bakimindan dogrudan ve birincil bir borg
dogurmamaktadir. Ortaklik, esasinda sdzlesmenin tarafindan ziyade subjesidir.®
Bagka bir ifade ile sermaye istirak s6zlesmesi ile ortaklik arasindaki iliski res inter

alios acta ilkesi’® cergevesinde sekillenmektedir.

Sermaye istirak sozlesmesinin dogrudan sirket bakimindan etki dogurmadigi ve
korporatif etkisi bulunmadig1 dikkate alindiginda, sermaye istirak s6zlesmesi uyarinca
pay sahiplerinden bagimsiz olarak sirketin yerine getirmesi gereken konularin hukuki
karsiliklarinin ne oldugu sorusu akillara gelmektedir. Nitekim, sermaye istirak
sozlesmesindeki borglarin ifasi kural olarak sirketten talep edilemez. Salt olarak
yonetim kurulu, sirket, isbu sermaye istirak sdzlesmesi ile bor¢landirilamaz. Nitekim,

sirketin yonetim kurulu tiyelerinin bireysel olarak sirketin yerine getirmesi gereken

%7 Erdogan Moroglu, 2015, Oy Sézlesmeleri, s. 58 vd.

%8 Moroglu, Oy Sézlesmeleri, s. 76.

6 M. Kemal Oguzman, Turgut Oz. 2013, Borclar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt 2, s. 428.
" Bir sozlesmenin yalmizca taraflar arasinda hiikiim doguracagina, sozlesmeye taraf
olmayanlarin sdzlesmeden etkilenmeyecegine iligkin bir ilkedir.
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islemlere’

yonelik taahhiit altina girmesi durumunda dahi soézlesme sirketi
baglamayacak olup isbu taahhiitler s6z konusu yonetim kurulu iiyesi bakimindan nispi
bir bor¢ doguracaktir.”? Ancak s6z konusu taahhiitler dogrudan ortaklig1 baglamasa da
yonetim kurulu tiyelerinin taraf oldugu ve kendileri bakimindan bor¢ doguran sermaye
istirak s6zlesmesinde yer alan yiikiimliiliikkleri yerine getirmek i¢in yonetim kurulu

tiyesi sifatiyla gerceklestirecegi islemler nedeniyle sermaye istirak sozlesmesi sirket

tizerinde fiili de olsa bir etki doguracaktir.

Sermaye istirak sézlesmesinden dogan ytikiimliiliiklerin dogrudan sirket tizerinden
etki dogurmayacagi, yonetim kurulu tliyesi sifatin1 haiz kisilerin sdzlesmesel olarak
belirli taahhiitlerde bulunmak suretiyle sirket tizerinde fiili etki dogurabildigi dikkate
alinsa dahi yonetim kurulu iiyesinin taahhiitlerinin hukuka uygunlugunun tespiti de
Oonem arz etmektedir. Yonetim kurulu iiyesinin sirket ile ilgili bor¢larinin ifasinda
sirket esas sOzlesmesine ve kanuna uygun davranmasi gerekmektedir. Buna ek olarak
yonetim kurulu iiyelerinin TTK’dan dogan 6zen, gézetim ve sadakat yilikiimliiliikleri

bulunmaktadir.

TTK’nin 369 uncu maddesinde yonetim kurulu iiyeleri ile sirketi yonetme (temsil)
yetkisi olan diger kisilerin; yetki kullanimlarinda dikkat etmeleri gereken olciit ve
smirlara yer verilmektedir. Buna gore, “Yonetim kurulu iiyeleri ve yonetimle gorevli
tictincii kisiler, gorevierini tedbirli bir yoneticinin ozeniyle yerine getirmek ve sirketin
menfaatlerini diiriistliik kurallarina uyarak gézetmek yiikiimliliigii altindadirlar.”.
TTK’nin 369 uncu maddesinde temelinde iki konuda yiikiimliiliik getirildigi
goriilmektedir. Yonetim kurulu iiyesinin nesnel bir 6zen yiikiimliliigi ve sirkete
baghlik yiikiimliiliigii bulunmaktadir. "® Sermaye istirak sozlesmeleri bakimindan,
ozellikle baghlik yiikiimliiligiin ele alinmasi faydali gortilmektedir. Nitekim, sermaye
istirak sozlesmesi ile nispi bir bor¢ yiiklenen yonetim kurulu iiyesi zaman zaman,

sozlesmeden dogan borg ile TTK’dan dogan baglilik borcu arasinda kalabilir.

™t Sermaye artirimi igin gerekli olan genel kurulun toplanmast igin yonetim kurulunun ¢agrida
bulunmasi, TTK’nin 461 inci maddesinin iiglincii fikrasi uyarinca yonetim kurulunun yeni pay
alimi1 hakkinin kullanilmasi igin gerekli islemleri temin etmesi gibi sermaye artirimi siirecinde
yonetim kurulunun belirli ytikiimliiliikleri ve sorumluluklar1 bulunmaktadir.

2 Sahin, a.g.e., s. 69.

7 Cafer Eminoglu, 2021, Anonim Sirkette Ozen ve Baghhk Yiikiimliiliigiiniin Kisi
Bakimindan Kapsamina iliskin Baz1 Degerlendirmeler, Ankara Barosu Dergisi 80, no. 1,
s. 84 vd.
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Baghlik yiikiimliiliigii ile kastedilen sirketin menfaatlerinin 6n planda tutulmasi ve
yoneticilerin kigisel menfaatlerine karsin sirket menfaatlerinin oncelikli bir konu
olmasidir.”* Bu noktada, sézlesmeye uymamasi durumunda sozlesmeye aykirilik
nedeniyle sorumlulugu dogabilecek yonetim kurulu iiyesinin, salt kendi menfaati
dogrultusunda hareket etmesini kisitlayan TTK’nin 369 uncu maddesi ile sirket kendi

yoneticilerine kars1 korunmaktadir.

Netice olarak, herhangi bir kisi yonetim kurulu iiyesi sifatiyla ve sermaye istirak
sozlesmesi kapsaminda sahsi bir yiikiimliiliik altina girmis olsa da isbu yiikiimliiliigiin
TTK’nin 369 uncu maddesi kapsamindaki konumuna bakmak gerekecektir. S6z
konusu yiikiimliiliikk, yonetim kurulu tiyesinin 6zen ve baghilik yiikiimliiliigtine aykir
davranmay1 gerektirmekte ise isbu ylkiimliiliigiin hukuken gegersiz oldugu oOne
stiriilebilecektir. Bu durumda, ilgili yiikiimliiliik kapsaminda bir yonetim kurulu karar
alinmis ise yonetim kurulu kararinin TTK’nin 391 inci maddesinin birinci fikrasinin
(b) bendi uyarinca batil bir nitelikte oldugunun mahkeme tarafindan tespitinin

istenebilecegi de degerlendirilmektedir.”™

Son olarak, TTK’nin 369 uncu maddesine aykiri bir sozlesmesel taahhiitte,
yonetim kurulu {iyesinin yaklasimi nasil olmalidir sorusuna yanit aramakta fayda
goriilmektedir. Yonetim kurulu iiyesinin, TTK 369 uncu maddesine aykir1 sekilde
sozlesmedeki taahhiitleri yerine getirmesi durumunda, ortakliga karst sorumlulugu
dogacaktir. Bu nedenle yonetim kurulu tiyesinin TTK’nin 369 uncu maddesine uyumlu
sekilde davranmasi gerekliligi konusunda tereddiit bulunmamaktadir.”® Yonetim
kurulu iiyesi gerekmesi halinde s6zlesmeye aykir1 ancak TTK’ya uygun olacak sekilde
islem tesis etmeli veya oy kullanmalidir. Yonetim kurulu tiyesinin TTK’ya uygun
davranmasi karsisinda sozlesmeyi ihlal etmesi durumunda ise ikili bir ayrima gidilmesi
gerektigi degerlendirilmektedir. Yonetim kurulu iiyesi, sozlesmeyi akdederken sz
konusu taahhiittiin sirket menfaatlerine aykiri oldugunu bilmesine ragmen sozlesmeyi

akdetmis ise bu durumda yonetim kurulu iiyesini korumak diiriistliilk kurali ile

7 Unal Tekinalp, 2015, Sermaye Ortakhklarimin Yeni Hukuku, s. 241.
> lgili fikra su sekildedir: “(1) Yénetim kurulunun kararmmn batil oldugunun tespiti
mahkemeden istenebilir. Ozellikle; a) Esit islem ilkesine aykirt olan, b) Anonim sirketin temel
yapisina uymayan veya sermayenin korunmasi ilkesini gézetmeyen, c¢) Pay sahiplerinin,
ozellikle vazgegilmez nitelikteki haklarini ihlal eden veya bunlarin kullamilmalarim
kasitlayan ya da giiclestiren, d) Diger organlarin devredilemez yetkilerine giren ve bu
yetkilerin devrine iliskin, kararlar batildir.”.

76 Sahin, a.g.e., s. 69.
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bagdagmayacaktir. Ancak, sozlesmenin akdedilmesi esnasinda basiretli bir is insani
gibi hareket eden yonetim kurulu iiyesi bakimindan nispi bor¢ doguran edim, imza
tarithindeki veya imza tarihinden sonra ongoériilebilir bir zaman araligindaki sirket
menfaatlerine aykiri olmamasina ragmen ifa giinii geldiginde sirket menfaatlerine
aykir ise ifadan kagman yonetim kurulu iiyesinin kusurunun daha az oldugu kabul

edilmeli ve s6zlesmeyi ihlal hususu da bu kapsamda degerlendirilmelidir.

Yonetim kurulu bakimindan bir konunun irdelenmesinde de fayda goriilmektedir.
Daha 6nceki kisimlarda sirket yonetim kurulu tiyelerinin yonetim kurulu iiyesi sifatiyla
yuklendigi borglarin nispi bor¢ oldugundan ve yalnizca yonetim kurulu iiyeleri
bakimindan sonu¢ doguracagina, bu nedenle de sermaye istirak sozlesmelerinin
korporatif etki dogurmayan nispi bor¢ konulu sézlesmeler oldugu belirtilmistir. Bu
hususa ek olarak, sermaye istirak s6zlesmesini akdeden yonetim kurulu iiyelerinin
degismesi durumunda; sermaye istirak sdzlesmesine yeni se¢ilen veya atanan iiyelerin
uyum saglayip saglamayacagi mechuldiir. Nitekim, sermaye istirak sozlesmesi
yalnizca sozlesmeyi akdeden yonetim kurulu iiyeleri bakimindan yiikiimliiliik
dogurmaktadir. Yeni secilen veya atanan iiyelerin bdyle bir nispi borcu
bulunmadigindan sermaye istirak s6zlesmesine uymasi gerekmemekte ve bu bahisle

de s6zlesmenin korporatif etki dogurmadigi goriisii kuvvetlendirilebilecektir.

Son olarak, yonetim kurulu iiyelerinin bireysel olarak, sirketteki yonetim kurulu
tiyelikleri araciligiyla belirli islemleri gergeklestireceklerine yonelik taahhiitlerden ve
yonetim kurulunda belirli yonde oy kullanmalarindan ayri olarak, sermaye istirak
s0zlesmesine belirli konular bakimindan dogrudan sirketin taraf olmasi konusuna
deginmekte fayda bulunmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken konu, sirketin
dogrudan tistlendigi yiikiimliiliiklerin genel kurulun yetki alanina giren is, islemlerden
olmamasi ve sozlesmenin mevcut pay sahipleri ile akdedilmemesidir. Nitekim,
ogretide sirket ile pay sahipleri arasinda oy sdzlesmesi akdedilemeyecegi’’ ve genel
kurulun yetkisinde kalan bir konuda sirketin bir taahhiitte bulunulamayacag '8 kabul
edilmektedir. Ote yandan, ortakligin yalmzca kendisinin akdedecegi bir borg

sOzlesmesi ile alicit tarafa yeni ihra¢ edilecek paylar1 edindirme taahhiidiinde

" Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, 2019, Ortakhklar Hukuku II, s. 79. Giil
Okutan Nilsson, 2004, Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sozlesmeleri, . 79.
8 Poroy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., s. 79. Okutan Nilsson, a.g.e., s. 314.
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bulunmasi da miimkiindiir. Bu durumda da sirket, pay sahiplerinin fiilini taahhiit etmis

ve TBK’nin 128 inci maddesi kapsaminda bir borg iistlenmistir. "

Sermaye istirak sdzlesmelerinde; dogrudan sirketin taahhiit edebilecegi konular,
yonetim kurulu tarafindan yerine getirilmesi gereken is ve islemlere iliskindir. Bu
islemlerde olan pay iktisabina onay ve ilgili pay iktisabini deftere islemenin, sirket
tarafindan yerine getirilecegi yine sirket tarafindan taahhiit altina alinabilecek gibi
goziikse de bu noktada TTK’nin 492 nci maddesinin géz oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Ilgili maddeye gore, “Esas sozlesme, nama yazili paylarin ancak
sirketin onaywyla devredilebilecegini dngorebilir.” Bu noktada sirketin, TTK
kapsaminda esas sdzlesmede yer almasi sartina bagli olarak kullanilabilecek bir

yetkiye iliskin s6zlesmesel taahhiitte bulunmasi tereddiit uyandirmaktadir. &

Ayrica yonetim kurulu TTK ve esas sozlesme hiikiimleri ile dogrudan baglh
olmasina ragmen bor¢ sézlesmesi niteligini haiz sermaye istirak s6zlesmelerinin ifasi
bakimindan bor¢lar hukuku uygulanacaktir. Bu noktada, sermaye istirak
sOzlesmesindeki yiikiimliiliikklere uyum saglanmamasit noktasinda ortakliklar

hukukundan neset eden hak ve yetkilere bagvurulamayacaktir.8!
1.4.2.4.Girisim Sermayesi Yatirnmlarinda Sermaye Istirak Sézlesmesinin Icerigi

Calismanin onceki boliimlerinde sermaye istirak sozlesmesinin karakteristik
edimlerinden yola ¢ikarak sozlesmenin temelinde iki tarafli bir kurguda olduguna
deginilmistir: (i) Sermaye 6demesi ve (ii) yeni ihrag edilen paylara sahip olunmasi. Bu
iki ana edime bagli olarak sermaye istirak sozlesmelerinde bir¢ok ikincil bor¢ da
diizenlenmektedir. Bu yan borglar; sermaye istirak sézlesmesini akdeden taraflarin
ticari gii¢lerine gore farklilik gosterebilecek olsa da ¢alismanin bu kisminda erken
asama girisim sirketine yapilan bir yatirnmda akdedilen sermaye istirak sozlesmesi
merkezli bir degerlendirme yapilacaktir. Bir erken asama girisim sirketine yapilan
yatirnm kapsaminda akdedilen sermaye istirak sozlesmesinde agirlikli olarak pay
sahibi olan girisimciye borg¢ yiiklendigi goriilmektedir. Sermaye istirak sézlesmesinin
dogasi1 geregi mevcut pay sahipleri tarafindan iistlenilen yiiktiimliiliikler disinda (genel

kurulu toplama ve sermaye artirimi karar1 alma gibi) yatirim yapilan sirkete iliskin

™ Sahin, a.g.e., s. 72.
8 Detayl bilgi i¢in bkz.: Sahin, a.g.e., s. 73 vd.
81 Sahin, a.g.e., s. 74.
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belirli beyan ve tekeffiiller de verilmektedir.2? Bu beyan ve tekeffiillerin baslicalari
sirketin malvarligina, fikri ve sinai miilkiyet haklarina, sirketin taraf oldugu davalar ve
diger uyusmazliklara, kurumsal yapiya, mali kayitlari ile vergi 6demelerine iligskindir.
Bu noktada, isbu beyan ve tekeffiillerin kim tarafindan verilmesi gerektiginin

irdelenmesinde de fayda oldugu diisiiniilmektedir.

NVCA’nin yayimlamis oldugu model dokiiman seti i¢erisinde yer alan ve sermaye
istirak sdzlesmesine karsilik gelen Stock Purchase Agreement’ta®®; yatirim yapilan
sirkete iliskin verilen beyan ve tekeffiillerin dogrudan sirket tarafindan verildigi
goriilmektedir. Ote yandan, BVCA nin yayimlamis oldugu dokiiman setinde yer alan
ve yine sermaye istirak sozlesmesine karsilik genel Subscription Agreement’ta ® da
beyan ve tekeffiiller sirket tarafindan verilmektedir. Ancak Startup Estonia’nin
yayimlamis oldugu ve sermaye istirak s6zlesmesine karsilik gelen Investment
Agreement’ta % beyan ve tekeffiiller hem sirket hem de girisimciler tarafindan

verilmektedir.

Global orneklerde beyan ve tekeffiiliin kimler tarafindan verildigi irdelenmis olsa
da Tiirk Hukuku kapsaminda nasil bir degerlendirme yapilmasi gerektigi de dnemlidir.
TTK’nin 380 inci maddesinden diizenlenen finansal yardim yasagi, beyan ve
tekeffullerin kimin tarafindan verilebilecegini dogrudan etkileyen bir diizenlemedir.
TTK’nin 380 inci maddesine gore, “Paylarinin iktisap edilmesi amaciyla, sirketin
baska bir kisiyle yaptigi, konusu avans, odiing veya teminat verilmesi olan hukuki
islemler batildir. Bu butlan hiikmii, kredi ve finans kurumlarinin igletme konulart igine
giren islemlere ve girketin veya onun bagh sirketlerinin ¢alisanlarina, sirketin
paylarini iktisap edebilmeleri i¢in, avans, 6diing ve teminat verilmesine iligkin hukuki
islemlere uygulanmaz. Ancak, bu istisnai islemler, sirketin, kanuna ve esas
sozlesmesine gore ayirmak zorunda bulundugu yedek akgeleri azaltryor veya 519 uncu
maddede diizenlenen yedek akgelerin harcanmalarina iliskin kurallari ihlal ediyor ve
sirketin 520 nci maddede ongériilen yedek akgeyi ayirmasina imkan birakmiyorsa,

gecersizdir.”.

82 Ismail G. Esin, 2021, Birlesme ve Devralmalar, s. 229 vd.

8 Erisim igin: https://nvca.org/model-legal-documents/ .

8  Erisim igin bkz. https://www.bvca.co.uk/Policy/Industry-guidance-standardised-
documents/Model-documents-for-early-stage-investments .

& Erisim igin bkz. https://startupestonia.ee/resources/model-documents/ .
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TTK’nin 380 inci maddesi kapsaminda dogan tartisma, girisim sirketinin yeni
ihrag edecegi paylara iligkin yine girisim sirketinin bizzat kendisinin belirli beyan ve
tekeffiiller vermesinden kaynaklanmaktadir. Nitekim, yatirim alan ve sermaye artirimi
gergeklestirecek olan sirketin isbu paylara iligskin belirli taahhiitlerde bulunuyor olmasi
TTK’nin 380 inci maddesi uyarinca “Paylarinin iktisap edilmesi amaciyla, sirketin
baska bir kisiyle yaptigi, konusu avans, odiing veya teminat verilmesi olan hukuki
islem” olarak degerlendirilmeye miisaittir. Kald1 ki, sermaye istirak s6zlesmelerinde;
verilen beyan ve tekeffiillere uyum saglanmamasi durumunda basvurulabilecek cesitli
hukuki imkanlara da yer verilmektedir. Isbu imkanlarin da sirket tarafindan verilen
teminat olarak degerlendirilebilecek olmast TTK’nin 380 inci maddesinin bu konu
0zelinde daha detaylica incelenmesine duyulan ihtiyaci arttirmaktadir. TTK’nin 380
inci maddesinin gerek¢esinde maddenin 77/91 sayili 13.12.1976 tarihli ikinci Sirketler
Hukuku Yonergesi'ne dayandigi belirtilmektedir. Bu noktada finansal destek
yasagmin, modern anlamda ilk kez pozitif hukukta diizenlendigi Ingiliz hukukunu
incelemekte fayda bulunmaktadir. TTK nin 380 inci maddesinde oldugu gibi ingiliz
Sirketler Kanunu’nun (2006) ilgili diizenlemesinde de “teminat verilmesi” finansal

destek yasag1 olarak degerlendirilmektedir.®

Oncelikle, sirket tarafindan yeni ihrac edilen paylara iliskin beyan ve tekeffiilde
bulunulmasmin, TTK’nin 380 inci maddesi kapsaminda kalip kalmadiginin

aragtiriimasi gerekmektedir. Ilgili maddede avans, 6diing ve teminat bazl1 bir sinirlama

87

goriilmekte iken maddenin gerekcesinde s6z konusu smirlandirmanin genis

8 Companies Act’in (2006) 677 nci maddesi su sekildedir: “(1)In this Chapter “financial
assistance” means (a)financial assistance given by way of gift, (b)financial assistance given
(i)by way of guarantee, security or indemnity (other than an indemnity in respect of the
indemnifier's own neglect or default), or (ii)by way of release or waiver, (c)financial
assistance given (i)by way of a loan or any other agreement under which any of the obligations
of the person giving the assistance are to be fulfilled at a time when in accordance with the
agreement any obligation of another party to the agreement remains unfulfilled, or (ii)by way
of the novation of, or the assignment (in Scotland, assignation) of rights arising under, a loan
or such other agreement, or (d)any other financial assistance given by a company where (i)the
net assets of the company are reduced to a material extent by the giving of the assistance, or
(if)the company has no net assets. (2) “Net assets” here means the aggregate amount of the
company's assets less the aggregate amount of its liabilities. (3)For this purpose a company's
liabilities include (a)where the company draws up Companies Act individual accounts, any
provision of a kind specified for the purposes of this subsection by regulations under section
396, and (b)where the company draws up IAS individual accounts, any provision made in
those accounts.”.

87 Maddenin gerekgesi su sekildedir: “(...) Hiikmiin kaynagi AET'min 77/91 sayili ve
13/12/1976 tarihli sirketlere iliskin Ikinci Yonergesidir. "Konusu avans, édiing veya teminat
verilmesi olan" ibaresinin genis olarak yorumlanmasi ratio legis geregidir. Ibare sz konusu
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yorumlanmasi gerektigi belirtilmektedir.8 Ogretideki hakim goriis de bu yondedir.®
Bu bahisle, yeni pay ihraci kapsaminda sirket tarafindan verilen beyan ve tekeffiillerin
TTK’nin 380 inci maddesi kapsaminda teminat olarak degerlendirilmesi

miimkiindiir.>°

Her ne kadar verilen beyan ve tekeffiillerin teminat olarak addedilebilecegi
yorumunda bulunulabilse de s6z konusu duruma amagsal yorum ile yaklasilmasinda
da fayda bulunmaktadir. Nitekim, maddenin gerekcesinde®® de &gretide de finansal
destek yasaginin diizenlenme amacinin sirketin kendi paylarinin iktisab1 yasaginin
etrafindan dolanilmamasi oldugu belirtilmektedir. ° Bu noktada, bir girisim sirketinin
yatirnm alma siirecine iligkin akdedilen sozlesmelerde diizenlenen beyan ve
tekeffillerin, kendi paylarini iktisap yasaginin dolanilmasi ile dogrudan veya dolayli
bir iligkisi olmadigi agiktir. Ancak, yalnizca kendi paylarini edinim yasagina aykir1 bir
islem tesis edilmemesi, s6z konusu islemin finansal destek yasagina aykiri olmadigi
sonucunu da ¢ikarmamaktadir. Nitekim yukarida da belirtildigi iizere, gerek¢ede ifade

edilen dayanak diizenlemenin de irdelenmesi gerekmektedir.

Ingiliz Sirketler Kanunu’nun (2006) ilgili diizenlemesine gore, “teminat verilmesi”
finansal destek yasagina dahil edilmistir. Ancak, TTK nin 380 inci maddesinden farkli
olarak, ilgili diizenlemede, teminat veren kisinin kendi kusur ya da ihmalinden

kaynaklanan zararlara iligkin teminatlarinin finansal destek olarak kabul edilmedigi

islemlerin biitiin tirlerini kapsar. Hiikiimdeki "baska kisi" ibaresi de genis anlaml olup
paysahiplerini, yonetimde ¢calisanlart kurul tiyelerini ve tigiincii kisileri ifade eder. (...)”.

8 Ote yandan, Ingiliz hukukuna tabi VGM Holdings Ltd kararinda sermayeye katilimda
finansal destek yasaginin s6z konusu olmayacagi belirtilmektedir. Kararin gerekcesi ise 1929
tarihli Ingiliz Sirketler Kanunu’nda sermaye artiriminda ihrag edilen paylarmn edinilmesinin
iktisap (purchase) kapsaminda degerlendirilmeyecek olmasidir. 1942 yilinda verilen VGM
Holdings Ltd karar1 ¢ergevesinde donen tartigsmalar, 1948 yilinda sermaye artirimi ile ihrag
edilen paylarin da finansal destek yasagna tabi olacagma yonelik diizenlemenin Ingiliz
Sirketler Kanunu’nda (1948) yer almasi ile son bulmustur. John Lowry, 2011, The
Prohibition Against Financial Assistance: Constructing A Rational Response, Corporate
Finance Law in the UK and EU, s. 8 vd.

8 Poroy, Tekinalp, Camoglu, a.g.e., s. 593. Veliye Yanli, 2012, Sirketin Kendi Paylarim
Edinmesinde Finansal Destek Yasagi, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi 28. Sayi, s. 39.

% Ceren Hazal Tungay, 2017, Finansal Destek Yasaginin Birlesme ve Devralmalar
Bakimindan Degerlendirilmesi, s. 50 vd.

%1 Madde gerekgesinin ilgili kismi su sekildedir: “Birinci fikra bir anonim sirketin, kendi
paylarint bagkasinin, yani tigiincii bir kiginin satin alabilmesi i¢in onu finanse etmesine, onu
odiing veya teminat vererek veya diger araglarla desteklemesine, ona yardimci olmasina
yonelik hukuki islemleri batil sayarak, 379 uncu maddenin etkisiz kalmasini ve dolaniimasint
engellemeyi amac¢lamaktadir.”

%2 Tuncay, a.g.e., s .21 vd.
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net bir sekilde ifade edilmistir.®®> Buradan hareketle, sirketin kendi kusur ve ihmaline
dayali beyan ve tekeffiilerden kaynaklanan sorumluluklari, finansal destek olarak
degerlendirilmeyebilecek ve girisim sirketinin beyan ve tekeffiilerinin kesin hiikkiimsiiz

olmadig1 sonucuna varilabilecektir.

Calismanin 6nceki kisimlarinda sermaye istirak s6zlesmesine sirketin taraf oldugu
fakat girisimcilerin taraf olmadigi belirli durumlarda; sirketin, TBK kapsaminda
girisimcilerin fiilini taahhiit ettigi anlam1 dogabilecegi belirtilmistir.** Finansal destek
yasagma hakim genis yorum kurali uyarinca, isbu borg¢ listlenmesinin de sirket
tarafindan verilen bir teminat oldugu degerlendirilmesinde bulunulmasi miimkiindiir.
Pay sahiplerinin kendi borglarin1 ifa etmemesi durumunda, kusurdan veya ihmalinden
bagimsiz olarak sirkete bagvurulabilecek olmas1 nedeniyle séz konusu durumda ingiliz
hukukundaki istisnadan (kendi kusur ya da ihmalinden kaynaklanan zararlara)
yararlanilamayacag1 degerlendirilmektedir. Nitekim, girisimcinin sermaye istirak
sozlesmesini ihlal etmesinde sirketin herhangi bir kusur veya ihmali bulunmamasi

ihtimali kuvvetlidir.
1.4.3. Pay Devir Sozlesmesi

Sirketin mevcut paylarinin bir pay sahibinden yeni bir kisiye devredilmesine iliskin
sozlesmeler olarak tanimlayabilecegimiz pay devir sdzlesmesi, girisim sermayesi
yatirimlarinda zaman zaman kullanilabilen bir hukuki enstriiman olsa da o6zellikle
erken agama girisim sirketlerine yapilan yatirimlarda tercih edilmemektedir. Pay devir
sOzlesmeleri ile girisim sermayesi yatirimi yapilmasi agirlikli olarak erken asama
olarak  degerlendirilmeyecek bir sirkete (scale-up) yapilan yatirimlarda

kullanilmaktadir.%®

Erken asama girisim sirketlerinde, finansmana dogrudan sirket ihtiyag
duydugundan yatinm tutarimin sirketin kullaniminda olmasi istenmektedir. Bu
nedenle, sirkette yeni pay ihrag edilir ve yeni ihrag edilen bu paylar1 edinmek isteyen
yatirimci, pay bedelini (bir bagka ifade ile yatirnm tutarini) adeta paylar1 satan
konumunda olan sirkete 6demektedir. Bu sayede, yatirim tutarinin mutlak kullanimi

sirkete ait olmaktadir.%

% Eilis Ferran, 2008, Princeples of Corporate Finance Law, s. 282.

% Detayl bilgi icin bkz. “1.4.2.3. Sermaye Istirak Sozlesmesi nin Sirkete Etkisi”.
% Akdag, a.g.e., s. 194.

% Esin, a.g.e., s. 169 vd.
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Pay devir/satim sozlesmelerinin agirlikli olarak erken asama seviyesini gegmis
scale-up olarak nitelendirilen sirketlerde kullanilmasinin arkasinda yatan neden ise
yatirimceinin, s6z konusu girisim sermayesine yatirimina yaklagimi ile alakalidir. Erken
asama girisim sirketine yatirim yapan yatirimei, sirkete enjekte ettigi yatirim ile
sirketin biiylimesi sonucunda yatirimdan bekledigi getiriyi elde edebilecek
konumunda iken scale-up sirketlere yatirim yapan yatirimei igin dncelik, sirkette pay
sahibi olabilmektedir. Nitekim, scale-up sirketi belirli bir 6l¢ege ulagsmig ve finansal
acidan yeterli giice belirli bir oranda sahiptir. Bu nedenle, scale-up sirketinin dis
finansmana ihtiyact da bir erken asama girisim sirketine nazaran daha azdir. Dig
finansman ihtiyacinin daha az olmasi yatirnmin dogrudan sirkete enjekte edilmesi
gerekliligini de dogal olarak azaltmakta ve yatirimcinin pay devri ile pay sahibi olma

arzusunu artirabilmektedir.

Her ne kadar erken asama girisim sirketlerine yapilan yatirimlarda, pay devir/satim
sOzlesmesinin kullanilmadigindan bahisle bu baslik altinda detayli bir inceleme
yapilmayacak olsa da belirli sartlarin varlig1 halinde erken asama girigim sirketlerine
yapilan yatirimlarda da pay devir/satim s6zlesmesinin kullanildigi goriilmektedir.
Bunun temel nedeni girisimciler ile yatirimcinin sirketin degerlemesi iizerinde
anlasamamasidir. Girisimei ile yatinmcinin girket degerlemesine iliskin anlasma
saglayamamig olmasi durumunda; yatirimecinin yatirirmdan vazgegmesini istemeyen
girisimci, sahip oldugu paylar1 bedelsiz veya nominal bedel iizerinden yatirimciya
devretmektedir. Bu sayede yatirimci, girisimci tarafindan devredilen paylar ile birlikte

kendi beklentisine uygun adette paya sahip olmaktadir.
2. Sermaye (Equity) Yatirimlari

Calismanin 6nceki kisimlarinda girisim sermayesi yatirimlarinda sermaye (equity)
ve bor¢ (debt) finansmani olmak tizere iki finansman metodu bulunduguna
deginilmistir. Daha sonraki kisimlarda ise sermaye finansmana iligskin anlasilan sartlar

igeren sermaye istirak sézlesmesine deginilmistir.

Isbu baslik altinda ise sermaye yatirimlarinda; yatirimcilarm, yeni ihrag edilen
paylara sahip olmasini teminen gerceklestirilen sermaye artirimi hakkinda bilgi

verilecektir.

Sermaye yatirimlarinda; yatirimeinin, sirkete yaptigi yatirim karsiliginda sirkette

pay sahibi olmasi beklenmektedir. Bu noktada; 6n inceleme siireci (due diligence) ile
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baslayan daha sonrasinda ise 6n protokol ve nihai baglayici anlagmalarin miizakeresi
ve imzas1 ile devam eden siire¢ girisim sirketi nezdinde yapilan sermaye artirim ile
sona ermektedir.%” Yatirimei, sermaye artirmi ile ihrag edilen yeni paylara sahip

olmakta ve yatirim siirecinin kapanisi®® saglanmaktadir.

Globaldeki yaklasim da Tiirk hukuku ile paraleldir. BVCA ’nin model dokiimanlar1
arasinda yer alan Subscription Agreement’ta, yatirim tutarinin sirkete odenmesi
sonrasinda sirketin yeni paylari ihra¢ edecegi diizenlenmektedir. NVCA’nin model
dokiimanlar1 arasinda yer alan Stock Purchase Agreement’a gore ise sirket s6zlesme
kararlastirilan adetteki paya iliskin pay senedini, yatirim tutarmin 6denmesi ile
yatirimciya teslim edilecektir. Startup Estonia’nin model dokiimanlarindan olan Seed
Equity Investment Agreement’ta ise yatirim karsiliginda yatirimci adina yeni paylar
ihrag edilecegi (basilacagi) belirtilmektedir.

2.1.Girisim Sermayesi Yatirimlarinda Sermaye Artirim Siireci
2.1.1. Genel Olarak Sermaye Artirimi

Sirket igin bir teminat niteligi®® de olan sermaye, sirket faaliyetlerinden
kullanilmak {izere pay sahipleri tarafindan taahhiit edilen malvarliginin toplaminin
nakdi olarak ifade edilmesidir.!% Anonim sirketlerde iki farkli sermaye modeli olup
bunlar (i) esas sermaye ve (ii) kayith sermaye modelleridir. Kayitli sermaye modeli,
agirlikli olarak halka acik sirketlerde uygulanan bir model olup istisnai olarak
karsilagilan bir modeldir. Bu noktada, anonim sirketlerde daha ¢ok karsilasilan
modelin, esas sermaye modeli oldugunu ifade etmekte bir beis bulunmamaktadir. Her
iki sistemi birbirinden ayiran temel farklilik; sermaye artinminda yetkili sirket
organinin farkli olmasidir. Kayith sermaye sisteminde yonetim kurulu, belirlenen
kayitli sermaye tavani igerisinde kalmak kosulu ile sermaye artirimi karari alabilirken

esas sermaye sisteminde, sermaye artirimi genel kurulun devredilemez yetkisidir.

% Akdag, a.g.e., s. 189 vd.

% BVCA, Startup Estonia gibi kurulusglarin model dokiimanlarinda (Seed Equity Investment
Agreement ve Subscription Agrement); yatirnm karsihiginda pay ihracina iliskin siirec,
Tiirkgesi kapanis olan “Closing” ifadesi ile tanimlanmaktadir.

% Sermaye, pay sahipleri tarafindan ortakliktaki pay sahiplik oranlar1 dogrultusunda getirilen
ve dagitim1 s6z konusu olmayan bir bagli malvarligidir. Sermayenin kural olarak pay
sahiplerine dagitimi s6z konusu olmadigindan, sermaye ile 3. Kisiler ve alacaklilar lehine bir
koruma saglanmaktadir ki bu koruma da sermayenin teminat islevini ifade etmektedir.
Moroglu, a.g.e., s. 2.

100 Moroglu, a.g.e., s. 1.
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Girigim sirketlerinde agirlikli olarak esas sermaye sistemi uygulandigindan bu
baslik altinda esas sermaye sisteminde sermaye artirimi siirecinin nasil ilerledigi

degerlendirilecek olup kayitli sermaye sistemine iliskin bir inceleme yapilmayacaktir.

TTK’nin 332 nci maddesinde, esas sermaye sistemindeki anonim sirketlerin asgari
sermaye tutar1 50 bin TL olarak belirlenmis olup bu asgari sermaye tutar1 25 Kasim
2023 tarihli Resmi Gazetede yayimlanan 7887 sayili Cumhurbaskani Karar1 ile anonim

sirketler bakimindan 250 bin TL’ye ¢ikarilmstir.

TTK’nin 339 uncu maddesi uyarinca anonim sirket esas sézlesmesinde yer almasi
gereken sermaye tutarinin artirilmasi da temelinde bir esas sozlesme degisikligi olarak
degerlendirilebilecektir.}’? Ancak sermaye artirimi bir esas sozlesme degisikligi olsa
da sermaye artirnminin yalnizca genel kurul tarafindan (kayitl sermaye sistemi harig
olmak iizere) gergeklestirilebilecegi 6zel olarak TTK’ nin 456 nc1 maddesinin ikinci
fikrasindan diizenlenmektedir. Bunun nedeni sermaye artirirmina baglanan islevden
kaynaklanmaktadir.%? Nitekim anonim sirkette sermaye bir dl¢iidiir. Sermayeye bagl
bir¢ok ikincil konu bulunmaktadir. Sirket sermayesinin bir yansimasi olarak paylar
cikarilmakta ve pay sahipleri bu paylar araciligiyla sirket yonetimine katilmakta, mali
haklarim1 kullanmaktadir. Bu bahisle sermayenin bu 6zel islevi nedeniyle sermaye
artinminin da ozel bir esas so6zlesme degisikligi olarak degerlendirilmesi ve bundan

bahisle 6zel olarak diizenlenmesi de pek tabi bir durumdur.

Ayrica bu baslik altinda sermaye artiriminin karsilanabilecegi kaynaklara da
deginmekte fayda bulunmaktadir: (i) Dis kaynaklardan artirim ve (ii) i¢ kaynaklardan
artinm. Girigim sermayesi yatirimlarinda, yatirim isleminin kapanist olarak
degerlendirilen sermaye artirnminin dis kaynaklar vasitasiyla gercgeklestiriliyor
olmasindan hareketle bu baglik altinda dis kaynaklardan yapilan artirnrm daha detayli

incelenecektir.
2.1.1.1.D1s Kaynaklardan Artirim

D1s kaynaklardan yapilacak sermaye artirimlarinda; sirket kurulusu esnasinda
sermaye olarak konulmasina izin verilen tiim degerlerin kullanilabilecegi TTK nin 127

nci maddesinde diizenlenmektedir. Buna gore, “a) Para, alacak, kiymetli evrak ve

101 Riza Ayhan, Hayrettin Caglar, Mehmet Ozdamar, 2022, Sirketler Hukuku Genel Esaslar,
s. 231.
102 Moroglu, a.g.e., s. 2 vd.
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sermaye gsirketlerine ait paylar, b) Fikri miilkiyet haklari, c) Tasinirlar ve her ¢egit
tasinmaz, d) Tasmir ve tasinmazlarin faydalanma ve kullanma haklar, e) Kisisel emek,
f) Ticari itibar, g) Ticari isletmeler, h) Haklr olarak kullanilan devredilebilir elektronik
ortamlar, alanlar, adlar ve igaretler gibi degerler, i) Maden ruhsatnameleri ve bunun
gibi  ekonomik degeri olan diger haklar, j) Devrolunabilen ve nakden
degerlendirilebilen her tiirlii deger” dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda
kullanilabilir.2% Ancak bu baslik altinda, erken asama girisim sirketlerine yapilan
yatirimlarda nakdi artirim s6z konusu oldugundan nakdi artirirm merkezli bir inceleme

yapilacaktir.

D1s kaynaklardan sermaye artirimi gergeklestirilebilmesi i¢in belirli sartlarin,
artirnm gerceklestirecek sirket nezdinden karsilaniyor olmasi gerekmektedir. Bu sartlar
kisaca su sekilde Ozetlenebilir: (i) Mevcut sermayenin 6denmis olmasi, (ii) sirket
bilangosunda yer alan ve sermayeye eklenebilir serbest fonlarin sermayeye eklenmis

olmasi ve (iii) belirli sirketler bakimindan gerekli idari otorite izinlerinin alinmasi.

Sirketin disg kaynaklardan bir sermaye artirimi gerceklestirebilmesi igin sirketin
mevcut sermayesinin tamammin kural olarak 6denmis olmasi gerekmektedir.% i
kaynaklardan yapilan artirimda s6z konusu olmayan bu zorunlulugun altinda yatan
neden, sermaye ihtiyact olan sirketin 6denmemis sermaye taahhiitlerinin 6denmesi
sonrasinda ihtiya¢ duydugu sermaye ihtiyacini karsilayabilecek olmasidir. Ote yandan,
sermaye 6deme borcunun kapsaminin sermayenin itibari degerini asan kisimlarini da

kapsadig1 degerlendirilmektedir.1%°

Dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarindaki diger bir 6nemli sart ise
sirketin serbest i¢ kaynaklari, sermayeye eklenmeden dis kaynaklardan artirim
yapilamamasidir. S6z konusu yasagin nedeni, oncelikli olarak dis kaynaklardan

sermaye artirimi yapilarak sermaye artirnrmina katilim saglamayan pay sahiplerinin

103 By kuralin belirli istisnalar1 bulunmaktadir. Ornegin, halka arz amaciyla yapilan sermaye
artinmlarinda; artirnm tutarlarinin tamami nakden 6denmelidir. Keza, bankalarda yapilan
sermaye artirimlarinda da artinm tutarinin nakden karsilanmasi gerekmektedir. Moroglu,
a.g.e., s. 45.

104 TTK nin 456 nc1 maddesinin birinci fikrasina gore, dnemli olmayan miktarlardaki sermaye
6deme borglarinin ifa edilmemis olmasi dig kaynaklardan sermaye artirnmi yapilmasina engel
olmamaktadir. Buradaki, dnemli olmayan miktar sinir1 Yargitay kararina da konu olmustur.
Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 30.03.2015 tarihli, 2014/18871 E. ve 2025/4396 K. sayil
karar1 uyarinca, bu oranin yaklagik olarak Sirket sermayesinin %10’u kadar oldugu hiikme
baglanmistir.

105 Halil Arslanli, 1960, Anonim Sirketler I. Umumi Hiikiimleri, s. 104.
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sirketteki pay sahiplik oranlarinin seyreltilmesi sonrasinda i¢ kaynaklarin sermayeye
ilave edilmesi sonucunda dis kaynaklardan yapilan artirimda pay sahiplik orani azalan
ve dis kaynaklardan yapilan artirima katilmayan pay sahiplerinin, ilk etapta i¢
kaynaklardan artirim yapilsa da idi daha fazla pay alacak olmasidir. Basit bir 6rnek ile
aciklamak gerekirse, sermayeyi temsil eden paylarin %10’una sahip bir pay sahibi, ilk
olarak i¢ kaynaklardan artirnm yapilsa idi sermayeye eklenebilir 100.000 TL’nin
%10’u olan 10.000 TL’lik sermayeye karsilik gelen yeni paylara sahip olacakti.
Ancak, ilk olarak dis kaynaklardan sermaye artirinmi yapilmasi ve bu artirima bahsi
gecgen pay sahibinin katilmamasi sonrasinda; ilgili pay sahibinin, pay sahiplik orani
ornek olarak %8’e diisecektir. Bu diisiisten sonra i¢ kaynaklar, sermayeye eklenir ise
pay sahibi sermayeye eklenebilir 100.000 TL nin %8’1 olan 8.000 TL’lik sermayeye
karsilik gelen yeni paylara sahip olacak ve diiriistliik kuralina aykiri olacak sekilde
menfaat kaybina maruz kalacaktir. TTK nin 462 nci maddesinin {i¢iincii fikrasina gore,
“Bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin verdigi fonlarin bulunmasi halinde,
bu fonlar sermayeye doniistiiriilmeden, sermaye taahhiit edilmesi yoluyla sermaye
artirllamaz. Hem bu fonlarin sermayeye doniistiiriilmesi hem de ayni zamanda ve ayni
oranda sermayenin taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirilabilir. Artirim genel kurul
veya yonetim kurulu kararmmin ve esas sozlesmenin ilgili maddelerinin degisik seklinin
tescili ile kesinlesir. Tescil ile o anda mevcut pay sahipleri mevcut paylarinin
sermayeye oranina gore bedelsiz paylari kendiliginden iktisap ederler. Bedelsiz paylar
tizerindeki hak kaldirilamaz ve suirlandirilamaz; bu haktan vazgegilemez.”. Netice
olarak, TTK’nin 462 nci maddesinin tg¢ilincii fikrasinda diizenlenen bu durum, dis
kaynaklardan yapilan artirimin diiriistliik kuralina aykirt olmamasini temin etmekte ve
sermaye artirrmi ile haksiz menfaat kayiplarina yol agilmasmi engellemektedir.%®
Ancak, bu kuralin uygulanmadigi ve girisim sirketleri tarafindan da siklikla kullanilan
bir metot bulunmaktadir. Giimriikk ve Ticaret Bakanligi’nin 548 sayili genelgesine
gore, bilancosunda sermayeye eklenmesine izin verilen fonlar bulunan halka acik
olmayan veya halka agilmak iizere Sermaye Piyasasi Kurulu’na bagvuran anonim
sirketlerde, sermaye artirimina iliskin gergeklestirilen genel kurul toplantisinda
sirketin tlim pay sahiplerinin temsil edilmesi ve sermaye artirnmina iliskin kararin
oybirligi ile alinmasi durumlarinda 6ncelikli olarak i¢ kaynaklarin sermayeye ilavesi

gerekmemektedir. S6z konusu genelgenin amacimin  ise acik  oldugu

106 Moroglu, a.g.e., s. 56.
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degerlendirilmektedir. Nitekim, TTK’nin 462 nci maddesinin {g¢iincli fikrasi ile
korunan kavram, artirima katilamayan pay sahibinin haklarinin diirtistlik kuralina
aykir1 sekilde ihlal edilmemesidir. Ancak, artirima katilamayacak olsa da ilgili pay
sahibi genel kurul toplantisinda temsil edilmis ve sermaye artirimina onay vermis ise
artik bu dis kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin ilgili pay sahibinin menfaatlerini
ihlal edecegini diisiinmek oldukca giic olacaktir. Artirima katilmayan pay sahibi,
sermaye artirimina olumlu oy vererek TTK’da kendisine saglanan korumadan feragat

etmis olmaktadir.

Her ne kadar tiim pay sahiplerinin katilim sagladig1 ve sermaye artirimi kararinin
oy birligi ile alindigi hallerde TTK’nin 462 nci maddesinin {¢ilincii fikrasi
uygulanmaksizin sermaye artimi yapilabilse de girisim sirketlerinde tiim pay
sahiplerinin katilm sagladigi bir genel kurul organize etmek zaman zaman giig
olabilmektedir. Nitekim, girisim sirketlerine daha 6nce yatirim yaparak pay sahibi
sifatin1 kazanmig bircok melek yatirimeiy1 ve kurumsal yatirimery1 ayni giin ve ayni
saatte genel kurul toplantisinda hazir bulunmasini saglamak operasyonel olarak
miimkiin olmayabilmektedir. Bu nedenle, girisim sirketlerinin sermaye artirimli genel
kurul toplantilarinin siklikla ¢agrili sekilde organize edildigi goriilmektedir. Genel
kurulun cagrili sekilde toplanmasi da genelge ile getirilen kolayliktan ¢ogunlukla
yararlanilamamasi anlamina gelmektedir. Nitekim, tiim pay sahipleri gelemeyecegi
icin ¢agrili sekilde yapilan genel kurula; genel kurul toplanti tarihinde de tiim pay
sahipleri katilim saglayamayabilir. Bu durumda, TTK’ nin 462 nci maddesinin {igiincii
fikras1 geregince Oncelikli olarak serbest i¢ kaynaklarin sermayeye eklenmesi

gerekecektir.17
2.1.1.2.i¢ Kaynaklardan Artirrm

I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artinminda da dis kaynaklardan yapilan
sermaye artirrminda oldugu gibi yeni paylar ihra¢ edilmekte ise de her iki sermaye
artinm kaynagin1 birbirinden ayiran oOzellik dis kaynaklardan yapilan sermaye
artiriminin bedelli, i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artiriminin bedelsiz olmasidir. I¢
kaynaklardan yapilan artirnmin, bedelsiz olarak ifade edilmesinin nedeni ise
halihazirda sirket bilangosunda bulunan kaynaklar sermayeye eklendiginden yeni

ihra¢ edilen paylar i¢in herhangi bir bedel 6deme gerekliligi bulunmamasidir.

17 Moroglu, a.g.e., s. 56 vd.
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I¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirimi ile dis kaynaklardan yapilan sermaye
artirnmi arasindaki bir diger farklilik ise dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimina
sirkette pay sahibi olmayan kisiler katilabilirken i¢ kaynaklardan yapilan sermaye
artirimlarina yalnizca sirketin mevcut pay sahiplerinin sirketteki pay sahiplik oranlar

cercevesinde katilabilmesidir.

Dis kaynaklardan yapilan sermaye artirimlarinda hangi kaynaklarin dig kaynak
olarak sermaye artirimina konu edilebilecegine deginilmistir. Bu noktada, i¢ kaynak
olarak degerlendirilip mevzuat uyarinca sermayeye eklenmesine izin verilen
kaynaklara da deginmekte fayda oldugu diisiinilmektedir. Ac¢ik yedek akceler
(TTK’nin 519 uncu maddesi ila 523 iincii maddesi arasi), agik yedek akgeye
dontstiiriilen gizli yedek akgeler (yeniden degerleme artis fonu, maliyet artis fonu,
aktifteki tasinmazlarin veya istirak paylarinin satis karlarindan veya {iretim ve turizm
tesisleri ile bunlara ait tasinmazlarin sermaye ortakliklarina ayni sermaye olarak
konulmasindan dogan karlar), gegcmis hesap déonemlerinin dagitilmamis karlari, heniiz
dagitimina karar verilmeyen son hesap donemi kari; TTK’nin 462 nci maddesi

kapsaminda i¢ kaynaklardan sermayeye eklenebilen kaynaklardir.%®

Bu noktada, sirket bilangosunda bulunan tiim kaynaklar sermayeye eklenebilir
mi sorusu akillara gelmektedir. TTK nin 462 nci maddesinin birinci fikrasinda yer alan
“mevzuatin bilangcoya konulmasina ve sermayeye eklenmesine izin verdigi fonlar”
ibaresi bu sorunun yanitinin bulunmasi noktasinda 6énem arz etmektedir. Maddenin
lafzindan da anlagilacagi tizere bir kaynag sirket bilangosunda yer almasi ilgili fonun
basli basina sermayeye eklenebilmesi i¢in yeterli degildir. Bilangoda yer alan fon eger
Ki mevzuatin sermayeye eklenmesine agik¢a izin verdigi fonlardan ise ilgili kaynak

sermayeye eklenebilir.

Her ne kadar ¢alismanin konusu, erken asama girisim sirketlerine yapilan
sermaye yatirimlart olsa da bor¢ finansmani metodunda siklikla karsilasilan bir
sorunun bu kisimda irdelenmesinde de fayda oldugu degerlendirilmektedir.
Calismanin 6nceki kisimlarinda yer verildigi iizere, girisim sirketlerine finansman
saglamanin bir diger yolu da bor¢ finansmanidir.}®® Bor¢ finansmani kapsaminda
sirkete saglanan borg, belirli sartlar ve kosullar dahilinde sermayeye de eklenebilmekte

ve bu sayede yatirimei, girisim sirketinde pay sahibi olmaktadir. Esasinda borg

108 Moroglu, a.g.e., s. 212 vd.
109 Detayl bilgi i¢in bkz. “1.4.1. Paya Déniistiiriilebilir Borg Sozlesmeleri”
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finansmanina iliskin s6zlesmenin imza asamasinda da yatirimer sirkette pay sahibi
yapilmaktadir. Ancak bu pay sahipligi sembolik bir pay sahipligidir.1}° Bu sembolik
pay sahipligi sonrasinda, yatirimcinin sirkete saglamis oldugu borg; ortagin sirkete
saglamis oldugu borg niteligini kazanip sirket muhasebe kayitlarinda “331 — Ortaklara
Borg¢lar” hesabinda takip edilmektedir. Finansman s6zlesmesinde yer alan sartlarin
gerceklesmesi ile “331 — Ortaklara Borglar” hesabinda yer alan tutarlar sermayeye
eklenmektedir. Bu noktada, s6z konusu tutarlarin i¢ kaynak mi1 dis kaynak mi1 oldugu
konusunda tereddiit dogmaktadir. Ancak, s6z konusu fon, TTK’nin 462 nci maddesi
kapsaminda  kalan  bir  kaynak  olmadigindan i¢ = kaynak  olarak
degerlendirilemeyecektir. Nitekim, soz konusu tutar sirket kayitlarinda sirket
faaliyetleri sonucunda olusan bir kalem degildir. Ilgili tutar, bir bedel karsiliginda “331
— Ortaklara Bor¢lar” hesabinda izlenmektedir. Bu nedenle de “331 — Ortaklara

Borglar” hesabinda izlenen yatirim tutarlari, dis kaynak olarak degerlendirilecektir.

Bu noktada, “331 — Ortaklara Bor¢lar” hesabinda yer alan tutarin, ayni sermaye
niteliginde olup olmadig1 sorusu akillara gelmektedir. Eger belirtilen tutarin ayni
sermaye niteligini haiz oldugu sonucuna varilirsa artirimda kullanilacak olan tutarin
mahkeme tarafindan tespit edilmesi gerekecektir. Konuya Giimriik ve Ticaret
Bakanligi’nin 27 Eyliil 2013 tarihli ve 5665 sayili genelgesi ile aciklik getirilmistir.
Buna gore, ortagin sirketten olan alacagini sermaye artirrmina konu etmesi durumunda
s0z konusu tutar ayni sermaye olarak degerlendirilse de bahsi gecen alacagin yeminli
mali miisavir veya serbest muhasebeci mali miisavir raporu veya denetime tabi
sirketlerde denetcinin bu tespitlere iliskin raporu ile tespit edilmesi de miimkiindiir.
Genelge ile saglanan imkan, 6zellikle bor¢ finansmani yatirimlart bakimmdan 6nem
arz etmektedir. Borg finansmani saglayan yatirimei, yatirim ile birlikte sirkette (bir pay
devralarak) sembolik pay sahibi oldugundan yatirim tutar1 “331 — Ortaklara Borglar”
hesabinda izlenebilmekte ve “331 — Ortaklara Bor¢lar” hesabinda izlenen yatirim

tutar1, mali miisavir raporu ile tespit edilerek kolayca sermayeye eklenebilmektedir.

110 Ekosistemde, girisimcilerin sahip oldugu bir adet pay1 yatirimciya devrettigi siklikla
goriilmektedir.
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2.1.2.Genel Kurul ile Imtiyazh Pay Sahipleri Ozel Kurulu Arasindaki iliski ve
Yeni Pay Alma (Riichan) Hakki

Bu baslik altinda, esas sermaye sisteminde bulunan ortakliklarin sermaye artirim
siirecine iligkin genel bir bilgi verilmeyecek olup yalnizca sermaye artirim siirecinde

girisim sermayesi yatirimlar1 6zelinde karsilasilabilecek 6zel durumlar incelenecektir.

Esas sermaye sisteminde, sermaye artirimi karari verilmesi genel kurulun
devredilemez yetkilerinden biridir. Devredilemez genel kurul yetkilerine yer verilen
TTK’nin 408 inci maddesinde, sermaye artirnminin agik bir sekilde devredilemez bir
yetki olduguna yer verilmemis olsa da sermaye artirim karar1 ile sirket esas
sOzlesmesinin sermaye baslikli maddesi tadil edilmektedir. Bu noktada, sermaye
artirnm kararinin da en nihayetinde bir esas sozlesme tadili olmasindan sermaye artirim
kararmin bahisle genel kurulun devredilemez vyetkilerinden oldugu sonucuna

varilabilecektir.!1?

Sermaye artirim karari, sirket sermayesinin ¢ogunlugunun temsil edildigi bir

genel kurul toplantisinda yine toplantiya katilanlarin ¢ogunlugu ile alinabilecektir.

Ozellikle daha &nce yatirim almis girisim sirketlerinin, aldiklar1 yeni yatirim
kapsaminda gerceklestirecegi sermaye artirimlarinda karsilasilabilecek 6zel bir
duruma bu baslik altinda deginmekte fayda oldugu degerlendirilmektedir. Girisim
sermayesi ekosisteminde, sermaye yatirimi almis sirketlerde imtiyazli paylarin ihrag
edildigi siklikla goriilmektedir. Zaman zaman yeni sermaye yatiriminin kapanisi
olarak sirkette yapilacak sermaye artirimi mevcut yatirimcilara, imtiyazli paylar

araciligryla taninmis bir takim haklar1 zedeleyebilir.'*? Béyle bir durumda genel

111 Moroglu, a.g.e., s. 68 vd.

112 Fkosistemde en ¢ok karsilagilan durumlardan biri, yapilan sermaye artirrmi sonrasinda
imtiyazl1 pay ihra¢ edilmesi ve bu imtiyazli paylar ile sirketin mevcut imtiyazli pay
sahiplerinin sirket yonetimi iizerindeki negatif kontroliiniin ortadan kalkmasidir. Ornegin;
sirketin mevcut pay sahiplerinin sahip oldugu imtiyazli paylarin belirli bir kisminin onay1
olmaksizin belirli genel kurul kararlarinin alinamayacagina iliskin hiikiimler, girisim
sirketlerinin esas sozlesmelerinde siklikla goriilmektedir. Genel kurul kararlar1 bakimindan
uygulanacak olan karar nisaplarmi agirlagtiran bu diizenlemeler sayesinde yatirimci, genel
kurul nezdinde negatif kontrole sahip olmaktadir. Bu noktada, sirkette yeni bir sermaye
artinmi yapilmasi ve bu sermaye artinminda da imtiyazli pay ihra¢ edilmesi durumunda
sirketin ilk yatirimcist (pay sahibi), sirket iizerindeki negatif kontrolii tek basina
saglayamayabilir, haklar1 zedelenebilir. Ornegin sirketin esas sozlesmesinde, bir genel kurul
kararinin gecerliligi i¢in imtiyazli paylarin ¢ogunlugunun o karara katilmasi gerektigini
ongoren bir diizenleme oldugunu varsayalim. Sermaye artirimi dncesinde imtiyazli paylarin
cogunluguna sahip olan yatirimci; sermaye artirimu ile yeni ihrag¢ edilen imtiyazli paylar
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kurulda alinmis sermaye artirim kararmin TTK’nin 454 {incii maddesi uyarinca
imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulu tarafindan da onaylanmasi gerekecektir. TTK’nin
454 tincii maddesinin ikinci fikrasinda imtiyazli pay sahipleri 6zel kurulunun karar
alabilmesi i¢in “Ozel kurul imtiyazli paylar: temsil eden sermayenin yiizde altmisinin
cogunluguyla toplanir ve toplantida temsil edilen paylarin ¢ogunluguyla karar alir.”.
Bu noktada, sermaye artirimina karar veren genel kurul toplantisinda imtiyazli paylara
sahip pay sahipleri, en az %60 c¢ogunluk ile hazir bulunmus ve sermaye artirim
kararina ¢ogunlukla olumlu oy vermis ise ayrica bir imtiyazli pay sahipleri 6zel

kurulunun toplanmasi da gerekmeyecektir. '3

Girisim sirketine yapilan sermaye yatirnminin kapanigi mahiyetinde olan
sermaye artirnminda dikkat edilmesi gereken bir diger konu ise riichan hakkidir.
TTK’nin 461 inci maddesinin birinci fikrasina gore, “Her pay sahibi, yeni ¢ikarilan
paylari, mevcut paylarinin sermayeye oranina gére, alma hakkint haizdir.”. Riigchan
hakki, sirketin mevcut pay sahiplerinin girkette yapilan sermaye artirnmina girketteki
pay sahiplik orani ¢ergevesinde oncelikli olarak katilma hakki olarak da tanimlanabilir.
Riichan hakki ile amaclanan, sirketin mevcut pay sahiplerinin sermaye artirimi
nedeniyle ortakliga bagl haklarinda azalma yasanmamasidir.}'* Nitekim, pay sahibi
riichan hakkini kullandig1 dl¢tide pay sahiplik oranini korumakta ve ortakliga baglh
haklarinda bir asinma yasamamaktadir.!'® Ote yandan imtiyazl1 paylara bagli riighan
hakkinin kullanilmas1 durumunda; ihra¢ edilen paylarin niteliginin ne olacagma da
deginilmesinde fayda goriilmektedir. Burada ogreti, mevcut haklar ve cikarlar
dengesinin gozetilerek imtiyazli paylar i¢in imtiyazli paylar, imtiyazli paylar icin
imtiyazsiz paylar veya imtiyazli paylar icin hem imtiyazli paylar hem de imtiyazsiz

paylar cikarilabilecegine vurgu yapmaktadir.!1

Bir diger 6nemli konu ise yatirimcinin, yeni ihrag¢ edilecek paylara sahip

olmasini teminen gergeklestirilecek olan genel kurul toplantisinda; riichan hakkinin

nedeniyle imtiyazli paylardaki ¢ogunlugunu kaybedebilir. Bu durumda sermaye artirimi karari
neticesinde imtiyazli pay sahibinin haklarimin ihlal edildigi sonucuna varilabilecektir.

113 Moroglu, a.g.e., s. 84.

114250 bin TL esas sermayeli bir anonim sirkette 25 bin TL tutarinda nominal sermayeyi temsil
eden paya sahip olan ortagin, sirket sermayesinin 250 bin TL’den 500 bin TL’ye ¢ikarilmasi
sonrasinda ilk etapta sahip oldugu azinlik haklarin1 koruyabilmesi i¢in artirilan tutarin 25 bin
TL’lik bir kismini1 karsilamasi gerekmektedir. Bu noktada, sirketteki azinlik haklarini korumak
isteyen pay sahibine, kanuni bir hak olan riigchan hakki taninmustir.

115 Moroglu, a.g.e., s. 143.

116 Moroglu, a.g.e., s. 160.
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konumudur. Nitekim, riighan haklarinin kullanilmasi durumunda yatirimci yeni ihrag
edilen paylara sahip olamayabilecek ve bu de yatirnmin kapanisi
gerceklestirilemeyecektir. Bu bahisle mevcut pay sahiplerinin riichan haklarinin
sinirlandirilmas1 veya kaldirilmasi1 gerekmektedir. Diger bir opsiyon ise riichan

haklarindan mevcut pay sahiplerinin feragat etmesidir.

TTK’nin 461 inci maddesinin ikinci fikrasina gore, “hakli sebepler bulundugu
takdirde ve en az esas sermayenin yiizde altmisimin olumlu oyu ile” pay sahibinin
riighan hakki sinirlandirilabilmekte veya tamamen kaldirilabilmektedir. Bu noktada,
hangi sebeplerin hakli sebep olarak degerlendirilebilecegi sorusu akillara gelmektedir.
Maddenin gerekgesinde; “finansal menfaatler, 6deme dar bogazindan kurtulma,
teknoloji alinmas1” hakli sebep olarak sayilmaktadir. Yine maddenin gerekgesinde;
yapilan hakli sebep sayiminda sinirli say1 prensibi olmadigi belirtilmis olup her bir
sebebin genel kurul tarafindan somut olay ¢er¢evesinde degerlendirilmesi gerektigi
ifade edilmistir. Bu noktada, sirketin yatirnm almasi hususunun hakli sebep olarak
degerlendirilip degerlendirilmeyecegi hususu akillara gelmektedir. Erken asama
girisim sirketlerinin, yeterli mali giice sahip olmayan goérece zayif finansal temeller
tizerine kurulu ancak ciddi bir biiyiime 6l¢egi vadeden sirketler olduguna ¢alismanin
onceki kisimlarinda deginilmisti. Bu bahisle girisim sirketine yapilan yatirnmin gerek
yeni teknoloji alimi gerek finansal menfaatler gerekse 6deme dar bogazindan kurtulma
bakimmdan hakli sebep teskil etti§i savunulabilecektir.!’’ Sermaye yatiriminin
kapanig prosediirii olarak sermaye artirnmi gergeklestirerek yatirime1 adina pay ihrag
etmek isteyen girisim sirketinin, genel kurul diizeyinde alacagi bir karar ile mevcut
pay sahiplerinin riichan haklarmi kisitlayabilecegi degerlendirilmektedir. AKSi
takdirde finansmana ihtiyaci olan girisim sirketi finansmana erisim saglayamayacak

ve ticari hayatinda ciddi engeller ile karsilasabilecektir.

Her ne kadar TTK’nin 461 inci maddesinde riighan hakkinin sinirlandirilmasi
veya kaldirilmasi i¢in hakli bir sebebin varligi ve sirket sermayesinin %60’ 1n1 temsil
eden pay sahiplerinin onayinin gerektigi ifade edilmis olsa da pratikte imtiyazli paylara
bagli olarak imtiyazli riichan haklar1 ile diger pay sahiplerinin riichan haklarinin
dolayli olarak belirli bir oranda siirlandirilabilecegi de dgretide kabul edilmektedir.!!8

Moroglu’na gore, “Ancak, 461. maddenin Gerekge’sinde “riichan hakki esas sozlesme

117 Moroglu, a.g.e., s. 184 vd.
118 Moroglu, a.g.€., s. 150 vd.
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ile stmirlandirilamaz ve kaldirilamaz” denilirken TTK.nun 478. Maddesinin yeni pay
alma konusunda anasozlesme ile imtiyaz hakki taninmasina cevaz veren hiikmii ile
intifa senedi sahiplerine yeni ¢ikarilacak paylardan alma hakki taniyan 503. maddesi
hiikmii gozden kagwrilmistir.”

Girisim sermayesi yatirimlarinda sermaye artirimina iliskin  hak ve
yiikiimliiliiklerin diizenlendigi sermaye istirak so6zlesmesinde; s6zlesmeye taraf olan
pay sahiplerinin, yatirimcmin yeni ihra¢ edilecek paylari edinmesini teminen
gergeklestirilecek olan sermaye artirim giindemini de igerir genel kurul toplantisinda
riichan haklarindan feragat edeceklerine iliskin taahhiitler de yer almaktadir. 1'° Bu
noktada, riichan haklarindan feragat edildigine iliskin taahhiitlerin gegerliliginin de
irdelenmesi gerektigi degerlendirilmektedir. Pay sahipleri i¢in bir ylikiimliiliikkten
ziyade bir hak olarak karsimiza cikan riichan hakkini pay sahiplerinin kullanip
kullanmama noktasinda serbestileri bulunmaktadir. Bu noktada, pay sahiplerinin
birbirleri ile veya ortaklik ile yapacagi sozlesme ile borg¢lar hukuku baglaminda riighan
haklarin1 kullanmayacaklarina yonelik bir taahhiitte bulunmasinin 6niinde bir engel
bulunmamaktadir.?® Burada dikkat edilmesi gereken husus, riighan hakkinin ne zaman
somut bir hak niteligi kazandigidir. Nitekim, riichan hakkinin sermaye artirimina
iliskin genel kurul kararinin alinmasi ile somut bir hak haline geldigi

degerlendirilmektedir.'?*

Somut bir hak niteligini kazanan riichan hakkinin
devredilebilecegi de TTK’nmin 461 inci maddesinin dordiincii fikrasinda
belirtilmektedir. Devri miimkiin olan bir haktan feragat edilmesi de pek tabi
miimkiindiir. Burada 6nemli olan riighan hakkinin ne zaman somut bir hak oldugudur.
Nitekim, sermaye istirak sozlesmesinin imza edildigi esnada heniiz bir sermaye
artirrmina iligskin genel kurul karar1 bulunmadigindan sermaye istirak sdzlesmesinin

akdedilmesi aninda somut bir riichan hakki bulunmadigi ve bu nedenle de feragat

isleminin yapilamayacag1 elestirisi getirilebilecektir. Ote yandan ogretide, pay

119250 bin TL esas sermayeli bir girisim sirketinde birbiri ile aymi pay adetlerine sahip
(dolayisiyla da pay sahiplik oranlar1 aym1 olan) bes pay sahibi oldugunu varsayalim.
Yatirimeinin, sermaye yatirimi karsiliginda da yeni ihrag edilecek olan 50 bin TL’lik nominal
sermayeyi temsil eden paylari edinmesinin planlandig1 bir senaryoda tiim pay sahiplerinin
riichan haklarin1 kullanmamasi durumunda yatirimcer kararlagtirilan adette yeni ihrag¢ edilen
paya sahip olacaktir. Ancak, sirketin mevcut pay sahiplerinden biri dahi riichan hakkini
kullanir ise yatinmcinin kararlagtirilan adette paya sahip olmasi i¢in riichan hakkini
kullanmayan pay sahiplerinin pay sahiplik oranlarinin daha da seyrelmesi gerekecektir.

120 Moroglu, a.g.e., s. 89.

121 Moroglu, a.g.e., s. 180.

50



sahipleri ile henliz pay sahibi olmayan kisiler arasinda riighan hakkinin
kullanilmayacagina iliskin sdzlesme yapilabilecegi de kabul edilmektedir. Ayrica,
riighan hakki kullanimi sonrasinda yeni pay dagitiminda yetkili olan genel kurulu
olusturan kisilerin bir sozlesme ile riichan hakkinin sinirlandirilacagina veya
kaldirilacagina iliskin bir taahhiitte bulunmasi da miimkiindiir.*?? Nitekim, burada bir
feragatten ziyade TTK ile genel kurula verilen bir yetkinin kullanilacagina yonelik bir

oy sozlesmesinin akdedildiginden bahsetmek miimkiin olacaktir.
2.2.Yatirnm Sonrasi Ortakhk Yapisi

Sermaye finansmani olarak yapilandirilmis girisim sermayesi yatirimlarinda,
yatirimer bakimindan iki 6nemli husus bulunmaktadir: (i) Yatirimecinin girisim
sitketindeki ortakligi ve (ii) gerek ortakliga bagli gerekse sozlesmesel iliski
kapsaminda sahip olacagi haklar. Yatirimcinin girisim sirketindeki ortakliginin, sirket
paylart araciligiyla temin edilecegi noktasinda siiphe bulunmamaktadir. Bu noktada,
yatirnmeinin sahip olacagi sirket paylari baska bir ifade ile yatirnmcmin ortaklik
yilizdesinin nasil hesaplanacagi konusunun irdelenmesinin de faydali olacagi
degerlendirilmektedir. Girisim ekosisteminde siklikla isitilen pre-money valuation
(yatirnm Oncesi degerleme), post-money valuation (yatirim sonrasi degerleme), cap
table (ortaklik cetveli) gibi kavramlarin agiklandigi bu baslikta girisim sermayesi
yatirimlarindaki ortaklik yapisina iliskin temel hesaplama yontemlerine de yer
verilecektir. Esasinda finans ve hukukun i¢ ige gectigi bu hesaplamalarin hukuki
diizlemde etki dogurdugu ciddi bir alan da bulundugu dikkate alindiginda yatirim
sonras1 ortaklik yapisinin ayr1 bir bashikta ele alinmasinin daha isabetli olacag:

degerlendirilmistir.
2.2.1. Esas Sermaye ve Sirket Degerlemesi Arasindaki iliski

Yatirim oOncesi veya yatirim sonrast degerlemelere gore ortaklik cetvelinin
hesaplanmasindan evvel, sirket degerlemesi kavrami ile esas sermaye kavrami
arasindaki farkliliklara deginmekte fayda oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim, bu
iki kavram arasindaki farklilik ve iliskin tam olarak anlasilmadan s6z konusu

hesaplamalarin tam olarak anlagilamamasi riski bulunmaktadir.

Anonim sirket, TTK’nin 329 uncu maddesinde “sermayesi belirli ve paylara

béliinmiis olan” sirket olarak tanimlanmaktadir. Bu noktada, anonim sirkette sermaye

122 Moroglu, a.g.e., s. 187.
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paylara boliinmiis olup bu paylarin nominal veya bagka bir ifade ile itibari degerleri
sirket esas sdzlesmesinde gosterilmektedir.!?® Bu noktada, anonim sirketlerde pay
sahipligine bagli haklar, kural olarak pay sahibinin sahip oldugu pay adetine bagl
olarak kullanilmaktadir. Baska bir ifade ile paylar, sirketin tamami lizerindeki sahipligi

goOsterir temsili araglardir.

Sirket degeri ise sirketin sahip oldugu tiim haklarin, duran varliklarin, akdettigi
sOzlesmelerin, eckonomik konumunun, markalarinin, misterilerinin, finansal
bilgilerinin ve benzeri verilerin gegmis, bugiin ve gelecek eksenli olarak analiz
edilmesi sonrasinda ortaya ¢ikan degerdir.'?* Sirket degerinin belirlenmesinde birden
fazla metot tercih edilebilecektir. Degerlemeye tabi tutulan sirketin konumuna gore
farkli metotlar tercih edilmektedir. Ornegin, giiglii finansal temellere oturmus bir
sirkete iligskin olarak halka arz siirecinde araci kurum tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporu i¢in yapilan degerleme ile heniiz satis1 bulunmayan fakat yiiksek potansiyel
vadeden bir erken agama girisim sirketine yapilacak degerlemede ayni1 metodun takip
edilmesini beklemek olanaksizdir. Nitekim, bahsi gecen Ornekte girisim sirketinin
degeri belirlenirken potansiyeline ve bu potansiyelin degerine bakilirken halka arz
olacak sirketin degerlemesinde Uluslararas1 Degerleme Standartlart 105 Degerleme

Yaklasimlar1 ve Yontemleri tercih edilecektir.

Netice olarak en genis anlamda sirket degerini, sirketin olusturdugu ekonomik

biitiinliigiin tamaminin degeri olarak ifade edebiliriz.

Esas sermaye, sirketteki ortaklik haklarinin kullanilmasma yarayan temsili bir
degerken; sirket degeri, piyasanin sirkete bictigi deger olarak da ifade edilebilir. Bir
ornek tizerinden ilerlemek gerekirse, 250 bin TL esas sermaye ile kurulmus ve esit
adette paya sahip iki ortagi bulunan bir sirketin ger¢ek degeri belirlenirken sirketin
sahip oldugu patentler, tasinmazlar, taginirlar, alacak haklari, lisans haklar1 gibi deger
olusturan bir¢cok unsur dikkate alinacaktir. Tiim bu degerlerin hesaplanmasi sonrasinda
250 bin TL tutarinda esas sermayesi bulunan bir girketin gergek degerinin 25 milyon
TL oldugu tespit edilebilir. Bu noktada, toplamda 125 bin TL nominal degerli paya

sahip olan her bir ortak elinde bulundurdugu paylar ile esasinda 12.5 milyon TL’lik

123 Hakan Cebi, 2020, Sirketler Hukuku, s. 115.
124 Sengiil Zengin, 2023, Marka Degeri Ile Sirket Degeri Karsilastirmasi: Hirose Yontemi,
s. 30 vd.
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gercek degere sahip bir mal varligina sahiptir. Baska bir ifade ile 1 TL nominal degere

sahip her bir pay, 100 TL degerinde bir varlig1 temsil etmektedir.!?®

Sirket esas sermayesi ile sirketin gergek degeri arasindaki bu fark nedeniyle girigim
sirketlerinde yapilacak olan sermaye artirnrmlarinda primli pay ihrag¢ edilmektedir. Bu
sayede bir adet payin temsil ettigi gercek deger; paya, pay priminin de eklenmesi ile

karsilanmaktadir.

2.2.2.Pre-money Valuation (Yatirim Oncesi Degerleme) ve Post-money Valuation

(Yatirim Sonrasi Degerleme) Kapsaminda Yeni Ihrac¢ Edilecek Pay Hesab1

Girisim sirketlerine yapilan sermaye yatirimlarinda iki farkli degerlemenin esas
alindig1 goriilmektedir: (i) Pre-money valuation (yatirim oncesi degerleme) ve (ii)
post-money valuation (yatirim sonrasi degerleme).'?® Bu iki degerlemeyi birbirinden
ayiran husus; sirkete gelen yatirimin, degerlemeye eklenip eklenmedigidir. Yatirim
oncesi degerlemede, yatirnrm tutar1 degerlemeye eklenirken yatinm sonrasi

degerlemede yatirim tutar1 degerlemeye eklenmemektedir.'?’

Her iki degerlemeyi de bir Ornekle agiklamanin daha anlasilir olacag:

diistiniilmektedir.

Yatirim oncesi degerlemesi 1 milyon Amerikan Dolar1 olan ve esas sermayesi
100 paya boliinmiis bir girisim sirketine, yatirimc1 250 bin Amerikan Dolar1 yatirim
yapmaya karar vermistir. Bu noktada, yatirnm oncesi degerleme olan 1 milyon
Amerikan Dolari’na yatirimemnin yatirim tutart olan 250 bin Amerikan Dolar1
eklenecektir. Bunun sonucunda yatirima esas girisim sirketi degerlemesi 1.25 milyon
Amerikan Dolart olacaktir. Yatirnrm oOncesi degerleme olan 1 milyon Amerikan
Dolar’nin sirketin mevcut pay adedine boliinmesi sonrasinda sirketin beher payinin
gercek degeri olan 10 bin Amerikan Dolar1 ortaya c¢ikacaktir. Bagka bir ifade ile
yatirimeinin bir pay1 edinmek i¢in 6demesi gereken tutar 10 bin Amerikan Dolart’dir.

Yatirimcinin toplamda elde edecegi pay adedini hesaplamak i¢in ise yatirim tutarinin

125 Capital 500’iin 2022 y1l sonu verilerine gore agikladig: en degerli Tiirk sirketleri listesinin
ilk sirasinda yer alan Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.’nin piyasa degeri 9.91 milyar Amerikan
Dolar iken sirketin esas sermayesi yalnizca 1.9 milyar TL dir.

126 Pre-Money VS, Post-Money: What's the Difference?,
https://www.investopedia.com/ask/answers/difference-between-premoney-and-postmoney/ .
12 Linda A. Cyr, 2002, A Note on Pre-Money and Post-Money Valuation (A),
https://languageofbusiness.biz/wp-content/uploads/2015/09/Note-on-Pre-Money-and-Post-
Money-Valuation-A.pdf .
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gercek beher pay degeri olan 10 bin Amerikan Dolari’na boliinmesi gerekmektedir.
Bu islemin sonucunda yatirnmci adina 25 pay ihra¢ edilmesi gerektigi ortaya
cikmaktadir. Netice olarak girisim sirketindeki giincel ortaklik yapisinda girisimcilerin
(bagka bir ifade ile mevcut pay sahiplerinin) 100 payi, yatirimcinin ise 25 payi
bulunmaktadir. Bu islemin saglamasin ise su sekilde yapilabilecektir: Yatirimci,
girisim girketine 1 milyon Amerikan Dolar1 yatirim Oncesi deger bigmisti.
Yatirimcinin yatirim tutarmin degerlemeye eklenmesi sonrasinda yatirima esas
degerleme 1.25 milyon Amerikan Dolar1 olmustur. Bu noktada, yatirimcinin yatirim
tutariin, yatirima esas degere boliinmesi sonrasinda ortaya ¢ikan sonug ile sermaye
artirrm1 sonrasinda elde edecegi pay sahiplik oraninin ayni olmasi gerekmektedir.
Yatirim tutari olan 250 bin Amerikan Dolar1 yatirima esas degerleme olan 1.25 milyon
Amerikan Dolari’na oranlandiginda elde edilen oran %20°dir. Yatirimcinin sermaye
artirnmi sonrasinda sahip oldugu pay adedi olan 25 payin sirketin toplam pay adeti olan
125’¢ boliinmesi sonucunda da %20 oranina erisilmektedir. Gerek sirket degeri
tizerinden hesaplanan oranin gerekse pay adedi iizerinden hesaplanan oranin ayni

olmasi hesaplamanin dogru yapildigini géstermektedir.

Yukaridaki Ornekte yer alan rakamlarla yatirim sonrasi degerlemenin esas
alindig1 bir hesaplanma ise su sekilde olacaktir: Yatirimer ile girisim sirketinin yatirim
sonrast degerleme olarak 1 milyon Amerikan Dolari’'nda karar kilmis olmasi
durumunda yatirim sonrasi degerlemenin dogas1 geregi yatirim tutarinin da yatirima
esas degerlemenin igerisinde oldugu kabul edilir. Bu noktada, yatirima esas degerleme
olan 1 milyon Amerikan Dolar1’nin yatirim tutarina boliinmesi sonrasinda ortaya ¢ikan
oran, yatinmcinin sermaye artirimi sonrasindaki sirketteki pay sahiplik oranim
gostermektedir. Yatirima esas degerleme olan 1 milyon Amerikan Dolari’nin yatirim
tutar1 olan 250 bin Amerikan Dolari’na oranlanmasi sonrasinda elde edilen %25°lik

oran; yatirimcinin, sirketteki pay sahiplik orani olacaktir.

Yatirrm Oncesi Yatirim Sonrasi
Degerleme Degerleme
(pre-money) (post-money)
Deger Yiizde Deger Yiizde
1 milyon 750 bin
Girigimci Amerikan 80 Girigimci Amerikan 75
Dolar1 Dolari
250 bin 250 bin
Yatirimei Amerikan 20 Yatirimel Amerikan 25
Dolar1 Dolar1
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1.25 milyon 1 milyon
Toplam Amerikan 100 Toplam Amerikan 100
Dolar1 Dolari

Yukarida yer alan hesaplamalarda da goriilecegi iizere yatirim sonrasi
degerlemeyi yatirim oncesi degerlemeden ayiran temel 6zelliklerden biri de yatirim
sonras1 degerlemede; yatirimcinin sirkette sahip olmak istedigi pay sahiplik orani

dogrultusunda bir hesaplama yapilmasidir.'?8

Yatirim Oncesi degerlemenin yatirim sonrasi degerlemeye nazaran daha tercih
edilen bir modeldir. Bu noktada, yatirim sonrasi degerlemenin nigin daha az tercih
edildigine de deginilmesinde fayda oldugu diisliniilmektedir. Calismanin ilerleyen
kisimlarinda agiklanan seyrelmeme korumasi; sirketin bir 6nceki yatirnm turundaki
degerlemesinden daha diislik bir degerleme ile yatirim almasi durumunda tetiklenen
bir sozlesmesel hak olarak tanimlanabilecektir. Yatirim Oncesi degerlemeye;
yatirimeinin, yatirim tutari dahil edilmediginden yatirim sonrasi degerlemeye gore
daha diisiik bir degerlemeden bahsedilebilecektir. Bu nedenle de seyrelmeme hakkinin
tetiklenmemesi icin gerekli olan daha yiliksek degerlemeden yeni yatirim turuna

¢ikilmasi sartinin saglanmasi da daha kolay olacaktir.

Son olarak yatirimer bakimindan hangi degerlemenin daha avantajli oldugunun
degerlendirilmesinde fayda oldugu diisiiniilmektedir. Yatirnm Oncesi degerleme
modelinde; yatirim turuna katilan diger yatirimcilarin yatirim tutarlarinin, sirketin
daha once imzalamis oldugu bor¢ finansmani sozlesmelerinde yer alan yatirim
tutarlarinin da yatirim 6ncesi degerlemenin iistiine eklenmesi sonucunda yatirima esas
degerleme biiyliyecektir. Degerlemenin biiylimesi girisimci lehine yatirimci aleyhine
bir durum olusturmaktadir. Bu nedenle, finansmana katilan diger yatirimcilarin yatirim
tutarlarini, bor¢ finansmani so6zlesmelerinde yer alan yatirim tutarlarini igeren yatirim

sonrast degerlemenin yatirime1 bakimindan daha avantajli oldugu sdylenebilecektir.'?°

Son olarak bu baslik altinda yatirimet ile girisim sirketinin degerleme konusunda
anlasamamast durumuna getirilen bir ¢6ziime de deginmekte fayda oldugu
diisiilmektedir. Bu gibi durumlarda iki ihtimal bulunmaktadir. Bunlardan ilki ve kolay

olan1 yatirimer ile baglanilmis olan yatirim goriigmelerini sona erdirmektedir. Ancak,

128 What is a Post-Money Valuation?, https://learn.angellist.com/articles/post-money-
valuation .

129 Understanding Pre-Money VS. Post-Money Valuation,
https://www.varnumlaw.com/insights/understanding-pre-money-vs-post-money-valuation/ .
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alternatif bir metotla da siklikla karsilasilmaktadir. Erken asama girisim sirketleri, dis
finansmana duyduklar1 ihtiya¢ nedeniyle yatirim miizakerelerini sona erdirme
noktasinda ¢ok da hevesli olmazlar. Bu noktada bir ikilem dogmaktadir. Girisim sirketi
ya bekledikleri degerden daha diisiik bir deger ile pay ihraci gergeklestirecek veya
yatirrmcinin, yatirirm sonunda sahip olmay1 bekledigi pay adedini yeni pay ihrag
etmeksizin temin edecektir. Iste tam da bu noktada ikinci opsiyonu segen girisimciler,
yatirimecinin, yatirnm sonrasinda elde etmeyi hedefledigi pay adedine erigilmesini
saglayacak adette pay1 kendi paylarindan yatirimciya devretmektedir. Bu sayede sirket
hem diisiik degerlemeden yatirim almamis hem de finansman ihtiyacini gidermis

olmaktadir.
2.2.3. Primli Pay Thracina Duyulan ihtiyac

2.2.1. baslikta agiklandig lizere esas sermaye ile sirket degeri arasinda farklilik
ve sermaye artiriminin bu iki kavramin Dbirbirine oranlanmasi neticesinde
gerceklestiriliyor olmasi girisim sermayesi ekosisteminde yatirimci igin ihrag edilecek
paylarin primli olarak ihra¢g edilmesini gerektirmektedir. Baska bir ifade ile
yatirimeinin bir adet pay icin 6dedigi yatirim tutarinin; sirket beher pay degerinden
fazla olmasi nedeniyle pay basina diisen satin alma bedelinden (gergek deger) bir adet
pay i¢in ddenmesi gereken nominal tutar ¢ikarildiginda ortaya ¢ikan deger, payin primi
olmaktadir. Tiim yatirim tutarmin dogrudan sermaye 6demesi olarak sirkete enjekte
edilmesi durumunda kurucularin pay sahiplik oranlar1 olduk¢a diisecek ve gercege
uygun olmayan bir ortaklik yapisi ile karsilagilacaktir. Anilan sebeplerden dolay1 bu
baslik altinda, TTK anlaminda pay priminin genel niteligi degerlendirilecek olup

primli pay ihracinin nasil gergeklestirilmesi gerektigi detaylandirilacaktir.

TTK’nin 476 nc1 maddesinde beher payin itibari degerinin en az bir kurus
olabilecegi diizenlenmektedir. Bu noktada, anonim ortakliklarda payin itibari degeri
ile gercek degeri arasindaki fark prim olarak tanimlanmaktadir. 13 TTK’da prim olarak
ifade edilen payin gercek degeri ile payin nominal degeri arasindaki farkin; emisyon

primi, agio, ihrag primi olarak da adlandirildig1 goriilmektedir.t3!

19 Siikrii Yildiz, 2000, Anonim Ortakhkta Ihrac Primleri (Agio), s. 547.
13! fsmail Cem Soykan, 2019, Tiirk Ticaret Kanununa Gére Anonim Ortakhiklarda
Sermaye Taahhiidii Yoluyla Sermaye Artirimy, s. 432.

56



Tiirk Hukuku’nda, sermaye piyasasi mevzuati disinda primli pay ihraci zorunlu
tutulmamaktadir.'® SPKn’in 12 nci maddesinin ikinci fikrasina gore, “Kurul, paylarin
pivasa fiyati veya defter degerinin nominal degerinin iizerinde olmast halinde, ihrag
olunacak paylarin primli fiyattan satilmasini ve yeni pay alma haklarinin primli
fiyattan kullanilmasini isteyebilir. Kurul, paylarin piyasa fiyati veya defter degerinin
nominal degerinin altinda olmasi durumunda, paylarin nominal degerinin altinda bir
fivatla ihrag edilmesine izin verebilir. Buna iliskin usul ve esaslar Kurulca belirlenir.”.
Bu noktada SPK denetimine tabi olmayan anonim ortakliklarda yapilacak olan primli
ihracta, temelinde mevcut pay sahibi ile yeni pay sahipleri arasindaki ortaklik

dengesinin korunmasinin amaclandigi ifade edilebilecektir.

2.2.1. bashkta da agiklandig1 tizere sirketler kurulusundan itibaren
gerceklestirdigi  faaliyetler ile  sirket degerini  artirmakta, Gzvarligim
giiclendirmektedir. Bunun neticesinde de sirketin sermayesi ile sirketin degeri arasinda
bir orantisizlik ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle sirketin biiyiimesi ile birlikte finansmana
duyulan ihtiyacin da artmasi sonucunda isbu finansman ihtiyacinin karsilanmasini
teminen gerceklestirilecek sermaye artinminda yalnizca sirket esas sermayesi
tizerinden bir yap1 kurgulamak, mevcut pay sahiplerinin haklarini hakkaniyete uygun
diismeyecek Olclide zedeleyecektir. Boyle bir durumda, sirketin zaman igerisinde
biiyiittiigi sirket (piyasa) degeri hice sayilmis olacaktir. Iste tam da bu noktada, s6z
konusu dengesizligin 6niine gegmek amaciyla hesaplanan sirket degeri/esas sermaye
orani, primli pay ithracin1 kaginilmaz hale getirmektedir. Aksi takdirde sirket ihtiyag

duydugu finansmani temin ederken sirket esas sermayesi de sulandirilmis olacaktir.!3

Emisyon priminin tasarruf edilebilirligi de girisim sermayesi yatirimlar
bakimindan 6nemli bir konudur Nitekim yatirimet yatirim tutariin tamaminin sirketin
gelisip Olgeklenmesi i¢in kullanilmasini beklemektedir. Bu noktada yatirim tutarinin
¢ok ciddi bir kisminin emisyon primi olarak sirket bilangosunda izleniyor olmasi,
emisyon priminin ne Olgiide sirket tarafindan kullanilabildigi sorusunu akillara
getirmektedir. TTK’ nin 519 uncu maddesinin ikinci fikrasina gore, pay primlerinden
“primin, ¢ikarilma giderleri, itfa karsiliklart ve hayw ama¢li odemeler igin

kullanilmamus kismi”; genel kanuni yedek akceye eklenmektedir. Baska bir ifade ile

132 Merve Kiitiik¢iioglu, 2021, Anonim Sirketlerde Primli Paylar ve Primli Pay Thraci, s.
5.
13 Yildiz, a.g.e., s. 555.
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primin belirli bir kism1 sirket bilangosunda yedek ak¢e hesabinda izlenmektedir. Bu
noktada, kanuni yedek akgenin ne 6l¢iide tasarrufa konu edilebilir oldugu sorusu
akillara gelmektedir. Nitekim, bu sorunun yanitina goére pay priminin tasarruf

edilebilirligi sorusu da yanitlanmis olacaktir.

Genel kanuni akgelerin birikim usuliinii diizenleyen TTK’nin 519 uncu
maddesinde, kanunun yazim dilinin emredici nitelikte oldugu gériilmektedir. Ilgili
maddenin birinci fikrasinda yillik karin ne seviyeye kadar kanuni yedek akge olarak
ayrilmas1 gerektigi agikga belirtiliyor olsa da primlerin kanuni yedek akgeye
ayrilmasini konu alan maddenin ikinci fikrasinda, birinci fikradaki gibi bir orana yer
verilmemektedir.*** Bu nedenle de pay priminin “cikarilma giderleri, itfa karsiliklar
ve haywr amac¢lh 6demeler igin kullaniimamis bulunan kismi” nin tamaminin genel
kanuni yedek akge olarak ayrilmasi gerektigi sonucuna varilmaktadir. Baska bir ifade
ile pay priminin ciddi bir kismi {izerinde, serbest¢e tasarruf edilemeyecegi ve bu

tutarlarin smirl bir amaca 6zgiilendigi degerlendirilmektedir.*

Primlerin, kanuni yedek akce olarak degerlendirilmesi neticesinde primin
kullanilmas1 noktasinda da yedek akge rejiminin dikkate alinmasi gerekecektir.’*® Bu
noktada, genel kanuni yedek akg¢elerin kullanim rejiminin irdelenmesi sonucunda elde
edilen sonuca gore primlerin tasarruf edilebilirligi konusu da yanit bulacaktir. Genel
kanuni akgelerin kullanilabilecegi alanlar TTK’nin 519 uncu maddesinin tiglincii
fikrasinda hiikkme baglanmaktadir. TTK’nin 519 uncu maddesinin tigilincii fikrasi
uyarinca, “Genel kanuni yedek akce sermayenin veya ¢ikarilmig sermayenin yarisini
asmadig takdirde, sadece zararlarin kapatilmasina, islerin iyi gitmedigi zamanlarda
isletmeyi devam ettirmeye veya issizligin oniine gegmeye ve sonuglarini hafifletmeye
elverisli 6nlemler alinmasi icin kullanilabilir.”. Maddenin yazimindan kaynakli olarak
akillara maddede belirtilen kalemler haricinde yedek akgelerin kullanilip
kullanilamayacag1 sorusu gelmektedir. Bu noktada konunun ikili bir ayrima gidilerek
degerlendirilmesinde fayda bulunmaktadir: (i) Genel kanuni yedek akgenin,
sermayenin yarisini astig1 durumlar ile (i1) genel kanuni yedek akgenin, sermayenin

yarisin1 asmadigi durumlar.

1 Kiitiik¢iioglu, a.g.e., s. 35.
135 Yasin Baris Ozelci, 2020, Anonim Sirketlerde Primli Paylar, s. 132.
1% Ozelci, a.g.e., s. 138.
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Genel kanuni akgelerin, sermayenin yarisini asan kisimlari serbest yedek akge
niteligini haizdir. Adinda da anlasilacagi lizere sermayenin yarisini asan yedek akgeler
herhangi bir kisitlamaya tabi olmaksizin serbest¢e kullanilabilecektir. Ancak boyle bir
kullanim i¢in TTK’nin 408 inci maddesi uyarinca bir genel kurul karari1 alinmasi

gerektigi agiktir.*¥’

Genel kanuni yedek akgelerin kullaniminda asil incelenmesi gereken 6zellikli
durum; genel kanuni yedek ak¢enin, sermayenin yarisint agmadigt durumlardir. Her
ne kadar TTK’nin 519 uncu maddesinin {giincti fikrasinda belirli bir seviyeye
ulasmamis kanuni yedek akgelerin yalnizca sinirli alanlarda kullanilabilecegi
diizenlenmekte olsa da Ogretide genel kanuni yedek akgelerin maddede belirtilen
alanlar disinda da kullanilabilecegi goriisii hakimdir. Nitekim kanuni yedek akgelerin
belirli bir nakdi karsiliginin, belirli bir yerde depo edilmesine yonelik bir kural
bulunmamaktadir.'® Bu durum da genel kanuni yedek akgelerin tutulmasini,
muhasebesel bir kayit (hesap islemi) olmaktan oteye tasimamaktadir. Nasil ki sirket
bilangosunun pasifinde yer alan sermaye harcanabiliyorsa muhasebesel anlamda ayni
niteligi haiz olan genel kanuni yedek akgelerin harcanmasinin 6niinde de bir engel
bulunmamaktadir. Bu bahisle, kanuni yedek akgelerin serbestce kullanilabilecegi ifade
edilebilecektir.'®® Varilan sonug¢ neticesinde TTK’nin 519 uncu maddesinde nigin
boyle bir kisit konuldugu sorusu akillara gelmektedir. Ogretide bu kisitin gerekgesi
olarak, TTK’nin 519 uncu maddesinde belirtilen sinira erisilmeden kar pay1

dagitilmasinin 6zel olarak engellenme istegi olduguna vurgu yapilmaktadir.4

Netice olarak genel kanuni yedek rejimini tabi olan pay primlerinin serbestce

tasarruf edilebilecegi sonucuna varilmaktadir. Bu sayede yatirnmcinin, yatirim

17 Ozelci, a.g.e., s. 149.

138 e TTK doneminde, genel kanuni yedek akgelerin belirli alanlarda degerlendiriliyor olmasina
yonelik diizenlemeler bulunmaktadir. Ornegin 7129 sayili Bankalar Kanunu’nun 36 nci
maddesine gore “Bankalar senelik kdrlarindan Tiirk Ticaret Kanununun bu husustaki hiikmii
mucibince ayirmak mecburiyetinde bulunduklar: kanuni ihtiyat akgeleri ile yukardaki madde
mucibince tesis edecekleri muhtemel zarar karsiliklarimin tamanum senelik bildncolarimin
heyeti umumiyelerince kabul ve tasdilkini miiteakip bir ay icinde, mubayaa kiymetleri
tizerinden, Devlet i¢ istikraz tahvillerine veya Amortisman ve Kredi Sandigi tahvillerine
yatirirlar.” Detayl bilgi igin bkz.: Halil Arslanli, 1961, Anonim Sirketler (Anonim Sirketin
Hesaplari, Anonim Sirketin Infisah ve Tasfiyesi C. IV-V), s. 105 vd.

139 Erdem Atesagaoglu, 2012, Vergi Hukuku Bakimindan Anonim Sirketlerde Kar Payi
Dagitimi, S. 66-67. Alihan Aydin, 2014, Kanuni Yedek Akcelerin Tamammmn I¢
Kaynaklardan Esas Sermaye Artirnminda Kullanilmas1 Miimkiin Miidiir?, s. 84.

140 Atesagaoglu, a.g.e., s. 67. Detayl bilgi i¢in bkz.: Ozelci, a.g.e., s. 141.
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tutariin tamaminin sirket faaliyetlerinin gelistirilmesi i¢in kullanilmas1 beklentisi de

kargilanmis olacaktir.

Her ne kadar genel kanuni yedek akce rejiminden hareketle pay primlerinin
serbetce tasarruf edilecegi sonucuna varilsa da aksi bir yorumda dahi yatirim tutarinin
cok ciddi bir kismi girisim sirketinin faaliyetlerinin  gelistirilmesi ig¢in
kullanilabilecektir. Nitekim, TTK’nin 519 uncu maddesinden hareketle sermayenin
yarisini agan tutarlar serbest konumdaki kanuni yedek akgelerdir. Erken asama girisim
sirketlerinin esas sermaye tutarlarinin oldukca diisiik oldugu dikkate alindiginda, pay
priminin oldukca diisiik miktarda bir kisminin kanuni yedek akge olarak sirket
nezdinde bulundurulmasi sonrasinda yatirim tutarinin ¢ok ciddi bir kismi1 serbestce

kullanilabilir kanuni yedek ak¢e konumunda olacaktir.

Son olarak emisyon priminin; dis kaynaklardan sermaye artirimi yapilmadan
once sermayeye eklenmesi gereken i¢ kaynaklardan olup olmadigi hususunun da
degerlendirilmesinde fayda oldugu disiiniilmektedir. Calismanin bu kisminda
emisyon primine genel kanuni yedek akg¢e rejiminin uygulanacagi belirtilmistir. Bu
noktada, genel kanuni yedek akgelerin dis kaynaktan sermaye artirnrmi dncesinde
sermayeye ilavesi gereken bir i¢ kaynak olup olmadiginin tespitinin yapilmasi
gerekmektedir. Bu tespitin sonucuna gore emisyon priminin sermayeye eklenmesinin
zorunlu olup olmadigi sorusuna da yamit verilmis olacaktir. TTK’nin 462 nci
maddesinin ti¢iincii fikrasina gore, “Bilangoda sermayeye eklenmesine mevzuatin izin
verdigi fonlarin bulunmast halinde, bu fonlar sermayeye doniistiiriilmeden, sermaye
taahhiit edilmesi yoluyla sermaye artirtlamaz.” Kanuni yedek akgelerin serbestce
kullanilabilen kisimlarinin ilgili madde kapsaminda sermayeye eklenmesine
mevzuatin izin verdigi fon olarak degerlendirildigi dikkate alindiginda,*! kanuni
yedek akge olarak izlenen emisyon priminin de dis kaynaklardan yapilan artirnm
oncesinde sermayeye eklenmesi gerekmektedir. Buradaki diger bir soru ise serbest
nitelikte olmayan ve TTK’nin 519 uncu maddesinin {giincii fikrasinda belirtilen
kanuni yedek akgelerin sermayeye eklenip eklenemeyecegidir. Kanuni yedek akgenin
sermayenin yarisina kadarki kisminin i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirnrminda
kullanilabilmesi TTK’nin 519 uncu maddesinin amaciyla uygun diismektedir.

Nitekim, kanuni yedek akge ile maddede belirtilen simira erisilmeden kar pay1

141 Moroglu, a.g.e., s. 56.
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dagitilmasinin Oniine gecilerek s6z konusu akcgelere adeta bir teminat vasfi
yiiklenmektedir. Bu noktada, kanuni yedek akg¢enin; kural olarak pay sahiplerine iadesi
miimkiin olmayan sermayeye eklenmesi de belirtilen amagla uyumludur. Sermayeye

eklenen kanuni akge ortaklik ile giiclii bir bag kurar.

Burada emisyon priminin i¢ kaynak olarak sermayeye ilavesine bir elestiri
getirmek gerekirse, emisyon primi sirkete nakden ddenmis bir meblagdir. Tasarruf
edilmesinin Oniinde bir engel bulunmayan emisyon priminin tamamen harcanmis
olmasi durumunda; ilk etapta emisyon primi hesabinda yer alan tutarlarin sermayeye
eklenmesinin ne kadar isabetli oldugu sorusu akillara gelmektedir. Nitekim, mevzuat
uyarinca sermayeye ilavesi miimkiin olan i¢ kaynaklarin tamami sirket nezdinde
gercekten var olan degerlerdir. Ornegin, yeniden degerleme artis fonunun dogrudan
likit ve nakdi bir karsilig1 olmadigindan bu hesabin harcanmasi ve sirket nezdinde var
olmamasi miimkiin degildir. Ancak hali hazirda tiiketilmis olan emisyon priminin
sermayeye eklenmesi durumunda aslinda sirkette var olmayan bir deger, sermayeye
eklenmistir. Kopiik bir sermaye ortaya ¢ikmistir. Emisyon primi harcamasi sonucunda
sirketin malvarligina bir ekleme olmus ise bu eklenen malvarlig1 unsurunun sermaye
eklenmesi daha isabetli olacaktir. Kaldi ki emisyon priminin harcanmasi neticesinde
her zaman sirket malvarligia bir giris olmayabilir. Ornegin, sirket tarafindan emisyon
primi kullanilarak maas 6demesi yapilmasi durumunda sirket malvarligina herhangi

bir dogrudan ekleme olmamaktadir.

Yukarida detaylarina yer verildigi tizere, emisyon priminin girisim sermayesi
yatirimlart bakimindan 6neminin TTK baglamindaki durumunun anlasilmasindan
sonra girisim sermayesi yatirimlarinda yapilan emisyon primli sermaye artirimin

somut bir 6rnekle agiklamakta fayda oldugu degerlendirilmektedir:

Yatirim Oncesi degerlemesi 1 milyon Amerikan Dolar1 olan ve esas sermayesi
beher degeri 5 bin TL olan 100 paya boliinmiis bir girisim sirketine, yatirimer 250 bin
Amerikan Dolar1 yatinm yapmaya karar vermistir. Bu noktada, yatirim Oncesi
degerleme olan 1 milyon Amerikan Dolari’na yatirimcinin yatirim tutart olan 250 bin
Amerikan Dolar1 eklenecektir. Bunun sonucunda yatirnma esas girisim sirketi
degerlemesi 1.25 milyon Amerikan Dolar1 olacaktir. Netice olarak, yatirimci yatirim
tutar1 karsiliginda sirketin %20’sine sahip olmasi gerekmektedir. Yatirimcinin sirketin
%20’sine sahip olmasi i¢in sermaye artirimi esnasinda yirmi bes adet yeni pay ihrag

edilmesi gerekmektedir. Isbu yirmi bes pay igin toplam dédenmesi gereken nominal
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deger 125 bin TL’dir (25 adet pay X beher pay degeri olan 5 bin TL). Yatirim tutari
olan 250 bin Amerikan Dolari’nin da 1 Amerikan Dolari’nin 30 TLye esit oldugu bir
kurdan TL’ye ¢evrildigini varsayalim. Bu noktada yatirim tutarinin 7.5 milyon TL’ye
esit oldugunu soyleyebiliriz. TL’ye ¢evrilen yatirim tutarindan yeni ihra¢ edilen 25
adet pay i¢in 6denen toplam nominal bedel olan 125 bin TL ¢ikarildiginda elde edilen
sonu¢ olan 7 milyon 375 bin TL’nin toplam emisyon primi tutari oldugu ifade
edilebilecektir. Ozetle TL olarak 7.5 milyon TL olan yatirim tutarmnin 125 bin TL’si
cikarilan paylarin nominal degeri, 7 milyon 375 bin TL’si ise ¢ikarilan paylarin primi
olarak sirkete 0denmistir. Bu noktada, beher pay emisyon priminin 295 bin TL
oldugunu ifade edilebilecektir. Baska bir ifade ile bir adet payin gergek degerinin TL
karsilig1 300 bin TL’dir (5 bin TL nominal deger + 295 bin TL emisyon primi).

Emisyon priminin 6neminin anlasilmasi adina, ayni1 senaryo iizerinden bir de
emisyon primi olmaksizin sermaye artiriminin yapildigi érnege yer vermenin isabetli

oldugu degerlendirilmektedir.

Yatirnm tutarmin TL karsilig1 olan 7.5 milyon TL’nin tamaminin dogrudan
sermayeye eklenmesi sonucunda sirketin giincel sermayesi 8 milyon TL olacaktir. Bu
8 milyon TL degerindeki sermayenin 7.5 milyon TL’lik kisminin yatirimciya ait
oldugu dikkate alindig1 yatirnmeinin sirketteki giincel pay sahiplik oran1 %93.75
olacaktir. Goriildiigl iizere sirketin kurucu pay sahibi olan girisimcinin pay orani

%6.25e diisecek ve dogru bir hesaplama yapilmamis olacaktir.14?

3. Pay Sahipleri Sozlesmesine Duyulan Ihtiyac ve Genel Olarak Pay Sahipleri

Sozlesmesi

Calismanin onceki kisimlarinda yatirimcinin, girisim sirketinde pay sahibi olmasi
icin gergeklestirilen sermaye artirnmina ve sermaye artirimina iligkin hak ve
yiikiimliiliiklerin belirlendigi sermaye istirak sézlesmesine yer verilmisti. Girisim
sermayesi yatirimlarinda; yatirimcinin sirkette pay sahibi olmasindan sonra ne tiir
haklara sahip olacaginin belirlenmesi de yiliksek onem arz etmektedir. Erken agama

girisim sirketine yatirim yapan yatirimeil, genel olarak sirketin giindelik islerine

142 Girisimcinin; girisim sirketindeki kilit rolii dikkate alindiginda girisimcinin sirkete olan
aidiyet duygusunun kaybolmamasi i¢in pay oraminin belirli bir oranin {izerinde olmasi
beklenmektedir.
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miidahil olmayan sessiz bir ortak'* olsa da yatirimim korunmasi, yatirimdan ¢ikis
yapilabilmesi ve sirketin stratejik kararlarinin dogru bir sekilde alinmasi i¢in belirli
haklar talep etmektedir. Iste tam da bu noktada, bu haklarin diizenlendigi bir pay

sahipleri sdzlesmenin imzalanmasi gerekliligi dogmaktadir.

Pay sahipleri sozlesmesinin ekosistemde iki farkli tipte dilizenlendigi
goriilmektedir. Bunlardan ilk sermaye istirak sdzlesmesinin igerisinde pay sahipleri
sozlesmesinde diizenlenen konularin da yer almasidir. Isbu sui generis sozlesme;
yatirim ve pay sahipleri s6zlesmesi, istirak ve hissedarlar s6zlesmesi gibi farkli isimler
ile anilmaktadir. Ikinci opsiyon ise sermaye istirak sdzlesmesinin ayr1 pay sahipleri
sOzlesmesinin ayr1 metinde diizenleniyor olmasi ve bu iki ayri metnin imzalantyor

olmasidir.

Gerek BVCA’nin gerek Startup Estonia’nin  gerekse SVCA’nin  model
dokiimanlarinda her iki s6zlesmenin de ayri iki metin olarak hazirlanip imzalandig:
dikkate alindiginda giincel ekosistem standardinin her iki sdzlesmenin ayrilmasindan
yana oldugunu ifade etmekte bir beis bulunmamaktadir. Burada sektoriin amiral
gemilerinden olan NVCA’nin model dokiimanlarina ise ayri bir parantez agilmasi
gerektigi distiniilmektedir. NVCA’nin model dokiimanlarinda dogrudan sermaye
istirak sozlesmesi (subscription agreement) ve pay sahipleri sdzlesmesi (shareholders
agreement) ayrimi bulunmamaktadir. Federal devlet yapisinda olan Amerika Birlesik
Devletleri’nin mevzuati dikkate alinarak hazirlanan BVCA model dokiimanlarinda;
girisim sermayesi ekosisteminin oldukg¢a gelismis oldugu Delaware eyaleti** kurallari

baz alinmaktadir. Bu noktada, Delaware General Corporation Law’a (DGCL) gore

143 Will Kenton, 2022, Silent Partner: Definition, Agreements, Vs. General Partner,
https://www.investopedia.com/terms/s/silentpartner.asp

144 Delaware eyaletinin girisim sirketleri bakimindan tercih edilmesinin birkag farkli nedeni
bulunmaktadir: Bunlardan ilki Delaware yasalarinin sirketlere sundugu gizliliktir. Amerika
Birlesik Devletleri’nin bir¢cok eyaletinde pay sahiplerinin sirketin defterlerini denetleme hakki
bulunmasina ragmen Delaware yasalarina gore sirket defterlerinin incelenebilmesi i¢in bir
uyusmazligin bulunuyor olmasi gerekmektedir. Ote yandan Delaware eyaletindeki ticaret sicil
diizenlemeleri de gizliligi dncelemektedir. Delaware’de bircok eyaletin aksine sirket yonetici
ve yetkilileri dogrudan kamuoyunun bilgisine sunulmamaktadir. Bir diger avantaj ise
Delaware hukukunun giincelligi yakalamadaki basarisidir. Bu sayede konvansiyonel is
modellerini daha inovatif hale getirmek isteyen girisimciler mevzuatsal engeller ile daha az
karsilasmaktadir. Diger bir biiyiik avantaj ise Delaware’de sirket kurulusuna iliskin biirokratik
stireclerin diger eyaletlere gore az olmasidir. Kellen Luey, Clifford A. DeGroot, 2020, Why
Do So Many Startups Form  Their  Corporations in  Delaware?,
https://www.dwt.com/blogs/startup-law-blog/2020/07/why-do-so-many-startups-form-
corporations-delaware .
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hazirlanan model dokiimanlar1 yalnizca sermaye istirak sozlesmesi ve pay sahipleri
sozlesmesi olarak smiflandirmak miimkiin degildir.}** BVCA’nin model dokiimanlari
(i) Certificate of Incorporation, (ii) Stock Purchase Agreement, (iii) Investors’ Rights
Agreement (iv) Voting Agreement, (v) Right of First Refusal and Co-Sale Agreement,
(vi) Management Rights Letter, (vii) Indemnification Agreement’tan olusmaktadir.'4°
Anilan sozlesmelerden Certificate of Incorporation, Investors’ Rights Agreement,
Voting Agreement, Right of First Refusal and Co-Sale Agreement, Management Rights
Letter, Indemnification Agreement’in birlikte, pay sahipleri s6zlesmesinin kapsamini
olusturdugu ifade edilebilecektir. Ornegin gerek BVCA gerek Startup Estonia gerekse
SVCA’nin model pay sahipleri s6zlesmesinde yer alan ilk ret hakki ile birlikte satma
hakki BVCA model dokiimanlarinda ayr1 bir sézlesmeye konu edilmistir (Right of
First Refusal and Co-Sale Agreement). Sermaye istirak sézlesmesi de pay sahipleri
sO6zlesmesinde oldugu gibi birkac¢ ayr1 BVCA model sézlesmesinden olugsmaktadir. Bu
noktada, Stock Purchase Agreement, Voting Agreement, Indemnification
Agreement’in sermaye istirak hiikiimleri icerdigi ifade edilebilir. Ancak &nemle
belirtilmelidir ki bu yedi model dokiiman arasinda ii¢ ana dokiiman; Certificate of

Incorporation, Stock Purchase Agreement, Investors’ Rights Agreement’dir.
3.1.Yatirnme1 Haklarina Duyulan fhtiyacin Nedeni

Calismanin ilerleyen kisminda tek tek agiklanacak olan yatirime1 haklarinin hangi
beklentiler ile yatirnmcilar tarafindan talep edildigi agiklanacak olsa da yatirimct
haklarinin temel islevinin yatirimin korunmasi, yatirrmdan ¢ikis yapilabilmesi ve
sirketin stratejik kararlarinin dogru bir sekilde alinmasinin saglanmasi olduguna daha
once deginilmistir. Bu noktada, isbu bashk altinda yatirimci haklarma duyulan
ihtiyacin; sosyal ve iktisadi yoniinden ziyade hukuki nedenleri aranacak ve

irdelenecektir.

Calismanin onceki kisimlarinda yatirimer haklarinin kurumsal yatirimer merkezli
degerlendirilecegi, melek yatirimcinin konumu ve girisim sirketine dahil oldugu
asama geregi talep ettigi haklar bakimindan belirli bir desen olusturulmasinin olduk¢a

giic oldugu belirtilmektedir. Kurumsal yatirimeilarin hukuki anlamda ni¢in yatirimei

145 Erisim igin bkz. https://nvca.org/model-legal-documents/ .

196 Bu sozlesmeler sirastyla; (i) esas sozlesme, (ii) pay alim sozlesmesi, (iii) yatirrmer haklar
sozlesmesi, (iv) oy sozlesmesi, (v) ilk ret ve birlikte satma hakki s6zlesmesi, (vi) yonetim
haklar1 s6zlesmesi ve (vii) tazminat sdzlesmesi olarak Tiirkge’ye ¢evrilebilecektir.
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haklarina ihtiya¢ duydugu sorusunun ise iki baslik altinda degerlendirilmesinde fayda
oldugu diisiiniilmektedir: (i) Girisim sermayesi yatirim fonlar ve (ii) CVC (kurumsal

risk sermayesi) olarak hareket eden ve bir ana ortakliga bagli olan anonim ortakliklar.

Gerek girisim sermayesi yatirim fonlar1 gerekse CVC’ler dogrudan kendi
paralarin1  yoneten organizasyonlardan ziyade 3. kisilerin paralarini yOneten
organizasyonlar olarak ifade edilebilir. Girisim sermayesi yatirim fonlari1 bakimindan
3. kisi ile kastedilmek istenenden fonun yatirimcilari (limited partner) iken CVC’ler
bakimindan ise 3. kisi, CVC’ye kurumsal beklentiler kapsaminda kaynak saglayan ana

ortakliktir.

3.1.1.Girisim Sermayesi Yatirnm Fonunun Kendi Yatirinmcilarma (LP) Karsi

Sorumlulugu

Girisim sermayesi yatirim fonunun, kendi yatirimeilarina olan sorumlulugunu
tam olarak anlayabilmek icin dncelikli olarak girisim sermayesi yatirim fonu yapisinin
anlasilmasi gerektigi diistiniilmektedir. Girigsim sermayesi yatirim fonlari, kural olarak
tiizel kisiligi bulunmayan mal topluluklaridir.’*’ Kural olarak girisim sermayesi
yatirim fonlar1 SPK izni ile kurulan ve yine SPK denetimi altinda olan portfoy yonetim
sirketleri tarafindan yonetilse de belirli hukuki mekanizmalar ile isbu fonun yonetim
yetkisi belirli dlgiide 3. kisilere de birakilabilmektedir.1*® Bu noktada, gerek portfoy
yonetim sirketinin gerekse imtiyazli katilma paylari ile fonun yatirimlarini yonlendiren
organizasyonun (VC), yatirimcilara karsi olan sorumlulugu ayr1 ayri ele alinacaktir.
Ancak bu ayrimdan Once gerek VC’nin gerekse portfoy yoOnetim sirketinin
yatirimcilara olan sorumlulugunun kaynaklarinin tespit edilmesi gerekmektedir.
VC’nin veya portfoy yonetim sirketinin hem GSYF Tebligi’nden hem fonun ictiiziik
belgesinden hem de yatirimci sozlesmesinden!®® kaynaklanan sorumluluklari
bulunmaktadir. Bu sorumluluklarin bir kismi1 fonun raporlamasi ve degerlemesine

(GSYF Tebligi 15 inci madde), bir kismi yatirimeilar arasi iliskilere (GSYF Tebligi 16

147 GSYF Tebligi’nin 4 iincii maddesinin besinci fikrasina gore, “Fonun resm sicillere tescil,
degisiklik, terkin ve diizeltme talepleri ile ortagi olacagi limited ve anonim sirketlerin kurulus,
sermaye artirimi veya pay devri islemleri dahil her tiir ticaret sicili islemleriyle sinirli olarak
tiizel kisiligi haiz addolunur.”.

148 Detayli agiklama i¢in bkz.: “1.3.2.1. Girisim Sermayesi Yatirim Fonlart”

19 GSYF Tebligi’nde; igtiiziik ile ihrag belgesinde diizenlenmeyen konularin diizenlendigi
sozlesme olarak ifade edilen yatirimci sézlesmesinin SPK tarafindan belirlenmis bir standardi
olmasa da ILPA gibi kurumlarin yayimlamis oldugu sektoérde kabul gormiis model yatirimei
sozlesmesi Ornekleri bulunmaktadir. ILPA’nin yayimladigi model yatirimci sdzlesmeleri
(LPA) i¢in bkz. https://ilpa.org/model-lpa/ .
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nc1 madde), bir kism1 ise fon portfOyiiniin yonetilmesine (GSYF Tebligi 19 uncu
madde) iliskindir. Bu sorumluklara ek olarak fonun yonetiminde dikkat edilmesi
gereken genel sorumluluklar da bulunmaktadir. GSYF Tebligi’'nde pay sahipleri
sozlesmesine yonelik acik bir sorumluluk yalnizca bir maddede 6ngériildiigiinden;
genel sorumluluklarin, pay sahipleri s6zlesmesi ve yatirnmci haklar1 baglaminda

degerlendirilmesi isabetli olacaktir.

Girisim sermayesi yatirim fonlarindaki genel sorumlulugun, GSYF Tebligi’nin
4 {incii maddesinde belirtilen fonun inangli miilkiyet esaslarina gore yonetilecegine
iliskin diizenleme oldugu ifade edilebilecektir. Tiirk hukukunda inan¢li miilkiyetin,
daha ¢ok 6greti ve yiiksek mahkeme kararlar1 ¢ergevesinde sekillenen inangl miilkiyet
benzeri bir islem oldugunu ifade etmek dogru olacaktir.™®® Nitekim inanc¢h miilkiyette;
tasarruf sahipleri (yatirimcilar), islem yapma yetkisi bir inang s6zlesmesi kapsaminda
baska bir kisiye devredilmektedir.’®! Girigim sermayesi yatirim fonlar1 zelinde inang
sozlesmesi fon ictiiziigii iken inangli olarak devredilen ise fonun kendisidir.’®?> Baska
bir ifade ile fon malvarligi, fon ictiiziiglinde yer alan yonetilme inanci ile fonun
yoneticisi olan portfdy yonetim sirketine devredilmektedir. Bu bahisle girigim
sermayesi yatirim fonlarinda uygulanacak olan inang¢li miilkiyetin temelinde bir saf
inangl islem oldugu soylenebilecektir. 1>

Inangli islemlerde giiven &n plandadir. Bu noktada, TBK’nin 506 nc1 maddesinin
506 nc1 maddesine gore, “Vekil, vekdlet borcunu bizzat ifa etmekle yiikiimliidiir. Ancak
vekile yetki verildigi veya durumun zorunlu ya da teamiiliin miimkiin kildig1 hallerde
vekil, isi baskasina yaptirabilir. Vekil iistlendigi is ve hizmetleri, vekalet verenin hakl

menfaatlerini gozeterek, sadakat ve ozenle yiiriitmekle yiikiimliidiir. Vekilin 6zen

150 Elif Berktas Yiiksel, 2020, Tiirk Hukukunda Saf inanch Islemler, s. 19.

151 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'na gore “Yatirrm Fonlar1” ‘nin diizenlenme
gerekgesinin bir kismu su sekildedir: “Inangh miilkiyet esasinda fona inangh olarak fon
yoneticisi maliktir. Tasarruf sahipleri muamelelerinin bir kismim katilma belgesi olarak
inang¢l yoneticinin miilkiyetine verirler. Bu intikal bir inang sézlesmesi (vatirim fonlarinda fon
sozlegsmesi, fon i¢ tiziigii) ile saglamr. Yonetici sozlesme ¢ergevesinde katilma belgeleri
karsiliginda aldigi paralarm maliki olur, ancak, bu paralari sézlesme ¢cercevesinde kullanmak
zorundadir.”.

152 Yavuz Akbulak, 2020, “inanch Miilkiyet” Uzerine Bir Degerlendirme,
https://blog.lexpera.com.tr/inancli-mulkiyet-uzerine-bir-degerlendirme/ .

153 Saf inangh islem; inanilan kisinin, inang konusu varligi, inanan kisiden bizzat veya inanan
kisinin bizzat yetkilendirdigi kisiden aldig1 inan¢h islemler i¢in kullanilmaktadir. Berktas
Yiiksel, a.g.e., s. 26.

154 Berktas Yiiksel, a.g.e., s. 119.
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borcundan dogan sorumlulugunun belirlenmesinde, benzer alanda is ve hizmetleri
tistlenen basiretli bir vekilin gostermesi gereken davranis esas alinir.”. Netice olarak
TBK’nin 506 nc1 maddesinde vekile taninan iki ana ylikiimliilikkten s6z edilebilecektir:
(i) Vekilin borglar1 bizzat ifas1 ve (ii) vekilin sadakat ve dzen yiikiimliligi. Ilgili
maddenin son fikrasinda sadakat ve 6zen ylkimliligiinde basiretli vekil vurgusu
yapilmis olmasi saf inangli islemlerdeki 6zen ve sadakat ytlikiimliiliigiin yliksek oldugu

anlamin1 dogurmaktadir.

Ote yandan yine saf inangli islemlere TBK nin 508 inci maddesinde yer alan
vekilin, vekil tayin eden kisiye hesap verme borcunun da uygulanacagi kabul

edilmektedir.1%®

Netice olarak, inangli miilkiyet kapsaminda yiikksek 06zen ve sadakat
yiikiimliiliigli bulunan portfoy yonetim sirketinin veya VC’nin; yiiksek risk barindiran
ve ana paranin tamaminin dahi kaybolmasi ihtimali bulunan bir yatirimda; s6z konusu
riskleri azaltmak i¢in belirli haklar talep etmemis olmasi yiiksek 6zen ve sadakat
yikiimliliigiine aykir1 olacaktir. Netice olarak inangli miilkiyet bakimindan, portfoy
yonetim sirketinin veya VC’nin; girisim sermayesi yatirim fonu yatirimeisina (LP)

kars1 vekil sifatiyla sorumlulugu bulunmaktadir.

Saf inangli islemler konusu irdelenmisken dogrudan sorumluluk ile ilgili olmasa
da bir konuya daha deginmekte fayda oldugu diisiiniilmektedir. Yukarida, vekilin
bizzat ifa borcunun saf inangli islemlerde de uygulanacagi belirtilmektedir. Bu noktada
ilk etapta hem VC’nin hem de portfoy yoOnetim sirketinin inanilan kisi oldugu
distintilmektedir. Ancak, SPKn kapsaminda fon yonetme yetkisi yalnizca portfoy
yonetim sirketlerine verilmistir. Bagka bir ifade ile SPK tarafindan portfdy yonetim
sitketi  olarak  yetkilendirilmemis olan VC’nin  inamilan kisi  olarak
degerlendirilebilmesi, tartismaya acik bir konudur Nitekim, VC’nin malvarligini
inanglt sekilde miilkiyetine gecirme yetkisi yoktur, bu yetki yalnizca portfoy yonetim
sirketine taninmistir. Bu noktada da isbu saf inangh islem kapsaminda vekil sifatiyla
gorevini bizzat ifa etme ylikiimliiligii altinda olan portfoy yonetim sirketinin; inanca
konu varligin yonetimini, VC’ye imtiyazli katilma paylart aracilifiyla
devredemeyecegi savunulabilecektir. Devretmesi durumunda borcun bizzat inanilan

(vekil) portfdy yonetim sirketi tarafindan yerine getirilmedigi iddia edilebilecektir.

155 Berktas Yiiksel, a.g.e., s. 119.
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Ancak, TBK’nin ilgili maddesinde vekil tayin eden kisinin; vekile, islemleri 3. kisiye
yaptirma yetkisi de verebilecegi belirtilmektedir. Bu noktada, inan¢ so6zlesmesi
niteligini haiz ictiiziik ve yatirimer sozlesmesi ile yatirimeilar tarafindan portfoy
yonetim sirketine, devredilen mal varligin1 yonetme isini 3. kisilere (yani VC’lere)
gordiirme yetkisi verildigi savunulabilecektir. Nitekim gerek ictiiziikte gerekse
yatirimecl sozlesmesinde imtiyazli katilma paylart ile fonun yonetiminin VC’ye
birakildig1 agikga gosterilmektedir. VC’nin; yatirnmeilarin portfdy yonetim sirketine
verdigi yetki kapsaminda fon malvarligini1 yonetiyor oldugunun kabulii durumunda
VC’nin sorumluluguna iliskin olarak TBK’nin 507 nci maddesinin uygulanacagi

sonucuna varilabilecektir.

Bir iist paragrafta yer alan istisnai tartisma konusu disinda gerek portfoy yonetim
sirketi gerekse VC, fon yatirimcisina karsi inangli miilkiyet gergevesinde vekil sifatiyla
sorumlu olacaktir. GSYF Tebligi’nden kaynaklanan bu genel sorumluluk diginda 6zel

bir sorumluluk diizenlemesine deginilmesinde de fayda oldugu diigiiniilmektedir.

SPK’nin yayimladig: standart ictiiziik belgesinin®® belirli maddelerinde girisim
sermayesi yatirim fonunun pay sahipleri s6zlesmesi imzalamasi gerektigine yonelik
dolayli anlatimlar bulunmaktadir. GSYF Tebligi uyarinca ictiiziikte yer alan bu
diizenlemeler standart i¢ tiiziik belgesinin 8.2. maddesinde su sekilde ifade
edilmektedir: “Fonun girisim sermayesi yatirimlarina iliskin TTK 'da belirtilen
ortaklik haklarini ve Teblig de belirtilen pay sahipligi sozlesmelerinden kaynaklanan
yvonetimsel haklarini kullanmak iizere, kurucunun yonetim kurulu karari ile kurucunun
personeli olmayan iigtincii kisiler de vekil olarak belirlenebilir. Bu durumda dahi
kurucunun mevzuattan, bu igtiiziikten ve ihrag belgesinden dogan sorumlulugu devam
eder.”. Bu noktada fonun yonetimini konu alan igtiiziik belgesi uyarinca fonun yatirim
yaptig1 girisim sirketlerinde pay sahipleri sozlesmesi imzalamasi yikimliligi
bulundugu ifade edilebilecektir. Burada akillara fonu yoneten portfdy yonetim
sirketinin veya imtiyazli katilma paylari ile fon yatirimlarma karar veren VC’nin
ictiiziik belgesi uyarinca pay sahipleri sdzlesmesi imzalamasi sorumlulugunun, hukuki
diizlemde nasil bir sorumluluk oldugu sorusu akillara gelmektedir. GSYF Tebligi’nin

6 nc1 maddesinin ikinci fikrasinda, igtiiziik belgesinin genel islem sartlar1 igeren bir

156 Standart ic tiiziik belgesine, 12.04.2024 tarihi itibartyla
https://spk.gov.tr/kurumlar/fonlar/yatirim-fonlari/girisim-sermayesi-yatirim-fonlari/basvuru-
surecleri/kurulus adresinden erigim saglanabilmektedir.
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iltihaki bir sézlesme oldugu belirtilmektedir. Bu noktada, fonu yoneten Kisinin
yatirimcilara karst olan sorumlulugunun sézlesmeye dayali bir sorumluluk oldugu

ifade edilebilecektir.

Ote yandan, her ne kadar SPK onayina sunulmasa da GSYF Tebligi'nde
tanimina yer verilen yatirimci sézlesmesi kapsaminda da portfoy yonetim sirketinin
veya VC’nin vekil sifatiyla sorumlulugu bulundugu, bu bahisle basiretli bir vekil
olarak pay sahipleri s6zlesmesi ile belirli haklar temin etmesi gerektigi sonucuna

varilmaktadir.t®’

Her ne kadar girisim sermayesi yatirim fonlarinin, yatirnm yaptiklar1 girisim
sirketlerine iliskin pay sahipleri s6zlesmesi imzalamasi1 zorunlulugu, fon yoneticisinin
genel sorumluluklar kapsaminda degerlendirilmis olsa da pay sahipleri sdzlesmesi
imzalanmast yiikiimliligiic. GSYF Tebligi’'nin 21 inci maddesinde de acgik¢a
vurgulanmaktadir. GSYF Tebligi’nin 21 inci maddesine gore, “(1) Fonlarin girigim
sirketlerine yapacag ortaklik hakki veren girigim sermayesi yatirumlart, fon ile girisim
sirketlerinin yonetim kontroliine sahip mevcut ortaklar: arasinda imzalanacak bir pay
sahipligi sozlesmesi cercevesinde gerceklestirilir. (2) Pay sahipligi sozlesmesinde;
girisim girketinin yonetimi hususu basta olmak iizere, fonun ve girisim gsirketinin
mevcut ortaklarimin hak ve yiikiimliiliiklerine yer verilmesi zorunludur. Pay sahipligi
sozlegmesinde fonun girisim sirketinden kismi veya tam ¢ikis olanaklari, on alim,
birlikte satis, satisa katilma, temettii politikasi, pay satim veya alim opsiyonlar: gibi
hususlara da yer verilebilir. (3) (Degisik: RG-9/10/2020-31269) Fon tarafindan
girigim sirketinin sermayesini temsil eden paylarin tamaminin iktisap edilmesi veya
girigim sirketinin yonetim kontroliiniin saglanmast halinde, bu madde kapsaminda bir
pay sahipligi sézlesmesinin imzalanmasi zorunlu degildir. Bu durumda, bir pay devri

sozlesmesinin imzalanmasi yeterlidir.”. Maddenin son fikrasinda belirtilen girisim

157 Girisim sermayesi yatirimlarinda kullamlan, sektor standardi olarak kabul edilen BVCA,
NVCA, Startup Estonia, SVCA’nin yaymmladigi model dokiimanlar gibi ILPA’nun da
yayimladig1r model yatirimer sézlesmeleri bulunmaktadir. Bu yatirim sézlesmelerinden olan
“Whole of Fund Model Limited Partnership Agreement” ‘mn 19. maddesinde yatirimcilarin
General Partner’ olarak tanimlanan ve Tiirk girisim sermayesi yatirim fonlarinda fonu yoneten
organizasyonlara karsilik gelen kisileri, belirli yetkiler bakimindan vekil olarak tayin
ettiklerine iliskin diizenlemeler bulunmaktadir. Buradan hareketle, Tiirk hukukuna tabi girisim
sermayesi yatirim fonlarinin yapisina da uygun olan vekalet s6zlesmesi hiikiimlerinin belirli
durumlarda yatirnmci sozlesmelerinde yer alacagi degerlendirilmektedir. Nitekim, yatirimei
sozlesmesinde hiikiim bulunmayan hallerde TBK’nin vekalet sdzlesmesi hiikiimlerinin
uygulanacagina yonelik diizenlemeler ile yatirimei sdzlesmelerinde karsilagilmstir.
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sirketin paylarinin tamaminin edinilmesi veya girisim sirketinin yonetim kontroliiniin
saglanmast durumlarinda pay sahipleri sézlesmesi imzalanmasina gerek olmadigi
belirtildiginden; bu iki durum disinda kalan tiim durumlarda fonun, pay sahipleri
s0zlesmesi imzalamasi gerekliliginin bulundugu anlami ¢ikmaktadir. Netice olarak,
her ne kadar inang¢li miilkiyet esaslar1 ¢er¢evesinde basiretli bir vekil olarak hareket
eden kisinin, yatirimcilara kars1 yiiksek 6zen ve sadakat ylikiimliiliigii altinda olmasi
nedeniyle yatirim yapilan girisim sirketlerinde pay sahipleri sdzlesmesi imzalama
yukiimliliigii oldugu ifade edilse de fonun GSYF Tebligi’'nde yer alan pay sahipleri
s0zlesmesi imzalama ylkiimliigiini yerine getirmemesi durumunda mevzuata aykiri

islem tesis ettigi ve bu nedenle SPK yaptirimina ugrayabilecegi de dikkate alinmalidir.

Son olarak bir konunun degerlendirilmesinde de fayda oldugu diistiniilmektedir.
Girisim sermayesi yatirim fonlarinin, yatirim yapilan girisim sirketine iliskin pay
sahipligine bagl haklarin ve sorumluluklarin yer aldig1 bir pay sahipleri sdzlesmesi
imzalamasi yiikiimliliigiiniin bulundugu konusunda herhangi bir tereddiit olmasa da
yatirimeilar ile VC arasinda veya yatirimeilar ile portfoy yonetim sirketi arasinda bir
hafif kusura iliskin sorumsuzluk anlagsmasi imzalanabilir mi? Bu noktada TBK’nin 115
inci maddesinin iigiincii fikrasinin incelenmesi gerektigi degerlendirilmektedir. ilgili
fikraya gore, “Uzmanligi gerektiren bir hizmet, meslek veya sanat, ancak kanun ya da
vetkili makamlar tarafindan verilen izinle yiiriitiilebiliyorsa, bor¢lunun hafif
kusurundan sorumlu olmayacagina iliskin énceden yapilan anlasma kesin olarak
hiikiimsiizdiir.” Portfdy yonetim sirketinin faaliyetlerini SPK’dan aldig1 izin
cergevesinde siirdiirdiigii dikkate alindiginda; portfoy yonetim sirketinin, ilgili fikra
kapsaminda hizmetlerin ifas1 igin yetkili makamlardan izin alinan kuruluslardan biri
oldugu sonucuna varilacak, bu bahisle hafif kusurdan sorumlu olunmayacagina iligkin
yatirrmcilar ile sorumsuzluk anlagsmasi akdedilemeyecektir. Ancak, VC’ler
bakimindan benzer bir yorum yapmak dogru olmayacaktir. Nitekim, VC’ler 6zel izin
ve yetkili makam onay1 ile faaliyette bulunan bir organizasyon degildir. Buradan
hareketle VC’lerin yatirnmcilar ile hafif kusurdan sorumlu olunmayacagina iliskin
anlasma yapmasinin miimkiin oldugu degerlendirilmektedir. Onemle belirtmek
gerekir Ki girisim sirketi pay sahipleri ile pay sahipleri sdzlesmesi imzalanmamis
olmasimin hafif kusuru asacagi degerlendirilmektedir. Ancak, taraflar arasinda bir pay

sahipleri sozlesmesi imzalanmis olmasina ragmen sozlesmede belirli haklar
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bakimmdan  belirli  eksiklikler  bulunmast  hali  hafif  kusur olarak

degerlendirilebilecektir.
3.1.2. Kurumsal Risk Sermayesi’nin (CVC) Ana Ortakhga Kars1 Sorumlulugu

Kurumsal risk sermayeleri, yalnizca bir ana yatirimei tarafindan fonlanan ve isbu
yatirimcinin (ana ortakligin) kurumsal stratejileri kapsaminda girisim sirketlerine
stratejik finansman saglayan organizasyonlar olarak tanimlanabilecektir. Kurumsal
risk sermayesi esasinda bir hukuki organizasyondan ziyade bir yaklagimi ifade
etmektedir. Nitekim, kurumsal risk sermayelerinin girisim sermayesi yatirim fonu,
girisim sermayesi yatirnm ortakligi veya anonim sirket olarak organize olduklar
goriilmektedir. Hatta bir adim ileri gidilecek olursa zaman zaman kurumsal risk
sermayelerinin ana ortaklik biinyesinde oldugu dahi goriilmektedir. Anonim sirket
olarak organize olmus kurumsal risk sermayelerine Eczacibasi Momentum Teknoloji
Yatirimlar1  A.S. Ornek verilebilir. Nitekim, sirketin ticaret sicil kayitlar
incelendiginde sirketin tek pay sahibinin de Eczacibasi Holding A.S. oldugu
goriilmektedir. Girisim sermayesi yatirim fonu olarak organize olmus kurumsal risk
sermayelerine ise Albaraka Portfoy Yonetimi A.S. Yildiz Ventures Girisim Sermayesi
Yatirim Fonu 6rnek verilebilir. Nitekim, Albaraka Portfoy Yonetimi A.S. Yildiz
Ventures Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’nun ihrag belgesi incelendiginde fonun
yatirim kararlarini, imtiyazl katilma paylar araciligiyla Yildiz Holding A.S. ve /veya
Yildiz Holding A.S. bagli ortaklik-istiraklar1 almaktadir.

Kurumsal risk sermayelerinde, dogrudan bir getiriden ziyade ana ortaklik igin
faydal1 olabilecek teknolojiler kesfedilmesi ve yapilan yatirimlar ile ana ortakligin
gelistirilmesi amaglandigindan gercek bir girisim sermayesi organizasyonu kadar siki
bir sorumluluktan bahsetmek giic olacaktir. Nitekim, gercek anlamda bir girisim
sermayesi (VC), inangli miilkiyet esaslart g¢ergevesinde baskalarinin paralarini
yonetmektedir. Ancak kurumsal risk sermayesinde, ana ortaklik esasinda kendi
parasint yonetmektedir ve ana paranin kaybolmasi durumunda dogrudan zarar
gorebilecek baska bir yatirimer (LP) bulunmamaktadir. Bu nedenle, CVC’ler
bakimindan pay sahipleri sdzlesmesi imzalamak; yatirimciya (ana ortaklik) karsi

sorumluluktan ziyade ticari bir karardir. Ancak bu baslik altinda genel hatlariyla ana
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ortaklik ile anonim sirket olarak organize olmus CVC’nin arasindaki sorumluluk

iliskisine deginilecektir.'®®

Anonim sirket olarak organize olmus CVC’ler incelendiginde; ana ortakligin
CVC’nin tek pay sahibi oldugu goriilmektedir.’®® Bu noktada anonim sirket olarak
organize olmus CVC ile ana ortaklik arasinda bir pay sahipligi iliskisi oldugu ifade
edilebilecektir. Belirtilen yapida, ana ortaklik ile CVC’nin TTK’nin 195 inci maddesi
kapsaminda sirketler toplulugu olusturmaktadir. Bu yapida; ana ortakligin hakim

sirket, CVC’nin ise bagl sirket olarak konumlandirilmalidir.

Sirketler toplulugundaki sirketlerin birbirinden bagimsiz oldugu belirtilse de
hakim sirketin kontrolii nedeniyle ekonomik ve stratejik agidan biitiinlesme meydana
gelmektedir.'®® Bu nedenle her iki sirketi birbirinden ayri olarak degerlendirmek
giictiir. Hele ki hakim sirketin bagh sirketin tiim paylarina sahip olmast durumunda
dogrudan tek bir gruptan bahsedilebilecektir. Bu noktada, TTK’nin 203 {incii maddesi
de bu anlayis1 desteklemektedir. Ilgili diizenlemeye gore, hakim sirketin dogrudan
veya dolayli olarak tiim paylarina sahip olmasi durumunda; hakim sirket tarafindan
bagh sirkete verilen talimatlarin bagl sirket organlari tarafindan eksiksiz olarak
uygulanmas1 gerekmektedir. Bu kuralin tek istisnasi, TTK’ nin 204 {incli maddesinde
diizenlenmistir. Verilen talimat; bagh sirketin 6deme giiclini asar, varligini tehlikeye
diislirlir, 6nemli varliklarin kaybina neden olur mahiyette olmayacaktir. Bu durum
disinda, verilen talimatlar1 uygulayan bagl sirket yetkililerinin hakim sirket veya baglh

sirkete kars1 sorumlu olmayacagi da TTK’da 6zel olarak diizenlenmistir.

Netice olarak, hakim sirketin veya baska bir ifade ile bagl sirket olan CVC’ye
kaynak saglayan sirketin; CVC’ye, yapacagi girisim sermayesi yatirimlarinda islem
taraflari ile pay sahipligine bagl haklarinin diizenlendigi bir pay sahipleri s6zlesmesi
imzalamasi talimati vermis olmasi durumunda bagli sirket olan CVC’nin bu talimata
uymast gerekecektir. Aksi takdirde yonetim kurulunun sorumlulugundan

bahsedilebilecektir. Bu noktada, hakim sirket tarafindan 6zel olarak bagh sirket

158 Girisim sermayesi yatinm fonu olarak organize olmus CVC’ler bakimindan 3.1.1.
basliginda yer alan agiklamalar gecerli olacagindan bu kisimda yalnizca anonim sirketler
incelenmektedir.

1% Bkz.: Eczacibasi grubunun CVC’si olan Eczacibasi Momentum Teknoloji Yatirimlar
A.S.’nin tek pay sahibinin Eczacibagi Holding A.S. olmasi, Ko¢ grubunun CVC’si olan
Inventram Teknoloji Yatirrmlar1 A.S.’nin ana pay sahibinin Ko¢ Holding A.S. diger pay
sahibinin ise Kog Universitesi olmasi.

160 Ahmet Seyhan, 2023, Sirketler Topluluguna Giivenden Sorumluluk, s. 61
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CVC’ye pay sahipleri sozlesmesi imzalama talimat1 verilmemis olmasi halinde nasil
bir degerlendirilme yapilmas: gerektigi akillara gelmektedir. TTK’da GSYF
Tebligi’nde oldugu gibi acik bir diizenleme bulunmadig: i¢in s6z konusu sorunun,
sirketi yoneten yonetim kurulunun sorumluluklar1 ¢er¢evesinde degerlendirilmesinin
daha isabetli olacagi diisiiniilmektedir. Bu noktada, yonetim kurulunun iki ana
sorumluluk ilkesi kapsaminda yatirim yapilan sirketin pay sahipleri ile pay sahipleri
sozlesmesi imzalamasi gerektigi sonucuna varilmaktadir: (i) Ozen yiikiimliiliigii ve (ii)
Ozen yiikiimliigiine bagl olarak sekillenen tedbirli yonetici 6l¢iitii (Business Judgment
Rule).

TTK’nin 396 nc1 maddesinde diizenlenen 6zen yiikiimliiliigline gore yonetim
kurulu tiyeleri yonetim sorumluluklarini yerine getirirken temel davranis kurallarini
yerine getiriyor olmalidir.*®! Buradaki 6zen yiikiimliigii subjektif bir yiikiimliiliik
olmay1p objektif bir yiikiimliiliiktiir. Bagka bir ifade ile yonetim kurulu tiyesi tedbirli

bir yonetici olmalidir.1%?

Ozene bagh diger bir sorumluluk ise tedbirli yonetici olgiitiidiir (Business
Judgment Rule). Tedbirli yonetici 6l¢iitii, Tiirk hukukunda dogrudan diizenlenmeyen
Amerikan hukukunda yer alan bir kavramdir. Her ne kadar Tiirk hukukunda agik bir
tedbirli yonetici olgiitii (Business Judgment Rule) diizenlemesi bulunmasa da TTK nin
369 uncu maddesinin gerekgesinde tedbirli yonetici olgiitiine (Business Judgment
Rule) deginilmektedir. Buna gore, “Tedbirli yonetici 6l¢iisti, yonetim kurulu iiyesinin
kurumsal yonetim ilkelerine uygun olarak "isadami karart” (business judgment rule)
verilebilecegini kabul eder ve riskin bundan dogdugu hallerde iiyenin sorumlu
tutulmamasi esasina dayanir.”. Gerekgeden de anlagilacag: lizere gerekli arastirmayi
yapan konu hakkinda 6zenli davranan bir yonetim kurulu iiyesinin, riskli bir ticari
konuda aldig1 karar kapsaminda sorumlulugu dogmayacaktir. Bu bahisle, yatirimcinin
sahip oldugu haklarin yer aldig1 bir pay sahipleri sézlesmesi imzalanmasinin ne 6l¢iide
gerekli oldugu dikkate alimmalidir. Girisim sermayesi yatinm fonlarindaki
sorumlulugun irdelendigi kisimda, girisi sermayesi yatirimlarinin yiiksek risk
barindirdigini ifade edilmisti. Yerlesik is modellerinin aksine yeni ve inovatif is

modelleri ile ticari hayatlarina devam eden girisim sirketlerinin 6nemli kararlar

161 Hasan Pulasli, 2016, Giincellenmis ve Genisletilmis Sirketler Hukuku Genel Esaslar, s.
475,

162 Hanifi Celik, 2017, Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulunun Hukuki Sorumlulugu, s.
65.
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bakimindan denetlenmesi ve ticari tecriibesi yiiksek yatirimcilar tarafindan
yonlendirilmesi 6zen yiikiimliiliigiine dikkat eden tedbirli bir yoneticiden beklenecek
olgunlukta bir harekettir. Ote yandan girisim sermayesi yatirimlarinda yatirimet,
girisim sirketinden ¢ikis yaparak kar elde etmeyi veya girisim sirketinin kendisine
kaynak saglayan ana ortaklik (hakim girketin) biinyesine dahil edilmesini
amaglamaktadir. Bu amaglarin, ¢aligmanin devaminda da agiklandigi iizere yalnizca
TTK ile saglanan haklar ile gerceklestirilmesi miimkiin olmadigindan tedbirli bir
yoOneticinin pay sahipleri sozlesmesi kapsaminda ortaklik iliskilerini siirdiirecegi

degerlendirilmektedir.
3.2.Pay Sahipleri Sozlesmesi

Erken asama girisim sirketlerine yapilan sermaye yatirimlarinda; yatirimci,
sermaye istirak sozlesmesi kapsaminda sirkete ortak olmakta ve pay sahipleri
sO0zlesmesi kapsaminda yatirimci haklarini kullanmaktadir. Bu noktada ¢alismanin ana
basliklarindan birini olusturan yatirimci haklarma gegmeden evvel bu haklarin yer
aldig1 sozlesmenin hukuki niteliginin degerlendirilmesinde de isabet goriilmektedir.
Ozellikle pay sahipleri sdzlesmesi ile esas sézlesme arasindaki iliski belirli yatirimei
haklar1 bakimindan 6nem arz etmektedir. Bor¢ sézlesmesi niteligi olan pay sahipleri
sOzlesmesinde taninan bazi nispi haklarin girisim sermayesi yatirimlari 6zelinde
korporatif etki dogurmasini teminen esas sozlesmeye dahil edilip edilemeyecegi yine

bu baslik altinda cevap aranan sorulardan olacaktir.
3.2.1.Genel Olarak

Pay sahipleri s6zlesmesi TTK da diizenlenmeyen, taraflarin sdzlesme serbestisi
kapsaminda akdettikleri sui generis nitelikte ihtiyari ve 6zel sekil sarti bulunmayan bir
sozlesmedir.'®® Bagka bir ifade ile pay sahipleri sdzlesmesi esas sdzlesme gibi kurucu
bir nitelik tasimamakta, pay sahiplerinin ihtiyag ve beklentileri ¢ergevesinde
akdedilmektedir. Bu noktada, sozlesmenin yalnizca pay sahipleri arasinda mi
akdedildigi sorusu akillara gelmektedir. Esasinda pay sahipleri s6zlesmesi, sézlesme
serbestisi kapsaminda akdedildiginden bu soruya tek bir cevap vermek miimkiin
degildir. Ancak bu kisimda pay sahipleri sdzlesmesinin konusu olan anonim sirketin
sOzlesmeye taraf olup olmayacagi hususu tartigmalidir. Uygulamada ortakligin da pay

sahipleri sozlesmesine taraf edildigi goriilmektedir. Bunun nedeninin pay sahipleri

163 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 73.
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sozlesmesinde diizenlenen belirli konularda islem tesis edilebilmesi i¢in sirketin icrai
yetkilerinin  kullanilmas1  gerekliligi oldugu degerlendirilmektedir. Ornegin,
sOzlesmede yer alan pay devir yasaklarina aykir1 bir pay devri gergeklestirildiginde bu
pay devrinin pay defterine islenip islenmeyece§i konusunda takdir yetkisi
sirkettedir.’®4 Pay sahipleri s6zlesmesine sirketin taraf olmasi hususunun iki ayri
kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir: (i) genel kurulun yetkisine giren konular
bakimindan sirketin {stlendigi yiikiimliilikler ve (ii) yonetim kurulunun yetkisine
giren konular bakimindan sirketin iistlendigi yiikiimliiliikler. Sirketin genel kurulun
yetkisine giren konulara iliskin pay sahipleri sozlesmesine taraf olmasi miimkiin
degildir. Ornegin sirket, belirli bir tarihe kadar kar dagitimi yapmayaca@ hususunu
taahhiit etmemelidir. Nitekim, kar dagitiminin TTK uyarinca genel kurulda karara
baglanmas1 gerekmektedir. Ancak, sirketin genel kurulun yetki alanina giren
konularda bir taahhiitte bulunmasimnin TBK’nin 128 inci maddesi kapsaminda 3.
kisilerin ~ fiilini  taahhiit olarak yorumlanmasmmin mimkiin oldugu da

degerlendirilmektedir.'®®

Sirketin yonetim kurulunun yetkisine giren konulara iliskin pay sahipleri
sOzlesmesine taraf olmasi hususunda ise bir ¢ekince bulunmamaktadir. Ancak,
yonetim kurulunun istlendigi yiikiimliiliikler bakimindan TTK’nin da dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Ornegin, sézlesmeye aykir1 pay devirlerinin pay defterine
islenmeyecegini pay sahipleri sozlesmesi ile taahhiit eden sirketin igsbu borcu ifa
edebilmesi i¢in bahsi gegen pay devir kisitlamasini ihlal eden pay sahibinin pay
sahipleri sozlesmesine taraf olmasi gerekmektedir ki kayittan imtina edilebilsin.
Ancak bahsi gecen pay devir kisitlamalart baglam kurallar1 gergevesinde esas
sozlesmeye der¢ edilmemisse Ve iyiniyetli 3. Kisinin paylar1 devralmasi durumunda;

sirket, yeni pay sahibini pay defterine kayit etmekten imtina etmemelidir.

Global yaklasik ise sirketin, pay sahipleri s6zlesmesine taraf olmasi gerektigi
seklindedir. BVCA, NVCA, Startup Estonia ve SVCA’nin model dokiimanlarinda pay

sahipleri s6zlesmesine sirketin taraf oldugu goriilmektedir.

164 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 313

165 QOkutan Nilsson’a gore, genel kurulu ilgilendirilen konularda sirketin pay sahipleri
sozlesmesine dahil olmasi miimkiin degildir. Ortakligin pay sahipleri sézlesmesine dahil
olmasi durumunda ise bu yiikiimliliikler hukuki bir etki dogurmayacaktir. Okutan Nilsson,
a.g.e., s. 314.
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3.2.2. Amag ve Islevi

Pay sahipleri sozlesmesinin alti temel amag¢ gozetilerek akdedildigi ifade
edilebilecektir: (i) Ortaklig1 pay sahiplerinin beklentileri kapsaminda sekillendirmek,
(i1) pay sahipleri ile ortaklik arasi bagi giiclendirmek, (iii) ortaklik yapisindaki
istenmedik degisimlerin Oniine gecmek, (iv) pay sahipleri arasindaki giic ve menfaat
dengesini saglamak, (v) sirketin kontroliinii diizenlemek ve (vi) gelecekte

yasanabilecek islemleri bugiinden kurgulamak.®

Girisim sermayesi yatirimlar1 6zelinde pay sahipleri sdzlesmesi akdedilmesinde
yatirimcilarin kendi yatirimcilarina karsi olan sorumluluklarinin da 6nemli bir etken
olduguna calismanin Onceki kisimlarinda deginilmektedir. Nitekim, yiiksek risk
barmdiran bir yatirimei, igbu yiiksek riski minimize ve zaman zaman da regiile etmek
icin  yatirnm yaptigr girisim sirketlerine iliskin pay sahipleri sodzlesmesi
imzalamaktadir. Bu sayede yatirimci basiretli davranma yiikiimliliigiinii yerine

getirmekte ve mevzuata uyumlu®’

islem tesis etmektedir. Ancak, girisim sermayesi
yatirnmlarinda pay sahipleri sozlesmesi akdedilmesinin tek amaci elbette bu
sorumluluk degildir. Burada, yukarida belirtilen ii¢c islevin agir bastigi ifade
edilebilecektir: Bunlar, (i) ortakligin pay sahiplerinin beklentileri kapsaminda
sekillendirilmesi, (ii) ortaklik yapisindaki istenmedik degisimlerin dniine gegilmesi,

(iii) sirketin kontroliiniin diizenlenmesi.!®®

Anonim sirketler hukukunda bulunmayan diizenlemelerin sézlesmeler hukuku
kapsaminda pay sahipleri sozlesmesinde diizenleniyor olmasi ile ortakligin, pay

sahiplerinin beklentileri kapsaminda dizayn edilmesine imkan taninmaktadir. Bahsi

166 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 75 vd.

187 Mevzuatsal yiikiimliiliikler ile kastedilen yalnizca basiretli davranma yiikiimliiliigii olmay1p
ayni zamanda GSYF Tebligi’nden dogan yiikiimliiliikleri de igermektedir. Detayli agiklamalar
icin bkz.: “3.1.1. Girisim Sermayesi Yatirim Fonunun Kendi Yatirimcilarina (LP) Karsi
Sorumlulugu’”.

168 Esasinda gelecekte yaganabilecek islemleri bugiinden kurgulamak da girisim sermayesi
ekosisteminde yatirimcilarin pay sahipleri sozlesmesi akdetmesindeki amaglardan biridir.
Ornegin sirketin halka arz1, yatirrmei igin oldukga énemli bir karardir. Nitekim yatirimet, bu
halka arzda yapacagi pay satisi ile ideal bir ¢ikis (exit) gerceklestirmis olacaktir. Yatirimet,
dogal olarak gelecekte yasanabilecek halka arz islemini bugiinden kurgulamak isteyecektir.
Ancak halka arz gibi islemler, ¢ikisa iligskin islemler olup erken asama girisim sirketlerinden
ziyade Seri A ve sonrasi turlar i¢in kaynak arayan girisim sirketleri 6zelinde diizenlenmelidir.
Nitekim, erken agama girisim sirketlerinde halka arzi konusmak sirketlerin 6l¢eginden Gtiirii
¢ok da isabetli olmayacaktir. Brad Feld, Jason Mendelson, 2019, Venture Deals, s. 232 vd.
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gecen islev kapsaminda pay sahipleri soézlesmesine dahil edilen diizenlemelere

calismanin devaminda deginilmektedir.

Girisim sirketlerinde ortaklik yapisinin korunmasi olduk¢a 6nemlidir. Nitekim,
girisimin gelismesi i¢in asli 6neme sahip girisimcinin olabildigince uzun siire sirkette
pay sahibi olarak kalmasi ve tiim eforunu sirkete vermesi yatirimcinin beklentileri
arasindadir.’®® Yatirimey, sirkette pay sahibi olan girisimcinin sirkete olan bagliliginin
daha yiiksek olacagini degerlendirmektedir. Ortakligin  yabancilagsmasinin
engellenmesini teminen girisimcinin pay devir yasagl basta olmak iizere belirli pay

devir kisitlamalarina da pay sahipleri sdzlesmesinde yer verilmektedir.

Ticari hayatta deneyimi ve kuvvetli is iligkileri bulunan yatirimei, 6zellikle
sirketin alacagi stratejik kararlar iizerinde s6z hakki sahibi olmay1 beklemektedir.
Sahip oldugu pay adedi ile bunu gerceklestirmesi miimkiin olmayan yatirimei, pay
sahipleri sozlesmesinde diizenlenen agirlastirilmis nisap igeren yetkili organ kararlar

ile sirketi, negatif kontrol seklinde de olsa kontrol altinda tutmaktadir.
3.2.3. Pay Sahipleri S6zlesmesinin Niteligi

Anonim sirketin anayasasi olarak tanimlanabilecek esas sozlesmenin aksine
korporatif bir etkisi olmayan pay sahipleri sozlesmesi nispi bor¢ doguran ve
sozlesmeyi akdeden pay sahiplerini baglayan sui generis bir sdzlesmedir. Baska bir
ifade ile pay sahipleri s6zlesmesine taraf olan pay sahipleri, s6zlesme ile ytliklendikleri
edimleri yerine getirme noktasinda sahsi bir bor¢ altindadir. Bu 6zellik itibariyla pay

sahipleri sézlesmesinin bir borg s6zlesmesi oldugu sonucuna varilabilecektir.*’

Pay sahipleri sozlesmesi, tek tarafli veya iki tarafli bir bor¢ doguran s6zlesme
olabilecekse de tek tarafli bor¢ doguran pay sahipleri sozlesmeleri ile g¢ok
karsilagilmamaktadir. Girisim sermayesi yatirimlarina iliskin akdedilen pay sahipleri
sozlesmesinin de iki tarafli bor¢ doguran bir sdzlesme oldugunu séylemek isabetli

olacaktir.

Pay sahipleri sozlesmesinin tek tarafli veya iki tarafli bor¢ ylikleyen sozlesme
niteliginin disinda olduk¢a énemli bir hukuki niteligi daha bulunmaktadir. TBK nin
620 inci maddesine gore, “Adi ortaklik sozlesmesi, iki ya da daha fazla kisinin

emeklerini ve mallarimi ortak bir amaca erigmek iizere birlestirmeyi iistlendikleri

169 Feld, Mendelson, a.g.e., s. 152 vd.
170 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 79.

77



sozlesmedir.”. Bu noktada, pay sahipleri sdzlesmesinin bir adi ortaklik sdzlesmesi
niteligini haiz oldugu da sdylenebilecektir.}”* Pay sahipleri sézlesmesi ile kurulan adi
ortaklik araciligiyla pay sahipleri sozlesmesinin konusu olan sirketin yOnetimini
diizenleme, kontroliinii saglama, igletme politikasini belirleme, uyusmazliklar: ¢6zme

gibi konular adi ortakligin amacini olusturmaktadir.'’2
3.2.4.Pay Sahipleri Sézlesmesinin Esas Sozlesme Ile Arasindaki liski

Esas sozlesmenin serbest sekilde diizenlenmesinin Oniindeki en biiyiik
engellerden biri olan tek borg ilkesi nedeniyle pay sahipleri, ortaklar arasi iliskiyi
serbestce sekillendirebilecekleri ve tek borg ilkesinin uygulanmayacagi bir borglar
hukuku sozlesmesi olan pay sahipleri s6zlesmesini akdetmektedirler. Bu noktada pay
sahipleri sozlesmesinde yer alan hiikiimlerin gegerliligi ve gegerli olarak addedilen

hiikiimlerin esas sozlesme ile arasindaki iliski isbu baslik altinda incelenecektir.

Niteligi itibariyla borglar hukukuna tabi olan pay sahipleri s6zlesmesindeki edimlerin
ifa edilmemesi durumunda; sirketler hukukuna iligkin yaptirimlar uygulanamayacak
olup borglar hukuku kapsaminda sézlesmenin ihlali gerekgesiyle ¢esitli taleplerde
bulunulabilecektir. Ancak ortakligin isleyisinin diizenlenmesi amaci ile akdedilen pay
sahipleri sozlesmesine bor¢lar hukukunun uygulanacak olmast bir handikap
dogurmaktadir. Ortakligin isleyisine iliskin akdedilen pay sahipleri sozlesmesine
aykirilik halinde taraflarin zararlarinin tazmininden ziyade ortakligin soézlesmede
kararlastirildig1 sekilde organize edilmesi birinci tercih edilecek opsiyondur. Bir bagka
ifade ile sozlesmeye aykirilik durumunda; pay sahiplerinin birincil talebi aynen ifa
olacaktir.}”® Ancak bir 6rnek vermek gerekirse, pay sahipleri sdzlesmesinde yer alan
pay devir kisitlamalarma iliskin olarak; payr edinen iyiniyetli 3. kisiye kars1 soz
konusu kisitlamalar gerekgesiyle aynen ifa talebi 6ne siiriilemeyecektir. Kaldi ki 6n

alim hakki, birlikte satma hakki gibi bir¢ok pay devir kisitlamasi diizenlemesinin 3.

11 Moroglu'na gore, esas sozlesme de sirket kurulana kadar adi ortaklik sozlesmesi
mabhiyetindedir. Adi ortakligin amaci, tiizel kisiligin kurulmasi olup sirketin kurulusu ile adi
ortakligin amaci da gerceklesmis olmaktadir. Bu kapsamda adi ortaklik sdzlesmesi de sona
ermektedir. Adi ortaklik s6zlesmesi niteligi olan esas s6zlesme, adi ortaklik bakimindan sona
erse de sirketin kurulmasi ile birlikte esas sozlesme hiikiimleri objektif hukuk kuralina
donismektedir. Erdogan Moroglu 2000, Anonim Ortakhk Anasozlesmesi ve Hukuki
Niteligi, Prof. Dr. Kemal Oguzman’in Anisina Armagan, S. 522.

172 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 81.

173 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 112.
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kisilere yapilacak devirlere iliskin oldugu dikkate alindiginda ilgili kisitin ihlal

edilmesi durumunda muhtemeldir ki iyi niyetli bir 3. Kisi de isleme taraf olacaktir.!’*

Ote yandan, pay sahipleri sozlesmesinin ihlal edilmesi durumunda aynen ifa
yerine zararin tazminin talep edilmesinin de ciddi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Pay
sahipleri sozlesmesinde diizenlenen hiikiimlerin niteligi dikkate alindiginda bu
diizenlemelerin ihlali durumunda ortaya ¢ikacak zararin tespiti oldukca giictiir.1”
Ornegin, sdzlesmede diizenlenen &n alim hakkina aykir: sekilde devredilen paylara
iliskin olarak 6n alim hakkina sahip olan kisilerin zararlarmin tespiti olduk¢a gii¢
olacaktir. ilk etapta, bdyle bir durumda dogan zararin, paylarin devir anindaki degeri
ile sinirli oldugu diisiiniilebilir. Fakat 6n alim hakkii kullanabilse de idi sirket
paylarmin ¢ogunlugunu ele gegirip dolayisiyla da sirketin kontroliinii edinecek bir
kisinin zararinin tespiti ve bu zarar tespitindeki dlgiitlerin ne olacagi ciddi bir tartigsma

konusu olabilir.

Gerek aynen ifanin ortakliklar 6zelinde uygulanabilirligi sorunu gerekse tazmin
edilecek zararlarin tespiti problemi; sozlesmeye aykiriliga alternatif ¢oziimler
getirilmesi ihtiyacim dogurmustur. Ozellikle zarar tazmini probleminin giderilmesini
teminen pay sahipleri s6zlesmesinde; TBK’nin 179 uncu maddesi uyarinca aykirilik
durumunda dogacak cezai sart diizenlemelerine yer verilmektedir. Bu sayede zarar
tespitinden bagimsiz olarak soézlesmenin ihlalinin ispati ile cezai sart alacagi
dogmaktadir. Ongoériilen cezai sart tutarinin pay sahiplerini ekonomik bakimdan da
caydirmas1 muhtemeldir.t’® Ancak yukarida da belirtildigi {izere pay sahipleri
s0zlesmesinin akdedilmesinin arkasinda yatan temel amac ortaklik organizasyonun

diizenlenmesidir. Bu nedenle sdzlesmenin dogrudan uygulanmasina imkan taniyan

174 Uygulamada pay devir kisitlamalarinin daha aktif sekilde uygulanabilmesi igin sermayeyi
temsil eden paylarin senede baglandig1 ve s6z konusu pay senetlerinin arka yiiziinde, payda
bulunan pay devir kisitlamalarina yer verildigi goriilmektedir. Bu sayede pay1 devralmak i¢in
pay senedinin zilyetligi teslim alan 3. kisinin, pay senedinin arka yiiziinde yer alan pay devir
kisitlamasimi bilmedigi veya bilebilecek durumda olmadigi savunmasinda bulunmamasi
amaglanmaktadir. Ancak iyi niyete karsi gelistirilen isbu koruma metodu da mutlak bir koruma
saglamamaktadir. Nitekim, devredilmek istenen pay adedi ile pay senedinin barindirdig1 pay
adedinin uyusmadig1 noktalarda oncelikle pay senedinin iptal edildigi ve devrin bu sekilde
gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu noktada iptal edilip tekrar basilan pay senedinin arka
yiizlinde belirtilen pay devir kisitlamalarina yer verilmemis olmasi durumunda her ne kadar
ilk pay senedinde pay devir kisitlamalarina yer verilmis olsa da amacglanan koruma
saglanamayabilecektir.

175 {smail Esin, S. Tung Lokmanhekim, 2003, Uygulamada Birlesme ve Devralmalar, s. 74.
178 Ayse Selin Kavdir, 2023, Pay Sahipleri Sozlesmesinde ve Esas Sozlesmede Yer Verilen
Opsiyon Haklarimin Etki ve Sonugclar, s. 42.
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koruma mekanizmalarinin zarar tazmininden istiin tutuldugu degerlendirilmektedir.
Iste tam da bu noktada, pay sahipleri sézlesmesinde yer alan diizenlemelerinin anonim
sirket diizlemine yansitilmasinin yollar1 aranmaktadir. Bu yansitma da esas sozlesme
araciligiyla saglanmaktadir. Nitekim, esas sozlesme pay sahipleri sdzlesmesinin
aksine tiim pay sahiplerinin sirket isleyisine iliskin uymasi gereken korporatif etki
doguran bir s6zlesmedir. Baska bir ifade ile esas sozlesmede, ylikiimliiliikkler sahistan
ziyade paya baglanmaktadir. Bu noktada, paya bagli sekilde esas sozlesmeye
yansitilabilen ve korporatif etki kazandirilabilen pay sahipleri s6zlesmesi hiikiimlerine

aykirilik durumlarinda TTK’da éngoriilen yaptirimlar uygulanabilecektir.t’’

Son olarak pay sahipleri sézlesmesinin kanuni unsurlar bakimindan gegerliliginin de
degerlendirilmesinde fayda bulunmaktadir. Borglar hukukuna tabi olan pay sahipleri
so6zlesmesinin TBK’nin 26 nc1 maddesi uyarinca, “Taraflar, bir sozlesmenin igerigini
kanunda 6ngoriilen simrlar iginde ozgiirce belirleyebilirler.”. Ote yandan TBK nin 27
nci maddesi uyarinca, “Kanunun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kisilik
haklarina aykirt  veya konusu imkansiz olan sozlesmeler kesin olarak

hiikiimsiizdiir.” .18

3.2.5. Pay Sahipleri Sozlesmesinin Tiizel Kisilige Olan Etkisi

Sozlesmenin nisbiligi ilkesi uyarinca yalnizca pay sahipleri sdzlesmesini
imzalayan taraflar arasinda hiikiim doguran pay sahipleri s6zlesmesinin, ortaklik
tizerindeki etkisi de dolayli bir etkidir. Sozlesmenin nisbiligi ilkesinin yani1 sira tiizel
kisilik ile pay sahiplerinin birbirinden bagimsiz olmasit bu dolayl etkinin diger

nedenidir.1’®

Nispi bir bor¢ sézlesmesi niteligini haiz pay sahipleri s6zlesmesinden dogan
talepler dogal olarak sozlesmenin diger taraflarina karsi ileri siiriilebilecektir. Bu
noktada, pay sahipleri sdzlesmesine taraf olmayan ortakliga kars1 herhangi bir talepte
bulunulmasi s6zlesmenin nispiligi ilkesine aykir1 olacaktir. Baska bir ifade ile ortaklik
pay sahipleri sdzlesmesine iliskin olarak 3. kisi konumundadir.’®® Buradan hareketle
pay sahipleri s6zlesmesinin esas sézlesmenin aksine ortaklik tizerinde dogrudan bir

etki dogurmadig1 sdylenebilecektir. Bu noktada akillara ortakligin pay sahipleri

177 Ayse Selin Kavdir, a.g.e., s. 27.
178 Kavdir, a.g.e., s. 24.

179 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 277.
180 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 278.
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s0zlesmesine taraf olmasi durumunda nasil bir yorum yapilmasi gerektigi sorusu
gelmektedir. Nitekim, ortakligin pay sahipleri sozlesmesine taraf edilmesi ile pay
sahiplerinin kendi aralarindaki borglarin; ortaklik tarafindan taninmasi, bilinir hale
gelmesi amaglanmaktadir. Ek olarak pay sahipleri sozlesmesinin tam olarak
uygulanabilmesi i¢in ortakliga da ihtiya¢ duyuluyor olmasi pay sahipleri s6zlesmesine
ortakligin da taraf edilmesinin bir diger nedenidir. Ornegin, pay sahipleri arasindaki
pay devir kisitlamalarinin tam manasiyla uygulanabilir olmasi igin pay devir

kisitlamasina aykir1 devirlerin, sirket pay defterine islenmemesi gerekmektedir.

Genel kurulun yetki alanina giren konulara iliskin ortakligin pay sahipleri
sOzlegmesine taraf olmast miimkiin degilken yonetim kurulunun yetki alania giren

konularda ortakligin pay sahipleri sézlesmesine taraf olmas1 miimkiindiir. 8!

Ote yandan ortakligin pay sahipleri sozlesmesi ile yiiklendigi borglar1 ifa
ederken TTK’ya uygun yiikiimliiliikleri ifa etmesi gerekmektedir.

3.2.6. Pay Sahipleri Sozlesmesinin Thlali

Pay sahipleri sozlesmesinin ihlali durumunda; TTK’dan dogan yaptirimlara
basvurulamayacagina ¢aligmanin 3.2.4. maddesinde deginilmistir. Bu baglik altinda,
pay sahipleri sdzlesmesinin ihlal edilmesi durumunda bagvurulabilecek hukuki yollar

ve haklar incelenecektir.

Pay sahipleri s6zlesmesinin, TTK’da 6ngoriilen bir s6zlesme tipi olmamasi ve
sozlesme serbestisi ¢ercevesinde akdedildigi dikkate alindiginda pay sahipleri
s6zlesmesinin borglar hukuku hiikiimlerine tabi olmas1 sonucunu dogmaktadir. Ote
yandan belirli istisnalar hari¢ olmak iizere pay sahipleri sozlesmesinin ortaklik
tizerinden dogrudan bir etki dogurmamasi da sozlesmeye aykirilik durumunda
TTK’nin uygulanmamasinin bir diger gerekcesidir.’®2 Bu noktada, sdzlesme serbestisi
cercevesinde pay sahiplerinin sozlesmenin ihlali durumunda TTK’da yer verilen
yaptirimlarin uygulanacagina iliskin yaptig1 anlagsmanin gecerli olup olmayacagi
sorusu akillara gelmektedir. S6z konusu soruya olumsuz yanit vermek gerekmektedir.
Nitekim, TTK’da 6n gorillen yaptirnmlar kanun ile diizenlenmis olup kanunun

sOzlesme serbestisi ¢ercevesinde genisletilmesi miimkiin degildir. Fakat boyle bir

181 Sirketin belirli alanlarda faaliyet gdsterecegine iligskin taahhiitlere, pay sahipleri
sOzlesmesinde verilebilecektir. Okutan Nilsson, a.g.e., s. 314.
182 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 343.
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hiikme tahvil esaslarinin uygulanmasinin miimkiin oldugu degerlendirilmektedir. Bu
noktada, TTK’da Ongoriilen yaptirimlarin  sdzlesme hukuku ¢ergevesinde
uygulanabilecegi sonucuna varilabilir. Baska bir ifade ile TTK’daki yaptirimlar
sozlesmesel cercevede uygulanabilecektir. Ancak bu tahvil ile getirilen yorum da
istenen korumayi1 saglamayabilir. Nitekim, TTK’da 0Ongoriilen yaptirimlarin
uygulanacagia iliskin sézlesme de esasinda bir bor¢ sozlesmesidir ve TTK

yaptirimlarinin uygulanmamasi ¢ekincesini ortadan kaldirmamaktadir.

Pay sahipleri sozlesmesinin ihlal edilmesi durumunda basvurulabilecek dort
hukuki imkan oldugu sdylenebilecektir: (i) Aynen ifa, (ii) tazminat, (iii) her iki tarafa
da bor¢ yiikleyen sozlesmeler bakimindan sézlesmeden donme ve (iv) ortaklik

sOzlesmesi niteligini haiz sozlesmeler bakimindan da s6zlesmenin feshi.

Pay sahipleri sozlesmesi bakimindan 6zellikle aynen ifa talebi ile tazminat
talebinin incelenmesinde fayda oldugu diistiniilmektedir. Tazminat talebi bakimindan
diger sozlesmelerden farkli bir degerlendirme yapilamayacaktir. Fakat temel sorun
aynen ifanin talep edilmesi noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim pay sahipleri
sOzlesmesinin  niteligi  itibartyla nakdi  bir tazmin beklenen faydayi

8 Onemli olan sozlesmede aykiriligin  aynen ifa ile

saglamamaktadir.®
giderilmesidir.® Aynen ifa talebinin karsilanip karsilanamayacag hususu iki konu
bakimindan tereddiit uyandirmaktadir. Bunlardan ilki pay sahipleri sdzlesmesinde
diizenlenen yiikiimliiliikklerin ifas1 zaman zaman ortaklik disinda gerceklesebilir.
Ornegin, pay sahipleri sézlesmesinde siklikla karsilasilan pay devir kisitlamalarimin
ihlal edilmesi durumunda; s6z konusu pay devir islemine taraf iyiniyetli bir 3. kisi de
bulunmaktadir. Kanunun iyi niyetli 3. kisiyi korumasi nedeniyle pay devir
kisitlamalara aykirilik durumunda pay sahipleri sdzlesmesine taraf olmayan iyi niyetli
3. kisiden sozlesmede diizenlenen yiikiimliilige uygun bir aynen ifa talep etmek
miimkiin olmayacaktir. Ote yandan, ihlal edilen yiikiimliiliigiin ortaklik igerisinde
gerceklesmis olmasi durumunda ise aynen ifanin s6z konusu olabilecegi
degerlendirilmektedir. Ornek olarak, pay sahipleri sozlesmesinde pay satis1 dncesinde
belirli pay sahiplerine s6z konusu paylart almak isteyip istemediginin sorulmasini

ongoren bir ilk teklif hakki diizenlemesi bulunmaktadir. Isbu belirli pay sahiplerine,

1% Detayli agiklama icin bkz.. “3.2.4. Pay Sahipleri Sozlesmesinin Esas Sozlesme Ile
Arasindaki lliski”
184 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 345 vd.
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devre konu paylar1 almak isteyip istemedikleri sorulmaksizin sirkette pay sahibi olan
ve sozlesmeye taraf bagka bir kisiye paylarin devredilmis olmasi durumunda paylari
devralan kisinin; s6z konusu ilk teklif hakkina iliskin bildirimin ilgili pay sahiplerine
yapilip yapilmadigini sormasi, sorgulamasi gerekmektedir. S6z konusu sorgulamayi
yapmadan paylari devralmis pay sahibinin iyi niyetli oldugu degerlendirmesinde
bulunmanin miimkiin olmadigi, bu bahisle de aynen ifa talebinin hali hazirda pay
sahipleri s6zlesmesini de imzalamis Ve paylart devralan pay sahibine yoneltilebilecegi

degerlendirilmektedir.

Aynen ifa talebinin 6niindeki bir diger engel ile s6zlesmedeki yiikiimliiliikklerin
yerine getirilebilmesi i¢in sirketin yonetim kurulu veya genel kurur nezdinde karar
alinmasi gerekliligidir. Bagka bir ifade ile her ne kadar s6zlesmede 6zel bir diizenleme
bulunsa da bu 6zel diizenlemenin aynen ifa edilebilmesi i¢in belirli bir organda belirli
bir karar alinmasi gerekebilecektir. S6zlesmenin nispiligi ilkesi geregince, s6zlesmeye
taraf olmayan kisilerin de dahil oldugu sirket organlarinda so6zlesmede diizenlenen
hiikiimlere uygun karar alinmasi miimkiin olmayabilir. Ornegin, sirket sermayesinin
%40’ ma karsilik gelen adette paya sahip pay sahipleri arasinda pay sahipleri
sOzlesmesi imzalanmis ve imzalanan pay sahipleri sézlesmesinde sirkete yatirim
alinabilmesi i¢in mevcut pay sahiplerinin riichan haklarimin kisitlanabilecegine
yonelik bir diizenleme mevcuttur. Ancak TTK’nin 461 inci maddesi uyarinca mevcut
pay sahiplerinin riichan haklarinin kisitlanabilmesi i¢in sermayenin %60’1n1 temsil
eden pay sahiplerinin s6z konusu kisitlama kararina onay vermesi gerekmektedir. Bu
noktada, her ne kadar sirket sermayesinin %40’ 1na karsilik gelen adette paya sahip pay
sahipleri; yeni yatirim alinabilmesi i¢in riighan haklarinin kisitlanmasina yonelik bir
oy sozlesmesine, pay sahipleri sdzlesmesi araciligiyla taraf olmussalar da sirket
sermayesinin %60’in1 temsil eden pay sahipleri bdyle bir oy sozlesmesine taraf
degildir. Bu bahisle sirket sermayesinin %60’1na karsilik gelen pay sahipleri riichan
haklarinin kisitlanmasimna onay vermeyebilir ve pay sahipleri sodzlesmesinde
diizenlenenden daha farkli bir dogrultuda karar alinabilir. Netice olarak, 6rnekten de
anlasilacagi iizere pay sahipleri s6zlesmesinde diizenlenen ytikiimliiliiklerin ifast ig¢in
zaman zaman sirket organlari nezdinde karar alinmasi gerekebilir ve isbu sirket

organlarindan ¢ikan kararlar, pay sahipleri sdzlesmesi ile paralel olmayabilir.

Yukaridaki drnekten de anlasilacagi tizere pay sahipleri sozlesmesinin 6zel bir

islevi olan sirketin yonetim ve organizasyonunun diizenlenmesi istegine yonelik
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diizenlemelerin ifas1 i¢in siklikla oy sézlesmesine basvuruldugu goriilmektedir. Bu
noktada, biiyiik 6nem tasiyan oy sozlesmesi hiikiimlerine aykiriligin daha detayli

incelenmesinde fayda oldugu degerlendirilmektedir.!®®

Oy sozlesmesinin aynen ifasi sorunu ilk etapta borg¢lar hukuku bakimindan
imkansiz bor¢ kapsaminda ele alinmaktadir. Nitekim, oy hakk1 esasinda ilgili organ
kararinin alindig1 esnada kullanilan ve dile getirildigi sekilde gegeli olan bir haktir. Bu
noktada, pay sahipleri sozlesmesinde yer alan belirli bir yonde oy kullanma
taahhiidiine aykir1 sekilde kullanilan oy ile alinan karar neticesinde oy verme borcunun
sozlesme ile uyumlu sekilde aynen ifas1 imkansiz hale gelmis midir sorusu ortaya
cikmaktadir. Genel kurulda kullanilan oy ile pay sahipleri s6zlesmesinin ihlal edilmesi
durumunda o genel kurul bakimindan tekrardan oy kullanilamayacagi konusunda
tereddiit bulunmamaktadir. Nitekim, oy hakki belirli sartlar ¢cercevesinde anlik olarak
kullanilan bir haktir. Fakat oy hakkinin anlik ve belirli sartlar dahilinde kullanilabiliyor
olmasi, oy sozlesmesinin aynen ifasmin imkansiz hale geldigi anlamina
gelmemektedir. Oy sbzlesmesi, belirli bir yonde oy kullanma taahhiidiinden 6te bir
anlam tagimaktadir. Oy sozlesmesindeki temel borg oyun belirli bir yonde kullanilmasi
ile belirli bir kararm alinmasmni veya alinmamasim saglamaktir.®® Sozlesme ile
ulagilmak istenen amag yalnizca bir genel kurul toplantist ile sinirli olmadigindan
borcun imkansiz hale geldigini savunmak isabetli olmayacaktir. Nitekim sozlesmeye
aykir1 sekilde kullanilan oy ile alinan kararin ilgili organin tekrardan bir karar almasi
ve alinan bu kararimn da oy sdzlesmesine uygun sekilde alinmasi miimkiindiir.*8” Boyle

bir durumda da esasinda aynen ifa gerceklestirilmis olacaktir.

Oy sozlesmesi bakimindan bir diger tartisma ise oy sozlesmesi ile ortakligin
iradesine ket vurulabiliyor olmasi sorunudur. Nitekim, pay sahipleri; genel kurul
toplantisinda glindemde yer alan konulari tartismali ve bu tartismalar sonucunda bir
karara varmahidir. Fakat, pay sahibinin iradesinin genel kuruldan 6nce, akdedilen bir

oy sozlesmesi ile sinirlandirildigr diisiincesi 6ne siiriilebilecektir. Her ne kadar belirli

185 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 346.

186 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 350.

18" Baz1 durumlarda alinan genel kurul karar1 ile geri ¢evrilemeyecek kararlar alinmis olabilir.
Bu noktada, s6z konusu kararin yonetim kurulu tarafindan icra edilmemesi ve tekrardan bir
genel kurul karar1 alinmasi ile oy sozlesmesine uygun davranilmasi miimkiindiir. Bazi
durumlarda ise alinan karar dogrudan etki dogurabilir ve ayni konuda tekrardan bir karar
alinmast miimkiin olmayabilir (6rnegin kar dagitimma karar verilmesi.) Bu gibi istisnai
durumlarda borcun imkansiz hale geldigi ve aynen ifanin s6z konusu olamayacagi
savunulabilir. Detayli bilgi i¢in bkz. Okutan Nilsson, a.g.e., s. 352 vd.
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bir asamaya kadar bu degerlendirmelerin bir karsilig1 oldugu diisiiniilse de pay sahibi
bizzat kendi iradesi ile oy sozlesmesi akdederek karar alma Ozgirligiini
kisitlamaktadir. Baska bir ifade ile pay sahibi, 6zgirliigiini kisitlama 6zgiirliigiini
kullanmaktadir. Kaldi ki glinimiizde gerceklestirilen genel kurul toplantilari, bir
miizakere toplantisindan ziyade usuli olarak tamamlanmasi gereken bir toplanti olarak
goriilmektedir. Herhangi bir uyusmazlhigin olmadig: sirketlerde genel kurulun g¢ok
oncesinde bir tarihte alinacak karar 6ngoriilebilmekte ve tiim ¢ikar gruplari genel kurul
toplantisina oyu belirli bir sekilde gelmektedir. Oy s6zlesmesinin ortakliga yapilan bir
dis miidahale oldugu goriisiine karsin ise TTK’da; oyun, ortakligin menfaatine
kullanilmasi gerektigini belirten agik bir diizenleme bulunmamasindan hareketle pay
sahibinin dis etkilere maruz kalarak oy kullanmasinda da bir sakinca olmadig: ifade

edilebilecektir.188

Oy sozlesmesinin aynen ifas1 noktasinda en biiyiik tereddiit bulunan konu ise
aynen ifanin nasil icra edilecegidir. Aynen ifanin icrasi konusunda da ikili bir ayrima
gidilmesi gerekmektedir. Yukarida da belirtildigi iizere aynen ifanin saglanmasi igin
tekrardan bir genel kurul toplantisinin yapilmasi gerekmektedir. Bu noktada, aynen
ifanin icrasindaki ilk sorunun genel kurulun tekrar toplanmasi oldugu ifade edilebilir.
Ikinci sorun ise toplanan genel kurulda oy kullanma bakimindan sdzlesmeye uygun
aynen ifanin nasil icra edilecegidir. Kural olarak genel kurulun toplanmasi bakimindan
yetkili olan yonetim kuruluna, pay sahipleri sozlesmesi uyarinca talimat verilemese de
pay sahipleri sozlesmesinde; sirketin yonetiminde pay sahipleri sozlesmesinde yer alan
hak ve yiikiimliiliiklere dikkat etme taahhiidiinde bulunan pay sahipleri, bireysel olarak
yonetim kuruluna sectigi iiyelere verecegi talimatlar ile genel kurulun toplanmasini
saglayabilir.'®® Buna ragmen yonetim kurulunun genel kurulu toplamamasi
durumunda ise TTK’nin 411 inci maddesi uyarinca halka kapali ortakliklar
bakimindan sermayenin en az %10’unu temsil eden azinligin genel kurulun
toplanmasini mahkemeden talep etme hakki bulunmaktadir. Bu kapsamda sekillenen
mahkeme kararinin icrasi ise icra miidiirliigii tarafindan yerine getirilecektir.!®® icra

mudiirligi yonetim kuruluna genel kurulun toplanmasia yonelik icra emri teblig

188 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 357.

189 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 363.

19 Burcu Sari, 2023, 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu’na Gore Anonim Sirket Genel
Kurul Toplantisina Pay Sahiplerini Davet Usulii ve Ihlalin Sonuclar1, s. 42.
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edecek ve isbu icra emrine ragmen yonetim kurulu genel kurulu toplamaz ise yonetim

kurulunun gerek cezai gerekse hukuki sorumlulugu dogacaktir.'%!

Yonetim kurulunun genel kurulu tekrardan toplamasi sonrasinda ele alinmasi
gereken sorun pay sahibinin oy sézlesmesine uygun sekilde oy vermesine yonelik
aynen ifanin icrasinin saglanip saglanamayacagidir. Tiirk hukukunda belirli bir irade
beyaninda bulunma borcunun ifas1 bakimidan alinan mahkeme karariin s6z konusu
irade beyaninin yerine gececegine iligskin agik bir diizenleme bulunmasa da belirli bir
yonde irade beyaninda bulunmaya zorlama davasinin esasinda bir eda dava oldugu bu
bahisle de verilen hitkmiin icrasina gerek olmadig dgretide savunulmaktadir.'? Baska
bir ifade ile oy sozlesmesine aykirilik nedeniyle agilan eda davasi sonucunda elde
edilen ilam, oy sdzlesmesindeki iradenin yerine ge¢mektedir.'®® Moroglu’na gore ise,
oy sOzlesmesinin ifas1 noktasinda mahkeme karar1 oy sézlesmesindeki iradeye karsilik
gelmemekte olup aynen ifanm IIK’nin 30 uncu maddesinin ikinci fikrasina gére
saglanmas1 gerekmektedir.!% flgili maddeye gére; yapilacak olan isin, masraflari
borgluya ait olmak tizere 3. bir kisi tarafindan ifas1 saglanabilmektedir. Bu noktada, oy
sO0zlesmesinin alacaklis1 mahkemeden s6z konusu oyun kullanilmasina iliskin hakkin
kendisine verilmesini talep edebilir. Oy kullanma hakkim anonim sirketler
bakimindan kisiye siki sikiya bagli bir hak olmadigi, zaman zaman vekiller gibi 3.
kisiler araciligiyla oy kullanilabildigi de dikkate alindiginda s6z konusu goriisiin de
isabetli oldugu degerlendirilmektedir. Fakat Okutan Nilsson’a gore 1K nin 30 uncu
maddesi, oy kullanma borcunun aynen ifasi i¢in uygun bir icra usulii degildir. Bu
noktada mahkeme kararinin, oy sézlesmesindeki irade beyani yerine gegmesi ilkesinin

benimsenmesi gerekmektedir. 1%

Aynen ifaya getirilen bir diger elestiri ise bir bor¢ sdzlesmesi niteligini haiz oy
sOozlesmesinin ortakligin tamamia etki edebiliyor olmasidir. Nitekim, oy
s0zlesmesinin aynen ifasi ile aliman organ karar1 degisebilir ve bu durum da tiim
ortaklik bakimindan yeni bir etki dogurabilir. isbu elestirilere karsin séz konusu durum

bir borg sdzlesmesinin, sdzlesmeye taraf olmayan kisileri de etkilemesidir.!*® Ornegin

191 Reha Poroy, Unal Tekinalp, Ersin Camoglu, 2021, Ortakhklar Hukuku I, s. 560.

192 Fikret Eren, 1999, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 2. Cilt, s. 1022,

198 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 371.

194 Erdogan Moroglu, 2000, Ozellikle Anonim ve Limited Ortakhklarda Oy Sézlesmeleri,
s. 22 vd.

19 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 373.

1% Okutan Nilsson, a.g.e., s. 385.
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alacagin temligi ile s6zlesmeye taraf olmayan bor¢lunun hukuki konumunda degisiklik
olabildigi gibi oy sozlesmesi ile de ortakligin hukuki konumunda degisiklik olmasi

olduk¢a normaldir.

Calismanin buraya kadarki kisminda genel kurul kararlarinin alinmasi
bakimindan oy s6zlesmesine deginilmis olsa da yonetim kurulunun se¢imine iliskin
oy sOzlesmesi yapilmasi hususuna da kisaca deginmekte fayda bulunmaktadir. Belirli
bir pay sahibinin gosterdigi yonetim kurulu liyesi adayina oy verilmesi taahhiidii iceren
oy sOzlesmeleri de yapilabilmektedir. Yapilan sézlesme ile aday gdsteren pay sahibi,
kendi yonetim kurulu iiyesini sectirme ihtimalini artirmay1 amaglamaktadir. Bu oy
sOzlesmesi yalnizca belirli pay sahipleri arasinda akdediliyor ise borcun aynen ifasi
bakimindan genel kurul kararlarina iliskin oy s6zlesmesinde agiklanan karmasik yola
basvurmak gerekecektir. Ancak, oy soOzlesmesi tiim pay sahipleri arasinda
akdedilebiliyorsa s6z konusu atama hakki, imtiyazli paylar araciligiyla sirket esas
sozlesmesine de dahil edilebilecektir. Bu durumda yonetim kurulunda temsil imtiyazi
s0z konusu olacak ve liye belirleme hakki korporatif etki doguracaktir. Nitekim,
TTK’nin 360 1nc1 maddesinin birinci fikrasina gore, “Esas sozlesmede ongoriilmek
sarty ile, belirli pay gruplarina, ozellik ve nitelikleriyle belirli bir grup olusturan pay
sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki taninabilir. Bu amacgla,
yonetim kurulu tiyelerinin, belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplari
ve azlik arasindan segilecegi esas sozlesmede ongoriilebilecegi gibi, esas sozlesmede
yonetim kurulu iiyeligi i¢in aday onerme hakki da tanminabilir. Genel kurul tarafindan
yonetim kurulu iiyeligine onerilen adayin veya hakkin tanindigi gruba ve azliga
mensup adayin hakli bir sebep bulunmadigi takdirde iiye segilmesi zorunludur. Bu
sekilde taninacak temsil edilme hakki, halka agik anonim sirketlerde yonetim kurulu
tiye sayisinin yarisini agamaz. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine iligkin diizenlemeler

saklidir.”.

Yonetim kurulunun se¢imine iliskin oy sézlesmeleri haricinde, yonetim kurulu
iyelerinin alinacak olan yonetim kurulu kararlarina iliskin yaptig1 oy sézlesmelerine
de kisaca deginmekte fayda bulunmaktadir. Cesitli senaryolarda yonetim kurulu
tiyeleri, oy sOzlesmeleri ile oy sozlesmesi alacaklilarindan gelen talimatlara uygun
davranacagina yonelik taahhiit altina girmektedirler. Bu noktada, yonetim kurulu
liyesinin oy sozlesmesi alacaklisindan gelen tiim talimatlara uygun sekilde davranip

davranmamasi gerektigi sorusu akillara gelmektedir. Bu talimatlara uygun davranma
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yonetim kurulu toplantilarinda belirli bir yonde oy verme seklinde olabilecegi gibi
sirket adina belirli bir islemi tesis etme seklinde de olabilir. Yonetim kurulu iiyesinin
gerek ayri bir oy sozlesmesi ile gerekse pay sahipleri s6zlesmesi ile yonlendirilmesi
durumunda esas alinmasi gereken nokta verilen talimatin, lstlenilen yiikiimliiliigiin;
yonetim kurulu iiyesinin sirkete karsi olan sadakat borcuna aykir1 olup olmadigidir.
Verilen talimat veya s6zlesme ile yonetim kurulu {iyesinin {istlendigi borg; iiyenin,
sirkete kars1 olan sadakat yiikiimliiliigiine aykir1 degilse sozlesmenin gecerli oldugu ve
yonetim kurulu {iyesinin talimata uygun davranabilecegi anlamina gelmektedir. Ancak
talimat sirketin menfaatlerine uygun degilse baska bir ifade ile yonetim kurulu iiyesi
sadakat borcunu ihlal etmekte ise oy s6zlesmesi veya pay sahipleri sdzlesmesinin ilgili
diizenlemeleri ahlaka aykir1 sozlesme gerekcesiyle gecersiz olacaktir.!®” Buna ragmen
sOzlesmedeki taahhiitlerine uygun sekilde oy kullanacak veya islem tesis edecek
yonetim kurulu iiyesinin, sirkete kars1 hukuki sorumlulugu dogacaktir. Ancak yonetim
kurulu {iyesinin s6z konusu talimat1 uygulamamasi durumunda talimati veren kisiye
karsin bir sorumlulugu olmayacaktir. Nitekim, sézlesme ahlaka aykirilik nedeniyle

gecersiz addedilecektir.!%

Son olarak, calismanin onceki kisimlarinda da kisaca agiklanan pay devir
kisitlamalarina aykirilik durumunda aynen ifanin talep edilip edilmeyecegi konusuna
deginmekte fayda bulunmaktadir. Pay devir kisitlamalarina aykirilik durumunda da
kural olarak (paylar1 iyi niyetli 3. kisilerin devralmasi hari¢ olmak iizere)'*® aynen
ifanin talep edilmesi miimkiindiir. Nitekim pay devir kisitlamalar1 ile iistlenen
yukiimlilik bir ortaklik yiikiimliiliiglinden ziyade bir bor¢ sozlesmesi
yukimliliigidir. Kaldi ki, bir ekonomik degeri temsil eden paylarin bir borcun
odenmesi igin haczi miimkiin oldugundan dogrudan borcun konusu olan pay da

haczedilerek aynen ifa saglanabilir.?®
4. Yatirnmc1 Haklan

Girisim sermayesi yatirimcilari; yatirnmlarimi korumak ve yatirim yapilan girisim
sirketinin gelisimine yardimci olabilmek, girisimcilerin yanlis kararlar almasinin

Oniline gecmek amaciyla ¢alismanin bir dnceki baslhiginda detaylica agiklanan pay

197 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 143 vd.

198 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 147.

19 Detayl agiklama icin bkz.: “3.2.4. Pay Sahipleri Sézlesmesinin Esas Sézlesme Ile
Arasindaki Iliski”.

200 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 392.
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sahipleri s6zlesmesinde kendi lehlerine olacak sekilde belirli haklar bulunmasini talep
etmektedir. Calismanin bu ana basliginda yatirimcilarin agirlikli olarak talep ettigi
haklar incelenecek olup haklarin diizenlenme amaci irdelenecektir. Ote yandan global
anlamda kabul gormiis bu yatirnmci haklari, TTK perspektifinden de

degerlendirilecektir.

Her ne kadar yatirnmcilarin genel olarak talep ettikleri haklar, yatirimci haklar
olarak ifade edilecekse de bu yatirimei haklari ile amaglananlara gore alt basliklarda
da tasniflemek gerekmektedir. Calismanin bu kisminda incelenecek yatirimer haklari
sunlardir: (i) Onemli nitelikteki genel kurul kararlar, (ii) yatirimcinin ydnetim
kurulunda temsili, (iii) 6nemli nitelikteki yonetim kurulu kararlari, (iv) yonetim kurulu
gozlemcisi, (vi) ilk red hakki, (v) birlikte satma hakki, (vi) siiriikleme hakki, (vii) ilk
teklif hakki, , (viii) serbest devir hakki, (ix) tasfiye sayilan haller ve tasfiye payinda

imtiyaz hakki ve (X) seyrelmeme hakkidir.

Zaman zaman pay sahipleri sozlesmesinin i¢ine der¢ edilen zaman zaman ise ayri
bir sdzlesme olarak imzalanan ve yapilan sermaye artirimina iliskin hiikiimleri
diizenleyen sermaye istirak sozlesmelerinde; yatirnm alan girisim sirketinin
faaliyetlerine ve hukuki yapisina iliskin yatirnmcilara karst belirli beyan ve
tekeffiillerde bulunuldugu goriilmektedir. Bu beyan ve tekeffiillere aykirilik
durumunda dogan cezai sart alacaklar1 da esasinda bir yatirimer hakki olarak goziikse
de s6z konusu beyan ve tekeffiiller; dogrudan pay sahipleri sdzlesmesinin konusu
olmadigindan bu baslk altinda degerlendirilmemektedir. Ote yandan yatirrmeilarin
zaman zaman gesitli beklentiler ile sektor standartlarindan ayrisan hak talepleri®®
oldugu goriilse de calismada incelenecek olan yatirimci haklari; BVCA, SVCA,
NVCA, Startup Estonia gibi organizasyonlar tarafindan kabul gérmiis haklardir.

4.1.0Onemli Genel Kurul Kararlan

Anonim sirketlerde bulunmasi zorunlu bir organ olan genel kurul, sirket nezdinde
alinacak onemli kararlar1 hilkkme baglamaya yetki organ olarak dikkat ¢cekmektedir.

Yalnizca belirli gruplarin temsil edilebildigi yonetim kuruluna nazaran tiim pay

201 Yatinm yapan girisim sermayesi yatirim fonunun yatirimcilari arasinda bir teknoloji
gelistirme bdlgesinin bulunmast durumunda; yatirnm yapilan sirketlerin igbu teknoloji
gelistirme bolgesinde ofis agmasinin talep edildigi goriilmektedir.
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sahiplerinin temsil edildigi genel kurul, sirketin geleceginin belirlenmesi noktasinda

yiiksek dnem tasiyan bir organdir.

TTK’nin 408 inci maddesinde genel kurulun devredilmez yetkilerine yer
verilmekte olup genel kurulun yetkisine giren konular esas sdzlesmeye eklenen
diizenlemeler ile genisletilebilmektedir. Bu genisletme esnasinda TTK’nin 375 inci
maddesinde diizenlenen ydnetim kurulunun devredilemez yetkilerine temas

edilmemesi gerektigini de hatirlatmakta fayda bulunmaktadir.

TTK’nin 418 inci maddesine gore, kanunda veya esas sozlesmede daha agir bir
nisap ongoriilmedikge genel kurul, asgari olarak mevcut paylarin %25’ini temsil eden
pay sahiplerinin katilim ile toplanabilir ve bu toplantida temsil edilen paylara bagl oy
haklarin ¢ogunlugu ile karar alabilir. Yonetim kurulu se¢imi, yonetim kurulu
tiyelerinin ibrasi, kar dagitimi, denet¢i se¢imi gibi konularda karar alinabilmesi i¢in bu
nisaplara uyum saglanmasi kural olarak yeterlidir. 2°> Ancak TTK’da belirli kararlarin
alinabilmesi i¢in daha agir nisaplar dngoriilmektedir. Sirket agisindan 6nemi daha
yiiksek olan bazi kararlar bakimindan asgari olarak sirketin mevcut sermayesinin
yarisin1 temsil eden pay sahiplerinin ilgili genel kurul toplantisina katilmasi1 ve bu
paylara bagli oy haklarinin cogunlugu ile karar alinmas1 gereklidir. Bu noktada sirketin
anayasasi olan ve tiim ortaklik tizerinde etki doguran esas sozlesmenin degistirilmesi,
TTK’nin 421 inci maddesinin birinci fikrasinda belirtilen igsbu nitelikli nisaba baghdir.
Ote yandan TTK’da %75 ve %100 oraninda iki farkli agirlastirilmis nisap da
bulunmaktadir. Sirketin isletme konusunun degistirilmesi, imtiyazli pay ihract ve
nama yazili paylarinin devrinin smirlandirilmasi i¢in sirket sermayesinin %75’ini
temsil eden pay sahiplerinin s6z konusu karara olumlu oy vermesi gerekmektedir. Ote
yandan, sirket merkezinin yurt digina tasinmasi ve pay sahiplerine bilango zararlarinin
kapatilmasi i¢in ek yikiimliilikkler yiikletilmesi i¢in de oybirligi aranmaktadir. Burada
belirtmek gerekir ki s6z konusu asgari toplant1 ve karar nisaplar1t TTK ile belirlenen
nisaplar olup isbu nisaplarin esas sozlesmede Ongorilmiis olmast kaydr ile
agirlagtirllmasi miimkiindiir. Ancak esas s6zlesmede hiikiim bulunsa daha TTK’nin

418 inci maddesi ile 421 inci maddesinde yer alan nisaplar hafifletilemez.?%®

202 Sjnan Can Diren, 2018, 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu’na Goére Anonim Sirket
Genel Kurulunda Toplant1 ve Karar Yetersayilari, s. 50.
203 Diren, a.g.e., s. 57.
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Erken asama girisim sirketlerine yapilan yatirimlarda; yatirimcilarin, sirket
sermayesinin yaklasik olarak %10’u ila %30’una karsilik gelen adette pay aldig:
goriilmektedir.?%4 Belirtilen pay sahiplik oranina sahip yatirimeimnin genel kurulda etki
edebilecegi karar sayisi oldukg¢a siirlhidir. Bu noktada yatirimci, TTK’ nin 421 inci
maddesinin ikinci fikrasinda belirtilen ve oy birligi aranan kararlar disinda kalan
kararlarda herhangi bir etki sahibi olamayacaktir. Sirketin hakim ortaklari esas
sOzlesme degisikligi yaparak sahip oldugu paylara imtiyaz taniyabilecek, bu imtiyazlar
ile sirketteki menfaatlerini  giiclendirebilecek, sirketin  yOnetim organini
belirleyebilecek ve sirketi tamamen kendi menfaatlerine uygun sekilde kontrol
edebilecektir. Girisim sirketlerinde hakim ortaklarin girisimciler oldugu dikkate
alindiginda; gorece tecriibesiz olarak nitelendirilebilecek girisimcilerin, genel kurulda
alacagi kararlar ile sirketin 6nemli malvarligini yeterli karsiligi almadan satmasi gibi
sirketin ticari gelecegini dogrudan etkileyen kararlar alabilmesi miimkiindiir. Bu
noktada, onemli ticari kararlar bakimindan kendisinin de onaymin alinmasini
gerektigini diisiinen yatirimci; belirli kararlart 6nemli genel kurul kararlar1 olarak
belirlemekte ve bu kararlarin alinmasi bakimindan kendisinin de olumlu oy
kullanmasini sart kogmaktadir. S6z konusu onemli kararlar belirlenirken yalnizca
sirketin ticari gelecegi On planda tutulmayip yatirimcinin ticari beklentileri ve
yatirnminin korunmasi anlayist da yatirimcilar tarafindan da dikkate alinmaktadir.
Ornegin sirketin yeni yatirim almak istemesi durumunda riichan hakkimnin kisitlanmasi
icin sirket sermayesinin %60’ min olumlu oyu aranmaktadir. Bu noktada, sirket
sermayesinin %10’una karsilik gelen adette paya sahip yatirimcinin riigchan hakkinin
kisitlanmasina engel olmas1 miimkiin degildir. Riichan hakk: kisitlanan yatirimcinin
pay sahiplik orani azabilir ve yatirimecr nezdinde menfaat kaybi yasanabilir. Bu
durumunda Oniine gegmek isteyen yatirimei riichan haklarinin kisitlanmasina iliskin

genel kurul kararlarini1 6nemli nitelikte genel kurul karar1 olarak nitelendirmekte ve bu

204 Brken asama yatirimcilarinin yaklasik %10 ila %20’ye karsilik gelen adette pay aldig
goriilmektedir. Grece Dandan, 2023, How to prepare your cap table for seed funding?,
https://openvc.app/blog/cap-table-seed-
funding#:~:text=Seed%20round%20investors%20usually%20receive,the%20founders%?20an
d%20their%20brand. ideal bir diizlemde erken asama girisim sirketinin sermayesinin
%10’una karsilik genel adette pay edinilse de bu rakam %20°’ye kadar ¢ikabilmektedir. Ancak,
bu oranin %25 olmasindan girisimcilerin kaginmasi gerekmektedir. Geoff Ralston, A guide to
seed fundraising, https://www.ycombinator.com/library/4A-a-guide-to-seed-fundraising .
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https://www.ycombinator.com/library/4A-a-guide-to-seed-fundraising

tarz islemler i¢in muhakkak kendi onayinin veya yatirimcilarin belirli bir kisminin

onayinin alinmasini talep etmektedir.

Esas sozlesme ile genel kurul karar nisaplarinin agirlagtirilmast hususunun TTK
baglaminda detaylica degerlendirilmesi dncesinde globaldeki 6nemli nitelikteki genel

kurul kararlarina olan yaklasimin irdelenmesinde isabet oldugu diistiniilmektedir.

BVCA’nin model dokiimanlarinda yer alan 6nemli nitelikteki genel kurul kararlari
Ozel olarak Shareholders’ Agreement’ta diizenlenmektedir. Bu noktada, Consent
Matters olarak belirtilen belirli kararlarin alinmasi1 bakimindan imtiyazli paylarin
belirli bir gogunluguna sahip pay sahibi yatirimcilarin onay1 aranmaktadir. Buradaki
belirli ¢ogunlugun taraflarin ticari takdirleri dogrultusunda sekillendigi de ilgili
dokiimanda belirtilmektedir. 2°° Burada, Consent Matters olarak tanimlanan ve 6nemli
nitelikteki genel kurul kararlarina karsilik gelen kararlarin kapsamini da kisaca
degerlendirmekte fayda bulunmaktadir. Sermaye artirimi ve yatirim alma ile ilgili
kararlar, ¢alisan pay opsiyon plani olusturulmasina iliskin kararlar, kar dagitimina
iliskin kararlar, birlesmelere iliskin kararlar, halka arza iliskin kararlar, iflas ve
tasfiyeye iliskin kararlar ve esas sozlesme degisikligine iliskin kararlar 6nemli
nitelikteki genel kurul kararlarina karsilik gelen Consent Matters’in kapsamini

olusturmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri hukukunu merkeze alarak model dokiimanlarini
hazirlayan NVCA ise 6nemli nitelikli genel kurul kararlarina karsilik gelen kararlart,
Preferred Stock Protective Provisions olarak tanimlamig olup bu haklara Tiirk
hukukundaki esas sozlesmeye karsilik genel Certificate of Incorporation’da yer
vermektedir. NVCA dokiimanlarindaki yaklasim da BVCA’daki yaklasim ile paralel
olup bahsi gegen kararlarin alinmasi i¢in imtiyazli paylarin belirli bir oranina sahip
yatirimer pay sahiplerinin onay1 gerekmektedir. Bahsi gegen Onemli nitelikteki
kararlar ise su sekildedir: Tasfiye, fesih, birlesme ve benzeri yap1 degisikligine iliskin
kararlar, esas sozlesme degisikligine iligkin kararlar, yeni pay siiflarinin

olusturulmasina iliskin kararlar, sermaye artirmina ve azaltimina iliskin kararlar,

205 BVCA, Shareholders’ Agreement, S. 10. Erisim icin:
https://www.bvca.co.uk/Policy/Industry-quidance-standardised-documents/Model-
documents-for-early-stage-investments
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kripto varlik ihracina iliskin kararlar, belirli bir tutar1 asan bor¢ sézlesmelerinin

akdedilmesine iliskin kararlar.20®

Onemli nitelikteki genel kurul kararlari, Startup Estonia’nin  model
dokiimanlarinda Tiirk hukukundaki esas sOzlesmeye karsilik gelen Articles of
Association’da diizenlenmektedir. Buradaki yaklasim ise tiim paylarin ilgili toplantida
temsil edilmesi ve tiim pay sahiplerinin cogunlugu ile karar alinmasi seklindedir. Bahsi
gecen kararlar ise Ozetle su sekildedir: Esas sozlesme degisikligine iliskin kararlar,
sirket sermayesinin degistirilmesine iliskin kararlar, yeni pay alma hakki veren hukuki
enstriimanlar ihra¢ edilmesine iliskin kararlar, herhangi bir opsiyon planinin esash bir
sekilde degistirilmesine iligkin kararlar, birlesme ve boliinmeye iliskin kararlar, kar
dagitimina iliskin kararlar, yillik raporun onayina iligkin kararlar, yonetim kurulunun

secimine iliskin kararlar.?%’

Onemli nitelikteki genel kurul kararlarima iligkin olarak Tiirk hukukunda iki farkli
yapidan soz edilebilecektir. Bunlardan ilki dogrudan karar nisaplariin agirlastirilmasi
iken digeri ise kararlarin alinmasi bakimindan imtiyazli paya sahip pay sahiplerine

veto hakki taninmasidir.

Daha 6nce de belirtildigi tizere TTK nin 418 inci maddesinde yer alan diizenleme
nisbi emredici bir niteliktedir. Baska bir ifade ile esas sdzlesmeye hiikiim eklenerek
genel kurul kararlarinin alinmasi bakimindan kanunda belirtilenden daha agir nisaplar
ongoriilebilmektedir. Ancak kanun koyucu TTK’da birden fazla birbirinden farkli
karar nisab1 Ongorerek sermaye demokrasisine kapsaminda azinhigmn da belirli
kararlara katilmasini istemis olacak ki yiiksek 6nem arz eden kararlarda nitelikli
cogunluklar dngdrmiistiir.?%® Bu noktada, azinlik pay sahiplerinin ilgili genel kurul
toplantisina katilmayarak sirketin karar alma mekanizmasinin tikanmasina yol
agmamast gerektigi hususu da goz ardi edilmemelidir. Nitekim, kanun koyucu,
nisaplarin pay sahipleri tarafindan ve esas sdzlesme araciligiyla agirlagtirtlmasina izin

verirken ortakligin ekonomik ve hukuki varligmin devamini da gbzetmekte ve

206 NVCA, Certificate of Incorporation, s. 8 vd. Erisim igin: https:/nvca.org/model-legal-
documents/.

207 Startup  Estonia,  Articles of Association, s. 3 vd. Erisim igin:
https://startupestonia.ee/resources/model-documents/ .

208 fbrahim Cagri Zengin, 2020, Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Ortaklik Genel
Kurulunda Yeter Sayilar, s. 339.
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agirlasan nisaplar nedeniyle sirketteki dengenin belirli pay sahipleri lehine

bozulmasini arzu etmemektedir.2%°

Ote yandan 6nemli nitelikteki genel kurul kararlar1 bakimindan ikili bir ayrima da
gidilmesi gerekmektedir. TTK’nin 418 inci maddesi esasinda genel kurul
toplantilarina iligskin toplanti1 ve karar nisaplarini diizenleyen genel bir hiikiim olmasina
ragmen TTK’nin 421 inci maddesi 6zel nitelikli bir diizenlemedir. Nitekim, TTK’ nin
421 inci maddesinde diizenlenen konular, esas sézlesme degisikliklerindeki toplanti

ve karar nisaplaridir.

TTK’nin 418 inci maddesinde esas soOzlesme ile agirlastirilabilecegi
degerlendirilen nisabin toplant1 yeter sayisi oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim,
TTK’nin 421 inci maddesinde agik bir sekilde ¢ogul ifade kullanan kanun koyucu 418
inci madde 6zelinde tekil bir yazim dili kullanmistir. Kald1 ki esas sozlesmede yer
verilmesi kaydi ile nisap agirlastirmasina gidilebilecegini belirten 418 inci maddenin
birinci fikrasinda yalnizca toplant1 yeter sayilar1 diizenlenmektedir. Karar nisabina
iliskin diizenleme ayni maddenin ikinci fikrasinda yer almakta olup bu maddenin
basinda esas sozlesme ile karar yeter sayilarinin agirlastirilabilecegine iliskin herhangi
bir ifade bulunmamaktadir.?!® Bu nedenle genel kurul toplantilarindaki ana kuralin
(TTK’nin 421 inci maddesi sakli kalmak kaydi ile), yalnizca toplanti yeter sayilarinin
esas soOzlesme ile agirlastirilabilmesi oldugu degerlendirilmektedir. Karar yeter
sayisinin agirlagtirilmasmin aynit maddenin ikinci fikrasi uyarmca miimkiin olmadigi
sonucuna varilmaktadir. Ilgili fikraya gore, “Kararlar toplantida hazir bulunan
oylarin ¢ogunlugu ile verilir.”. Bir diger degerlendirilmesi gereken konu ise
agirlastirilmig nisap ile toplanamayan genel kurula iliskin ikinci gergeklestirilen genel
kurulda hangi toplanti nisaplarinin uygulanacagidir. 418 inci maddenin birinci
fikrasinin devaminda, son climlede, bu duruma iliskin yer verilen diizenleme su
sekildedir: “Ilk toplantida anilan nisaba ulasilamadig: takdirde, ikinci toplantinin
vapilabilmesi i¢cin nisap aranmaz.”. Bu bahisle her ne kadar esas sézlesmede toplant
nisabini agirlagtiran bir diizenleme bulunsa da ilk genel kurul toplantisinin, toplanti

yeter sayisina ulasilamamasi nedeniyle toplanan ikinci genel kurulda esas

209 Zengin, a.g.e., s. 351 vd.

210 Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 1994/6656 E., 1994/4986 K. ve 13.06.1994 tarihli kararina
gore, “anonim ortaklikta bulunan D grubu pay sahiplerinin tiimiiniin olumlu oyu olmadikca
anonim ortaklik esas sozlesmesinin degistirilmesinin olanaksiz olduguna iliskin esas sozlesme
hiikmii gecerlidir.”
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sozlesmedeki agir nisaplarin uygulanmayacagi sonucuna varilmaktadir. Kanun
koyucu ikinei genel kurul toplantist bakimindan yapilandirilmis demokrasiyi ikinci

plana atmus olup sirket faaliyetlerinin aksamamasini dncelemistir.?!!

Ote yandan degerlendirilmesi gereken bir diger énemli konu, TTK’nin 418 inci
maddesinin tiglincii fikrasindaki karar yeter sayisinin esas sézlesme ile agirlastirilip
agirlagtinlamayacagidir. TTK’da esas sozlesme ile agirlagtirllmasina izin verilen
nisaplar acik¢a belirtilmesine ragmen TTK nin 418 inci maddesinin ii¢iincii fikrasinda
boyle bir agik izne yer verilmemis olmasi isbu fikra kapsaminda karar yeter sayisinin
agirlastirilamayacagi anlamia gelmektedir.?? Son olarak TTK nin 418 inci maddesi
ile korunmak istenen husus, ortakligin devami ve faaliyetleridir. TTK’nin 421 inci

maddesi ile korunmak istenen konu ise pay sahipleri arasindaki iliskidir.?*®

TTK’nin 418 inci maddesinin birinci fikras1 disinda kalan genel kurul kararlar
bakimindan karar yeter sayilarinin esas sozlesme ile artirilabilecegi
degerlendirilmektedir. Nitekim, daha once de belirtildigi iizere TTK’nin 421 inci
maddesi ile amaglanan ortaklar aras1 dengenin korunmasidir. Bu noktada ele almakta
yarar gordiiglimiiz bir diger husus, esas sozlesmede ongoriilen veto hakkina yonelik
diizenlemelerdir. Bu diizenlemelerin, genel kurulda karar almay1 zorlastiric1 etkisi
nedeniyle, yeter sayilarin  agirlagtirnllmasi  kapsaminda  degerlendirilip
degerlendirilemeyecegi ve bu baglamda gecerli kabul edilip edilemeyecegi konusu
onem arz etmektedir.?’* Ozellikle erken asama girisim sirketlerine yapilan
yatirimlarda, énemli genel kurul kararlarin alinabilmesi i¢in belirli bir yatirimcinin
ilgili karara katilmas1 gerektigi seklinde kurgulanmis diizenlemeler goriilmektedir.
Esasinda kamu hukukuna iligkin bir terim olan veto hakki, belirli bir pay sahibinin
veya pay sahibi grubunun tek basina, belirli bir genel kurul kararinin alinmasina engel
olmasm ifade etmektedir. Limited sirketlerde izin verilen ve TTK’nin 577 inci
maddesinde yer alan veto hakkinin anonim sirketlerde de uygulanabilir olduguna
iliskin ag¢ik bir diizenleme bulunmadigr gibi TTK’nin gerek¢esinde bu yaklagimdan
kagiildig da goriilmektedir. TTK’nin 480 inci maddesinin gerekcesine gore, “6762
sayilh Kanunun m. 405 (1)'in -bazi degisikliklerle - yerini alan ve tek borg ilkesine

actkea yer veren bu hiikiim, anonim sirketlerde, Tasart ile ona dayall esas sozlesme

211 Zengin, a.g.e., s. 345 vd.
212 7engin, a.g.e., s. 353.
213 Zengin, a.g.e., s. 355.
214 Zengin, a.g.e., s. 376 vd.
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diizenini egemen kilmayi, bor¢lar hukuku sozlesmeleriyle olusturulabilecek yan
diizenin esas sozlesme diizenini ortadan kaldirmasina simirsiz bir sekilde izin
vermemeyi amaglamaktadir. "Paysahipleri sozlesmesi” veya "ortaklar sézlesmesi”
diye Tiirk¢eye c¢evrilen, ancak diinyada '"shareholders agreement"” terimi ile
adlandwrilan, bazen de "joint-venture sozlesmesi" basligini tasiyan, son yillarin diinya
capinda en "populer" atipik sozlesmesi olan bu sozlesme, yabanct ogretide kullanilan
terim ile esas sozlesme diizeni yaninda, ¢ogu kez ona ve kanuna hiikmeden veya ikisini
de birden bertaraf eden bir "yvan diizen" yaratmistir. Ulusal hukukun wygun gérmedigi
ve bu sebeple emredici hiikiimlerle koruma altina aldigi hemen hemen her menfaat
veya hak (¢ogu kez) yan diizenle ya zedelenmekte ya da sinirlandirilmaktadir. Bu yan
diizen giicliiye, hukukunu getirmek, hakimiyet kurmak, istedigi an istedigi fiyatla kars
tarafin paylarin almak veya paylarini satmak hakkini saglamaktadir. Veto haklar: da
bu diizenin onemli silahidwr. Kara Avrupast hukuklar: olabildigi oranda bu yan diizeni
stmirlamaya ¢aba harcamaktadr.”. Kaldi ki TTK’nin 391 inci maddesinin
gerekcesinde de kanun koyucunun anonim sirketler Ozelinde veto hakkina
yaklagimmin pozitif olmadigi bir kez daha ortaya konulmaktadir.?’® Oncelikle
belirtmek gerekir ki veto hakkinin gegerliliginin tartisilabilmesi i¢in s6z konusu veto
kararmin  TTK’nin 418 inci maddesinin kapsaminda kalmiyor olmasi
gerekmektedir.?'® Her ne kadar veto hakki belirli bir kararn almmasinimn &niine
gecmeyi ifade etse de veto hakki kapsaminda reddedilmis genel kurul kararlar1 da
esasinda olumsuz bir genel kurul kararidir. Bu noktada, anonim sirketlere hakim olan
cogunluk ilkesinin terkedilmemesi gerekmektedir. Bu da s6z konusu veto hakkinin
ilgili karar bakimindan gecerli olmasi i¢in s6z konusu veto hakkinin o Kkarar igin

gerekli asgari gogunluga taninmasi gerektigi sonucunu dogurmaktadir.?*’

Son olarak imtiyazli paylara taninan veto haklarina da deginmekte fayda oldugu
diisiiniilmektedir. Nitekim, yukarida model dokiimanlarda yer alan 6nemli nitelikteki
genel kurul kararlarinda da gorildiigii iizere, s6z konusu kararlarin alinmasi
yatirimcilarin sahip oldugu imtiyazli paylarin belirli bir oranina endekslenmistir. Tiirk
girisim sermayesi ekosisteminde tercih edilen yontem de model dokiimanlarla
paraleldir. Onemli nitelikteki genel kurul kararlarinin alinmasi igin azinlhk

niteligindeki yatirimcilarin sahip oldugu imtiyazli paylarin belirli bir oraninin ilgili

215 Abuzer Kendigelen, 2011, Gerekgeli-Karsilastirmal Yeni Tiirk Ticaret Kanunu, $.598
216 Zengin, a.g.e., s. 382.
217 Zengin, a.g.e., s. 383.
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karara iliskin olumlu oy vermis olmasi gerektigi pay sahipleri s6zlesmesinde
kararlastirilmakta ve siklikla da esas s6zlesmeye bu hiikiimler yansitilmaktadir. Bu
noktada, veto hakkinin imtiyazli paylar araciligiyla belirli pay sahiplerine taninmasi
tiim ortakligin uyusan iradesine ragmen belirli pay sahiplerinin s6z konusu kararin
alinmasina engel olmasina imkan taniyacagi, bu nedenle de veto haklariin ¢ogunluk
ve orantililik ilkesine aykir1 diisecegi dgretide kabul gérmektedir.?!® Burada, adeta
kisiye bagli bir veto hakki s6z konusu olmaktadir. Bu da ortakligi bir sermaye

ortakligindan ziyade sahis ortakligi haline getirecektir.

Belirli bir pay grubuna belirli genel kurul karar1 alinmasi bakimindan taninan veto
hakkina getirilen bir diger elestiri ise bu veto hakki ile oyda imtiyazin
uygulanamayacagi genel kurul kararlarinin dolanilabilmesidir. Nitekim, TTK’nin 479
uncu maddesinin tl¢lincli fikrasina gore, “Oyda imtiyaz asagidaki kararlarda
kullanmilamaz: a) Esas sozlesme degisikligi. b) (Miilga: 26/6/2012-6335/43 md.) c) Ibra

ve sorumluluk davasi acilmasi.”

Netice olarak, belirli genel kurul kararlarinin alinmasinda yatirimcilarin sahip
oldugu imtiyazli paylarin belirli bir kisminin onayinin aranmasinda; s6z konusu oranin
veto hakki niteliginde olmamasi gerekmektedir. Ancak erken asama girisim
sirketlerine yapilan yatirimlardaki oranin siklikla veto hakki mahiyetinde oldugu
dikkate alindiginda ilgili nitelikli nisaplarin ne sekilde ifade edilmesi gerektigi sorusu
akillara gelmektedir. Her ne kadar esas sdzlesmede yer almasina ragmen veto hakki
niteliginde olmasi1 nedeniyle korporatif etki dogurmayan diizenlemelerin yorum kurali
ile ayakta tutulmas1 miimkiin olabilecektir. Ancak bu noktada dikkat edilmesi gereken
bir husus bulunmaktadir. Nitekim s6z konusu diizenleme ile genel kurul araciligiyla
negatif kontrol olusturmak amaci gilidiilmektedir. Gegersiz oldugu degerlendirilen
genel kurul karar nisaplar1 diizenlemesinin yorum yolu ile ayakta tutulabilmesi igin
s0zlesmenin yorum diizenlemesinde bu konuya acik¢a yer verilmesinin faydali
olacagini degerlendiriyoruz. Bu yorum kurali neticesinde, ilgili kararlarin alinmasi i¢in
genel kurul Oncesinde sozlesmesel diizlemde belirli bir orant temsil eden
yatirnmcilardan onay alinmasi gerektigi sonucuna varilabilecektir. Ancak giiniin

sonunda bu karar genel kurul nezdinde alinacagindan pay sahipleri arasinda genel

2185, Anlam Altay, 2009, Anonim Ortakhklar Hukuku’nda Sermayeye Katilmah Ortak
Girisimler [Equity Joint Ventures], S. 494.
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kurulda, yatirimcilarin verdigi 6n karara uygun karar alinacagina iliskin oy sdzlesmesi

akdedilmesinin de isabetli oldugu degerlendirilmektedir.
4.2.Yénetim Kuruluna Aday Gosterme Imtiyazi

Erken asama girisim sirketlerinde; yatirnmcinin, girisim sirketini kontrol etme
noktasinda kullandig1r bir diger hukuki enstriiman ise yonetim kurulunda temsil
imtiyazidir. Yonetim kurulunda temsil imtiyazi tek basina bir kontrol saglamamakta
olup bu yatirimci hakkinin 6nemli nitelikteki yonetim kurulu kararlari ile birlikte
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ancak 6nemli nitelikteki yonetim kurulu kararlarina
gecmeden Once yoOnetim kuruluna aday gosterme imtiyazinin anlasilmasi 6nem

tagimaktadir.

Erken agama girisim sirketlerine yatirnm yapan yatirimecinin, girisim sirketinde
smnirli bir kontrol almak istedigine calismanin onceki kisimlarinda deginilmistir.
Nitekim, erken asamadaki girisim sirketinin gelisiminde kritik rol oynayan kisiler
girisimcilerdir. Yatirimei, girisim sirketini yalnizca Onemli nitelikteki islemler
bakimindan kontrol etmeyi amaclamakta ve sirketin ana faaliyet konusunda veya
girisim sirketini biiyiik yiikiimlilikler altina sokmayan islemlerde kontrolii
girisimcilere birakmak istemektedir.?*® Bu nedenle y6netim kurulunun ¢ogunlugunun
girisimcilerden olusmasinda bir sakinca gérmeyen yatirimcilar, yonetim kurulunda oy
sayisi ile ¢ogunluk olusturmayacak adette yonetim kurulu iiyesini belirleme hakkini

talep etmektedir.

Yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazim1 Tiirk girisim sermayesi ekosistemi
ozelinde degerlendirmeden once global Grneklerde benzer kapsamdaki yatirimer
haklariin ne sekilde ele alindigin1 da incelemekte fayda bulunmaktadir. BVCA’nin
model dokiimanlarinda yonetim kurulu {yesi belirleme imtiyaz1 Articles of
Association’da diizenlenmekte olup girisimcilerin Sirket ile arasinda profesyonel iliski
siirdiigii siire boyunca girisimcilerin ydnetim kurulu iiyesi olacag: belirtilmektedir. Ote
yandan yatirimcilarin sahip oldugu A grubu imtiyazli paylarin ¢ogunlugunu temsil
eden yatirimcilarin da yonetim kurulu iyesi belirleme hakki bulunmaktadir. EK olarak,

yatirrmcilar bu hakki sahip oldugu A grubu imtiyazli paylarin, sirketin toplam

219 Kurumsal risk sermayelerinin yaptig1 yatinmda bu amagtan uzaklasildigi goriilmektedir.
Nitekim, kurumsal nitelikli yatirimci sirket faaliyetleri konusunda oldukga tecriibeli
oldugundan ve giiniin sonunda stratejik bir yatirim karar1 aldigindan sirket yonetiminde daha
aktif olmaktadir.

98



paylarina oraninin %10’un altina diismesi durumunda kullanamayacaktir. NVCA’nin
Certificate Of Incorporation belgesinde diizenlenen yonetim kuruluna iiye belirleme
imtiyazt da BVCA’nin 6rnegi ile benzerdir. Yatirimcilarin sahip oldugu paylarin
cogunlugunun karar1 ile yonetim kuruluna bir adet yatirnmei yonetim kurulu tiyesi
belirlenebilmektedir. Bu hakkin kullanilmasi i¢in de yatinmei paylarinin sirket
paylarina olan oraninin belirli bir seviyenin iistiinde olmasi beklenmektedir.
SVCA’nin Shareholders’ Agreement’inda yer alan yonetim kurulu iiye belirleme
hakki, yatirimeinin belirli bir oranda pay sahibi olmasi1 durumunda kullanabilecegi bir

hak olarak belirlenmistir.

Gorildugi tizere yonetim kurulu iiyesi belirleme hakki bakimindan yatirimcilarin
asgari olarak toplam sirket paylarmin belirli bir oranina sahip olmasi 6n sarti
aranmakta olup bu sartin saglanmasi durumunda yatirimcilarin sahip oldugu paylarin
belirli bir cogunlugu ile bir yatinmci yonetim kurulu iiyesi belirlenmektedir. Bu
noktada, yatirnmcilarin temsil ettigi oylarin yiizde kagi ile yatirimei yonetim kurulu
tiyesinin belirlenecegi konusu taraflarin sdzlesmedeki giic dengelerine bagl olarak

degiskenlik gosterebilecektir.

Tiirk girisim sermayesi ekosisteminde de yonetim kurulu iiye belirleme hakki
bakimindan benzer bir yaklagim oldugu ifade edilebilir. Yatirimcilar i¢in ihra¢ edilmis
imtiyazli paylarin belirli bir orani ile yatirimcilar tarafindan yonetim kurulu yesi
belirlenmektedir. Global 6rneklerde yer alan mekanizma ile Tiirk ekosistemi arasinda
TTK’dan kaynaklanan dogrudan bir farklilhik bulunmaktadir. TTK’da ydnetim
kurulunda temsil imtiyazina agikga yer verilmis olsa da bu imtiyaz ile global
orneklerden farkli olarak yonetim kurulu iiyesi, dogrudan yatirimcilar tarafindan
belirlenmemekte olup genel kurulda segilmek iizere aday gosterilmektedir. Bir bagka
ifade ile yatirnmcilar yonetim kurulunda yer almasini istedikleri kisiyi/kisileri aday
gostermekte ve gosterilen adaylar arasindan bir veya birden fazla kisi yonetim kurulu
tiyesi olarak genel kurul tarafindan secilmektedir. Bu noktada, TTK’da yer alan
yonetim kurulunda temsil imtiyazin1 daha detaylica incelemenin faydali olacagi
degerlendirilmektedir. TTK’nin 360 inc1 maddesinin birinci fikrasina gore, “Esas
sozlesmede ongoriilmek sarti ile, belirli pay gruplarina, ézellik ve nitelikleriyle belirli
bir grup olusturan pay sahiplerine ve azliga yonetim kurulunda temsil edilme hakki
tamnabilir. Bu amagla, yonetim kurulu tiyelerinin, belirli bir grup olusturan pay

sahipleri, belirli pay gruplari ve azlik arasindan segilecegi esas sozlesmede
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ongoriilebilecegi gibi, esas sozlesmede yonetim kurulu tiyeligi icin aday onerme hakki
da tamnabilir. Genel kurul tarafindan yonetim kurulu iiyeligine énerilen adaymn veya
hakkin tamindigi gruba ve azliga mensup adayin hakl bir sebep bulunmadigi takdirde
tiye secilmesi zorunludur. Bu sekilde taninacak temsil edilme hakki, halka agik anonim
sirketlerde yonetim kurulu iiye sayisimin yarisint agamaz. Bagimsiz yonetim kurulu

tiyelerine iliskin diizenlemeler saklidir.”.

TTK’nin 360 inc1 maddesinde de belirtildigi tizere belirli grup paylara sahip pay
sahiplerinin yonetim kurulunda temsilini saglamak i¢in paylara imtiyaz
taniabilmektedir. Bu imtiyaz dogrudan iiye se¢ciminden ziyade segilecek liyenin aday
gosterilmesine iligkindir. Her ne kadar imtiyazli paylar dogrudan iiyenin se¢imini
(atamasini) yapmasa da genel kurul, imtiyazli pay sahiplerinin aday gosterdigi kisiler
arasindan yonetim kurulu iiyesi segcmek zorunda oldugundan pratikte isbu tiyeler

imtiyazli pay sahipleri tarafindan belirlenmis olmaktadir.

Esas sozlesmede aksi belirtilmedikge genel kurul toplantisina katilanlarin
cogunlugu ile secilen yonetim kurulunun belirlenmesi kural olarak hakim ortagin
kontroliindedir. Bu noktada azinlik pay sahipleri yonetim kurulunda temsil
edilmeyecek olup sirket yonetimine yalnizca genel kurul araciligiyla siirli oranda
katilim saglayabilecektir.??® Bu durumun &niine gegmek isteyen kanun koyucu
TTK’nin 360 inc1 maddesi ile azinlik pay sahiplerinin de sirketin yonetim kurulunda
temsiline izin veren imtiyazlara esas sozlesmede yer verilebilecegini hiikme
baglamistir. Kaldi ki, sirkete karsi sadakat yiikiimliligi olan yonetim kurulu
tiyelerinin gergeklestirecekleri islemlerde sirket menfaatlerini 6n planda tutmalari
beklense de kendilerine secen pay sahiplerine olan segilme borglart ve ¢ogunluk
tarafindan azledilebilme endisesi nedeniyle her zaman g¢ogunluk pay sahiplerinin

taleplerine daha yakin bir yonetim anlayis1 ile hareket etmeleri muhtemeldir.?2

Yonetim kurulunda temsil imtiyazini esas sozlesmeye derci noktasinda dikkat
edilmesi gereken ii¢ ana nokta bulunmaktadir: (i) S6z konusu imtiyazin esas
sozlesmede 6ngoriilmiis olmast, (ii) belirlilik prensibi ve (iii) iistiin hak gerekliligi. 222

Esas sozlesme ile ongoriilme sartt TTK’nin 360 inc1 maddenin lafzindan acikga

220 Fatih Olmez, 2021, Belirli Gruplarin Anonim Sirket Yonetim Kurulunda Temsili, s.
47.

221 Abuzer Kendigelen, 2003, Yénetime Katilma Haklarinda Imtiyaz, s. 182.

222 Olmez’e gore, paya sahip olma hususu da temsil imtiyazi tanmmasmin 6n sartlarindan
biridir.
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anlasilan imtiyazin esas sozlesmede diizenleniyor olmasini ifade etmektedir. Belirlilik
ilkesi ise imtiyazin igerigine ve kime (hangi grup paya) tanindiginin belirli olmasin
ifade etmektedir. Ustiin hak prensibi ise TTK da belirlenenden daha farkl1 bir hakkin
taninmasina karsilik gelmektedir. Bir baska ifade ile TTK’nin genel diizenlemelerine
tabi bir paya nazaran daha {stiin haklarin taninmasi iistiin hak prensibi olarak ifade

edilebilir.

Yonetim kurulunda temsil imtiyazinin tanmabilmesi i¢in aranan sartlara
degindikten sonra kisaca isbu temsil imtiyazinin taninabilecegi gruplara da
deginilmesinde fayda goriilmektedir. TTK’nin 360 inc1 maddesine gore, yonetim
kurulunda temsil imtiyazi {i¢ farkli gruba tanmabilecek olup bu gruplar; (i) pay

gruplart, (ii) belirli bir grup olusturan pay sahipleri ve (iii) azinliktir.

Belirli bir pay grubuna imtiyaz taninmasi, esas sézlesme ile farkli gruplara béliinen
paylara imtiyaz taninmasidir. Bagka bir ifade ile girketin A grubu ve B grubu gibi iki
farkli pay grubunun olmasi durumunda A grubu paylara yonetim kurulunda temsil
imtiyazi1 taninmasi; paylara taninan imtiyazin agik bir 6rnegidir.??® Ozellikle girisim
sermayesi yatirimlarinda bu metot ile yatirimcilara yonetim kurulunda temsil imtiyazi
taninmaktadir. Ornegin, yalnizca iki girisimci ve bir kurumsal yatirrmeinin pay sahibi
oldugu girisim sirketinde; girisimcilerin paylarinin A grubu, yatirimeinin paylariin B
grubu oldugu bir yapida, sirketin azinlik pay sahiplerinden olan kurumsal yatirnmcinin
yonetim kuruluna {iye belirleyebilmesini teminen B grubu paylara yonetim kurulunda
temsil imtiyazi tanimamaktadir.??* Ayrica, belirli bir pay grubuna imtiyaz taninmasi
durumunda, s6z konusu imtiyazlar o gruba dahil tiim paylara taninmis olmakta,
korporatif etki dogurmakta ve paylarin devri ile kural olarak bu imtiyazlar da paya
bagli oldugundan devredilmektedir.

Son olarak yalnizca bir adet paydan olusan pay grubuna da imtiyaz taniabilecegi

225

savunulsa da“=® ozellikle yonetim kurulu 2 iiyeden olusan sirketlerde bu tarz bir

223 Olmez, a.g.e., s. 147.

224 Bir diger tartisma konusu ise paylarin nama yazili ve hamiline yazili pay seklinde
gruplandirilarak bu gruplara yonetim kurulunda temsil imtiyazi taninip taninamayacagidir.
Nama yazili ve hamiline yazili paylarin da esas sozlesmede belirtiliyor olmasi ve esas
sozlesme degistirilmeden paylarin, nama yazili veya hamiline yazili nitelikleri de
degistirilemediginden; nama yazili ve hamiline yazilinin pay grubu olusturdugu sonucuna
varilabilir. Bu durumda da bu pay gruplarindan herhangi birine (6rnegin nama yazili paylara)
esas sozlesme ile imtiyaz taninmas1 miimkiindiir.

225 Olmez, a.g.e., s. 150.
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imtiyazin sermayeye katilma oranina gore haklardan yararlanma ilkesini anlamsiz hale

getirecegi degerlendirilmektedir.

Yonetim kurulunda temsil imtiyazinin taninabilecegi bir diger grup ise belirli bir
grubu olusturan pay sahipleridir. TTK, imtiyaz taninacak grubun belirli nitelik ve
Ozellikler bakimindan aymi kapsamda degerlendirilmesini aramaktadir. eTTK’da
yalnizca paya taninmasina izin verilen yonetim kurulunda temsil imtiyazi, TTK ile
birlikte belirli bir grubu olusturan pay sahiplerine de yonetim kurulunda temsil

imtiyazi taninmasina da imkan saglanmaktadir.??®

TTK ile gelen bu yeni diizenlemenin daha i1yi anlasilabilmesi i¢in “dzellik ve
nitelik” ifadesinin kapsaminin detaylica degerlendirilmesi 6nem arz etmektedir.
Ozellikle yonetim kurulunda temsil imtiyazinda s6z konusu olan belirlilik ilkesi
uyarinca, sirket esas sézlesmesinde ayni gruba ait pay sahiplerinin hangi “ozellik ve
nitelik” itibarryla ayn1 kapsamda oldugunun diizenleniyor olmasi gerekmektedir.??’
Baska bir ifade ile yoOnetim kurulunda temsil imtiyazi taninmak istenen pay
sahiplerinin Ozellik ve niteliklerinin esas sozlesme ile somutlastiriliyor olmasi
gerekmektedir. Bu somutlastirmada; egitim durumu, meslek grubu, sirketler

bakimindan faaliyet alanlar1 gibi farkli konular esas alinabilir.?® Onemli olan

somutlastirmanin objektif ve tartismaya mahal vermeyecek sekilde belirli olmasidir.

Deginilmesi gereken bir diger onemli konu ise grup ifadesine iliskindir. Sirket pay
sahiplerinden yalnizca birine ait bir 6zellik veya niteligin somutlagtirilmas1 durumunda
dahi TTK’nmin 360 inc1 maddesine uygun bir somutlagtirma yapildig1 ifade
edilebilecektir. Kaldi ki, belirtilen 6zelliklerden sirketin herhangi bir pay sahibi olmasa
dahi somutlastirma esas sozlesmeye der¢ edilebilecektir. Somutlastirmanin belirli
olmasmin yaninda bu belirliligin de devam etmesi gerekmektedir. Bu nedenle,
stireklilik arz eden sekilde belirli olmayan pay sahipleri grubu somutlastirmalarinin

yeterli olmadig1 degerlendirilmektedir.??°

226 Olmez, a.g.e., s. 151.

221 Ersin Camoglu, 6102 sayih Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda Anonim Ortaklik Yénetim
Kurulunda Belirli Gruplarin Temsili, s. 4. Ismail Kirca, Feyzan Hayal Sehirali Celik, Caglar
Manavgat, 2013, Anonim Sirketler Hukuku C. I, s. 428.

228 TTK min gerekgesinde, “Paysahibi gruplart arasinda yan sanayi mensuplari, bayiler vs.
yer alabilir.” ifadesine yer verilmektedir.

229 Abuzer Kendigelen, 2001, isvicre Hukukunda Farkh Pay Sahibi Kategori veya
Gruplarimin Sirket Organlarinda Temsili, s. 385. Rauf Karasu, 2016, Anonim Sirket
Yonetim Kurulunda Belirli Gruplarin Temsil Edilme Hakki, s. 31.
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Pay sahipleri grubuna imtiyaz taninmasinin 6zellikle girisim sermayesi yatirimlari
bakimindan énemli bir imkan oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim, heniliz erken
asama olarak nitelendirilmesine ragmen tii¢ veya dort yatirim turunu tamamlamis bir
girisim sirketinde her bir turun lider yatirimcisi i¢in ihra¢ edilmis farkli pay gruplar
bulunmaktadir. Bu noktada, yatirnmecilarin yonetim kurulunda temsil edilmesi i¢in pay
gruplart iizerinden bir imtiyaz taninmasi gii¢ olacaktir. Nitekim, tlim yatirimeilar farkli
pay gruplarina tabi paylara sahiptir. Tiim yatirimeilarin ayni pay grubuna tabi paylara
sahip olmasi durumunda elbette bu sekilde bir sorun ile karsilasilmayacakti. Bu
durumda, yatirimcilarin sahip oldugu (6rnegin) B grubu paylarin ¢ogunlugu ile temsil
imtiyaz1 kullanilabilecekti. Fakat, girisim sermayesi ekosisteminin sartlar1 dikkate
alindiginda istisnai durumlar hari¢ olmak iizere®® yeni yatinmcmin onceki tur
yatirimcilarindan ayrisan haklara sahip ayri (yeni) bir grup paya sahip olmak istedigi
goriilmektedir. Bu da yatirimcilarin tek bir pay grubunda toplanmasi ihtimalini
diistirmektedir. Bu noktada, belirli pay sahiplerine (yatirimci grubuna) ydnetim
kurulunda temsil imtiyazi tanmarak yatirimcilarin yonetim kontroliiniin dizayn
edilmesi kayda deger bir opsiyon olarak degerlendirilebilecektir. S6z konusu temsil
imtiyazinin taninmasina iliskin olarak yatirimci grubunun hangi 6zellik ve nitelikleri
kapsaminda gruplandirilabilecegi de cevaplanmasi gereken diger bir konudur. Esas
sOzlesmede sirkete yatirim yapan yatirimcilar seklinde bir gruplandirmanin belirlilik
ilkesine uygun diismeyecegi degerlendirilmektedir. Bu noktada, daha objektif bir
somutlagtirma yapilmas1 gerekmektedir. Bu somutlastirmanin yapilmasinda esas
aliacak noktanin “yatirimcr” sifatt oldugu dikkate alindiginda “yatirimer” sifatinin
nasil somutlastirilabileceginin degerlendirilmesi gerekmektedir. Calismanin onceki
kisimlarinda bahsedildigi tizere, yatirimcilar belirli bir pre-money valuation (yatirim
oncesi degerleme) veya post-money valuation’t (yatirim sonrasi degerleme) esas
alarak sirkette pay sahibi olmaktadir. Bu noktada sirkete belirli bir degerleme
tizerinden belirli bir tutarin tizerinden yatirim yapan kisilerin yatirimei oldugu seklinde
bir gruplandirma yapilabilecegi diislinlilmektedir. Gruplandirmanin daha da belirli
hale getirilmesini teminen gruplandirmaya yatirimcilarin hukuki kisilikleri tizerinden

birkag objektif unsur da eklenebilir. Ornegin, sirkete belirli bir degerleme iizerinden

2% Yakin zaman igerisinde benzer degerlemelerle benzer tutarlarda yatinm alinmasi

durumunda yeni gelen yatirimcinin 6nceki turun yatirimeist ile ayni pay grubuna sahip olmay1
kabul ettigi goriillmektedir. Tam anlamiyla bir yatirim turundan ziyade 06zel amagclarla
gerceklestirilen bridge round’larda (koprii yatinm turu) da benzer bir durum s6z konusu
olabilmektedir.
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belirli bir tutarin iizerinden yatirnm yapan girisim sermayesi yatirim fonlari, girisim
sermayesi yatirim ortakliklart ve girisim sirketlerine yatirim yapma amacina
6zgiilenmis anonim sirketlerin?!; yatirrmei pay sahibi grubunun olusturacagina iliskin

diizenlemelerin belirlilik ilkesine de uygun diisecegi degerlendirilmektedir.

TTK’nin 360 1nc1 maddesine gore, yonetim kurulunda temsil imtiyazi

taninabilecek son grup ise azmnliktir.

TTK’nin 411 inci maddesine gore, halka kapali ortakliklarda sermayenin en az
%10’unu temsil eden pay sahipleri azinlik olarak degerlendirilmektedir. Ancak,
TTK’nin 360 mc1 maddesinde belirtilen azinlik, esas s6zlesmede belirtilen oranda
paya sahip pay sahipleri olarak degerlendirilmektedir. Bagka bir ifade ile esas
sozlesmede sirket sermayesinin %30’unu temsil eden pay sahiplerinin azinlik olarak
tanimlanmast durumunda yonetim kurulu temsil imtiyazi taninabilecek azinlik da isbu
sirket sermayesinin %30’una sahip pay sahipleridir.?*2 Azinliga yonetim kurulu temsil
imtiyazi taninmas1 6zellikle belirlilik ilkesi bakimindan degerlendirilmis ve elestiri
konusu olmustur. Nitekim, azinlik ifadesi her ne kadar esas sozlesme ile
somutlastirilmaya calisilsa da dogas1 geregi bir belirsizlik icermektedir. Camoglu,
sitket sermayesinin %30’una karsilik genel pay sahiplerinin azinlik olarak
degerlendirilmesi ve yonetim kurulunda temsil imtiyazina sahip olmasi durumunda;
isbu %30°’a karsilik gelen pay sahiplerinin degisebilecegi elestirisinde bulunmustur.?3
Kald1 ki sirket sermayesinin ¢ogunluguna sahip olan ve herhangi bir imtiyaza sahip
olmasa da yonetim kurulunu belirleme giicii olan pay sahibi de yukarida verilen azinlik
taniminin kapsamina girmektedir. Bu nedenle s6z konusu hak her ne kadar azinlik i¢in

diizenlenmis olsa da pratikte bu hak azinlik tarafindan kullanilamayabilir.3

Temsil imtiyazi taninmasinin On sartlarina, temsil imtiyazi taninabilecek gruplara
deginildikten sonra son olarak temsil yontemlerine deginilecektir. TTK’nin 360 mc1

maddesi uyarinca iki farkli yapr ile yonetim kurulunda temsil imtiyazi

231 Her ne kadar girisim sermayesi yatirim fonlari ile girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin

temel amacimin SPK diizenlemeleri ger¢evesinde girisim sirketlerine yatirim yapmak oldugu
dikkate alinsa da anonim sirketlerde boyle bir zorunluluk bulunmamaktadir. Bu bahisle girisim
sermayesine yatirim yapan anonim sirketlerin daha belirli hale getirilmesini teminen en az bir
girisim sirketine yatirim yapmis anonim sirketlerin girisim sermayesi yatirimi yapan anonim
sirketler oldugu da kabul edilebilecektir.

232 Ayse Sumer, 1991, Anonim Ortakhklarda Azinhk Haklarinin Korunmasi ve Anonim
Ortakhgin Hakh Nedenle Feshi, s. 17.

28 Camoglu, a.g.e., s. 2.

23 Olmez, a.g.e., s. 169.
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tanmabilmektedir: (i) yonetim kuruluna aday gosterme veya (ii) yonetim kurulunun
temsil imtiyazin1 haiz kisiler veya paylara sahip kisiler arasindan secilmesi. Bagka bir
ifade ile BVCA, NVCA, SVCA gibi kurumlarin yayimlamis oldugu model
dokiimanlarda dogrudan yatirimcilarin yonetim kuruluna tliye segecegi bir yapi, TTK

uyarinca miimkiin degildir.?®®

Yonetim kurulu temsil imtiyazinin, yonetim kurulu iyelerinin hak sahipleri
arasindan genel kurul tarafindan segilerek kullanilmasinin aday gosterme
mekanizmasina gore operasyonel olarak daha kolay oldugu degerlendirilmektedir. 23
Nitekim, bir aday gosterme siireci olmadigindan dogrudan genel kurulda se¢im
gerceklesmektedir. Ornegin, B grubu paylara yonetim kurulunda temsil imtiyazi
taninmigsa ve bu imtiyaz da yonetim kurulu tiyesinin B grubu pay sahipleri arasindan
secilecegi seklinde ise genel kurul B grubu pay sahiplerinden birini yonetim kurulu
iyesi olarak secgecektir. Hakli bir neden olmadik¢a genel kurulun isbu hak sahipleri
arasindan yonetim kurulu {yesi se¢mesi gerekmektedir. Girisim sermayesi
yatirimlarinda yatirimceilar, yonetim kuruluna girecek iiyeyi dogrudan kendileri
belirlemek istediginden, hak sahipleri arasindan yonetim kurulu {iyesi secilmesi
opsiyonunu tercih etmemektedir. Nitekim, bu yapida yatirnmcinin yonetim kurulu
tiyesi olacak kisi tizerinde dogrudan etkisi olmayabilecektir. Baska bir ifade ile kendisi
ile menfaatleri ¢elisen diger bir yatirimcinin yonetim kuruluna secilmesi ihtimali

bulunmaktadir.

Son tahlilde, yonetim kurulu temsil imtiyazi bakimindan girisim sermayesi
yatirrmlarinda hakim yapiy1 degerlendirmek gerekmektedir. Bu modelde, hak
sahibinin (azinlik, imtiyazli pay sahipleri veya pay sahipleri grubu) onerdigi (aday
gosterdigi) yonetim kurulu iiyesi aday1 genel kurul tarafindan segilmektedir. Genel
kurulun hakli bir neden olmaksizin hak sahibi tarafindan aday gosterilen yonetim
kurulu tiyesini segmeme hakki bulunmamaktadir. Bagka bir ifade ile hak sahiplerinin
oOnerisi baglayici bir 6neridir. Bu noktada, aday 6nerme siirecine de kisaca deginmekte

fayda oldugu degerlendirilmektedir. Siiphesiz ki, hak sahibinin tek bir pay sahibi

2% TTK’nin 334 iincii maddesinin birinci fikrasina gore, kamu tiizel kisilerinin dogrudan
yonetim kuruluna tiye segme hakki, s6z konusu imtiyazin esas s6zlesmede yer aliyor olmasi
kaydi ile gegerlidir. lgili fikraya gore, “Devlet, il dzel idaresi, belediye ve kdy ile diger kamu
tiizel kisilerinden birine, esas sozlesmede ongoriilecek bir hiikiimle, pay sahibi olmasalar da,
isletme konusu kamu hizmeti olan anonim girketlerin yénetim kurullarinda temsilci
bulundurmak hakki verilebilir.”,

2% Olmez, a.g.e., s. 179.
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oldugu diizlemde onerilecek aday1 belirleme noktasinda bir sorun yasanmayacaktir.
Fakat hak sahibinin birden fazla pay sahibi tarafindan olusturuluyor olmasi durumunda
onerilecek aday1 belirleme siireci énem kazanmaktadir. Ilgili pay sahiplerinin genel
kurul toplantisinda 6nce toplanarak onerilecek adaya karar vermesi gerekmektedir.
Camoglu, Eris ve Eminoglu; aday gosterme siirecine iliskin pay sahiplerinin yapacagi
toplantilarin, esas sdzlesmede bir hiikiim bulunmamasi durumunda TTK nin imtiyazl
pay sahipleri 6zel kurulu diizenlemelerine tabi olmas1 gerektigini savunmaktadir.?’
Ancak belirtildigi {lizere esas sOzlesmede kararin ne sekilde alacagma iliskin bir
diizenleme varsa isbu diizenleme dikkate alinarak karar verilecektir.?*® Girisim
sermayesi yatirimlarindan bir 6rnek vermek gerekirse; sirket esas sozlesmesinde B
grubu paylara sahip pay sahiplerinin, yonetim kuruluna secilmek iizere bir adet iiye
onerme hakki bulundugu diizenlenmektedir. B grubu paylar da kendi iclerindeki
sermaye oranlar1 %20, %30 ve %50 olan ti¢ farkli yatirnmer tarafindan tutulmaktadir.
Aday gosterme imtiyazinin da B grubu paylarin %60°1 ile kullanilacagi esas
sozlesmede acikca belirtilmektedir. Bu noktada, asgari olarak iki imtiyazli pay sahibi
yatirnmecimnin ayn1 yonde hareket etmesi neticesinde aday gosterme imtiyazi
kullanilabilecektir. Girisim ekosisteminde; birden fazla yatirnmcinin ayni grup paylara
sahip oldugu durumlarda, yatirimcilarin yatirim tutarlar1 da birbirlerine yakin ise tek
bir yatirnmcidan ziyade en az iki yatirimcinin consensus’a varmasi ile aday gosterme

imtiyazinin kullanilabilecegi bir oran belirlenmektedir.

Son tii¢ yilda yatirimeilarin, yonetim kurulunda temsil imtiyazina yaklagimlarinin
da degistigi ifade edilebilecektir. Yatirimcilar, her ne kadar yonetim kurulunda temsil
imtiyazini talep etse de bu imtiyaz1 gerekmedigi siirece aktif olarak kullanmamaktadir.
Bunun altinda iki temel sebebin yattig1 degerlendirilmektedir. Bunlardan ilki gorece
ticari bir konudur. Yatirnmcinim yatirnm yaptigi tiim sirketlerin yoénetim kurulunda
gorev almasi ciddi bir emek ve vakit gerektirmektedir. Ikinci sebep ise hukuki bir
sebeptir. Agirlikli olarak girisimcilerden olusan ve kontroliin girisimcilerin elinde
oldugu bir yonetim kurulunda, yatirimecinin da yer almas1 durumunda; alinacak hatali
kararlar nedeniyle yatirnrmcinin da yonetim kurulu tiyesi sifatiyla hukuki ve cezai

sorumlulugunun dogacak olmasi, yatirimeilart yonetim kurulunda temsil imtiyazin

27 Camoglu, a.g.e., S. 4. Eminoglu, 2020, TTK m. 360 Hiikmiine Gore Yonetim Kurulunda
Temsil Edilme Hakkimin Taninabilecegi Gruplar, Hakkin Hukuki Niteligi ve icrasi, s.
348.

28 Olmez, a.g.e., s. 196.
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aktif olarak kullanmaktan imtina etmelerine neden olmaktadir. Bu yaklagimin, girisim
sermayesi yatirim fonu olarak yapilanmis yatirimcilarda daha da fazla oldugu dikkat
¢ekmektedir. Nitekim, kural olarak tiizel kisiligi bulunmayan girisim sermayesi
yatirrm fonlarinin, yonetim kurulu tyesi olarak belirlenmesi nedeniyle girisim
sermayesi yatirim fonlar1 yetkilileri dogrudan gercek kisi olarak yonetim kuruluna
girmek zorunda kalmaktadir. Yonetim kurulu {iyeliginde; girisim sermayesi yatirim
fonu araciligryla bir tiizel kisilik perdesi kurulamadigindan sorumluluk dogrudan
gercek kisi iizerinde dogmaktadir. Girisim sermayesi yatirirm fonlarinin ydnetim
kurulu tiyesi olarak secilmesine imkan taninsaydi belirtilen gercek kisi fonun gergek
kisi temsilcisi olarak hareket edecek ve dogrudan yonetim kurulu sorumlulugu

diizenlemelerini tabi olmayacakti.

Ek bir not olarak girisim sermayesi yatirim fonunun tiizel kisiligi bulunmamasi
nedeniyle yonetim kurulu liyesi olamayacaginin kabulii de elestirilmelidir. Caligmanin
onceki kisimlarinda agiklandigi tizere, GSYF Tebligi’nin 4 iincii maddesinin besinci
fikrasinda, girisim sermayesi yatirim fonlarinin; ortak olacag: sirketlerin kuruluslari,
sermaye artirimlari, pay devri gibi her tiirlii islemler bakimindan ticaret sicili nezdinde
tiizel kisilige sahip oldugu belirtilmektedir. Siiphesiz ki, yonetim kurulunda yer alma
hususu da girisim sirketine ortak olma siireci ile ilgili bir islemdir. Bu nedenle ticaret
sicil midirliikleri tarafindan her ne kadar kabul edilmese de fonun da yonetim
kuruluna iiye olmasina izin verilmesi gerektigi degerlendirilmektedir. Kald1 ki, GSYF
Tebligi’nin 10 uncu maddesinde de bu anlayis1 destekleyen baska bir hiikiim de yer
almaktadir. Buna gore, “Fon, taraf olacag: tiim sozlesmeler ile girisim sirketlerinin
yonetimine katilinmast ve bu sirketlerin genel kurullarinda oy kullanilmas: da dahil
olmak iizere tiim faaliyetlerinin icrasinda, kurucunun yénetim kurulu tarafindan temsil
edilir.”. Maddede, fonun, girisim sirketlerinin yonetimine katilmasi durumuna agikg¢a
izin verildigi goriilmektedir. Her ne kadar isbu ¢alismanin yazildigi tarihte ticaret sicil
miidiirliiklerinde fonun yonetim kurulu tiyesi olamayacagi goriisii hakim olsa da iki ila
lic y1l 6ncesinde bu anlayisin yaygin olmadig, Istanbul ticaret siciline kayitl birgok
girisim sirketinin yonetim kurulunda girisim sermayesi yatirim fonlarmin yer aldigi

goriilmektedir.

Yonetim kurulunda temsil imtiyazi kullanilmasa dahi yatirimcilarin yonetim
kurulu faaliyetlerinden haberdar olmak i¢in oy hakki bulunmayan bir yonetim kurulu

gdzlemcisi atadi1g1 ve bu gdzlemcinin yonetim kurulu toplantilarina katildig: da siklikla
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goriilmektedir. Benzer kapsamdaki gozlemci atama hakki; BVCA, NVCA’nin

yayimladigi model dokiimanlarda da yer almaktadir.
4.3.0nemli Yonetim Kurulu Kararlar

Pay sahipleri sézlesmesinde; yonetim kurulunda alinmasi gereken ve 6nem diizeyi
yuksek olan belirli kararlar bakimindan; yatirnmciya taninmis yonetim kurulu temsil
imtiyaz1 kapsaminda yonetim kurulunda yer alan iiyenin olumlu oyunun aranacagina
ilisgkin diizenlemeler ile karsilagilmaktadir. Nitekim, her ne kadar yatirimcilar
tarafindan belirlenen yonetim kurulu iiyesi, yonetim kurulunda goérev yapsa da bu
yonetim  kurulu {yesi, yonetim kurulu kararlarinda herhangi bir etki
doguramayabilir.2° Ornegin, yonetim kurulunun ii¢ iiyeden olustugu bir sirkette
yatirimeilar bir yonetim kurulu iiyesi belirlemis olsa dahi diger iki yonetim kurulu
liyesinin ayni tarafta yer almast durumunda yatirimeilar tarafindan belirlenen yonetim
kurulu iiyesinin herhangi bir karara etki etme sans1 olmayacaktir. Bdyle bir durumda
yonetim kurulunda temsil imtiyazi ¢ergevesinde belirlenmis yatirimci yonetim kurulu
tiyesinin temel islevi, ilgili pay sahiplerinin fikirlerinin yonetim kuruluna
aktarilmasindan ve yonetim kurulu c¢alismalarinin  gézlemlenmesinden Gteye
gidemeyecektir.?*® Bu noktada, yatirimei tarafindan belirlenmis yonetim kurulu
liyesinin onaymin aranacagi kararlar, onemli yoOnetim kurulu kararlar1 olarak

antlmaktadir.

Onemli yonetim kurulu kararlar1 ile amaglanan koruma, 6nemli nitelikteki genel
kurul kararlar1 ile amaglanan koruma ile benzer bir korumadir. Yatirimci 6nemli genel
kurul kararlari ile genel kurulda belirli kararlar bakimindan veto hakki almakta iken
onemli nitelikteki yonetim kurulu kararlari ile de yonetim kurulu nezdinde veto hakki

araciliiyla negatif bir kontrol saglanmaktadir.

Goriildigl tlzere, yatirimcilar tarafindan belirlenen yonetim kurulu {iyesinin;
yonetim kurulunda bulunmasi 6nemli nitelikteki yonetim kurulu kararlari bakimindan
da oldukg¢a dnemlidir. Bu nedenle her ne kadar ayri iki haktan bahsedilse de yonetim
kurulunda temsil imtiyaz1 ile dnemli nitelikteki yonetim kurulu kararlarinin birlikte

degerlendirilmesi gerekmektedir.

289 Kadir Bas, 2023, Anonim Sirketlerde Belirli Bir Pay Sahibi Grubu Tarafindan Aday
Gosterilen Yonetim Kurulu Uyelerine Veto Hakki Tannabilir Mi?, Marmara Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi Cilt 29 Say1 2, s. 1276.

240 Bas, a.g.e., s. 1277.
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Onemli nitelikteki yonetim kurulu kararlarmin TTK karsisindaki konumuna
gegmeden Once s6z konusu koruma konularinin global 6rneklerde nasil ele alindigini
da degerlendirmekte fayda bulunmaktadir. BVCA’nin model dokiimanlarinda®*!,
yatirimci tarafindan belirlenen yonetim kurulu {iyesinin onayinin aranacagi yonetim
kurulu kararlar1 su sekilde belirtilmistir: Pay opsiyon planina iliskin Kararlar,
faaliyetlere iliskin esasli etki dogurabilecek kararlar, biitce ve is planina iligkin

kararlar, belirli bir tutarin iizerinde maas verilmesini konu alan kararlar, finansal

bor¢lanmaya iliskin kararlar, iliskili taraf islemlerine iliskin kararlar.

NVCA’nin model dokiimanlarinda®¥ ise bor¢-kredi verilmesine iliskin kararlar,
garanti-teminat verilmesine iliskin kararlar, mevcut politikalar ile uyusmayan
yatirimlar yapilmasina iligkin kararlar, ticari kredi kullanilmasina iligkin kararlar, tist
diizey yoneticilerin ise alinmasi veya gorevden alinmasina iliskin kararlar, biitce
degisikliklerine iliskin kararlar, fikri miilkiyet haklarinin satisina iligkin kararlar;

Oonemli yonetim kurulu kararlar1 olarak diizenlenmektedir.

SVCA’nin model dokiimanlarinda®® ise {ist diizey ydneticilerin ise alinmasi veya
gorevden alinmasina iliskin kararlar, ipotek rehin tesis edilmesine iliskin kararlar, is
plani-biitgenin onaylanmasina iliskin kararlar, ¢calisan pay opsiyonuna iligkin kararlar,
3. kisiler lehine garanti-teminat verilmesine iliskin kararlar, belirli bir tutar1 asan
bor¢lanmalara iliskin kararlar; oOnemli yonetim kurulu kararlar1 olarak

diizenlenmektedir.

Tiirk girisim sirketlerine yapilan yatirimlara iliskin akdedilen pay sahipleri
sozlesmesinde yer alan Onemli nitelikteki yonetim kurulu kararlarinin, global
orneklerde yer alanlar ile benzer kapsamda oldugu ifade edilebilecektir. Ozellikle; iist
diizey yonetici atanmasina iligkin kararlar, ¢alisan pay opsiyon planina iliskin kararlar,
kredi alinmasina iliskin kararlar, garanti-teminat-ipotek verilmesine iligkin kararlar ile
belirli bir tutar1 asan islemlere iliskin kararlarin siklikla 6nemli nitelikteki yonetim
kurulu kararlar1 olarak belirlendigi goriilmektedir. Bu noktada, dnemli nitelikteki

yonetim kurulu kararlarinin igeriginden ziyade bu kararlar 6zelinde yonetim kurulu

241 S$z konusu maddeler, pay sahipleri sézlesmesi anlamina gelen Shareholders’ Agreement’ta
diizenlenmektedir.

242 Sz konusu maddeler, pay sahipleri sozlesmesi anlamina gelen Investors’ Rights
Agreement’ta diizenlenmektedir.

28 S5z konusu maddeler, pay sahipleri sozlesmesi anlamina gelen Shareholders’ Agreement’ta
diizenlenmektedir.
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karar nisaplarinin agirlastirilmasi hususunun TTK baglamindan degerlendirilmesi
gerektigi diisiiniilmektedir. Nitekim, belirlenen yonetim kurulu kararlarinin TTK’ nin
408 inci maddesinde diizenlenen genel kurulunda devredilemez yetkileri arasinda yer
almamasi ve sirketler hukukuna hakim ilkelere aykiri olmamasi durumunda soz

konusu kararlarin gegerli olacagi degerlendirilmektedir.

Yonetim kurulunun toplanti ve karar nisaplart TTK’nin 390 inc1 maddesinde
diizenlenmektedir. Ilgili maddeye goére, esas sozlesmede aksine bir hiikiim
bulunmadik¢a yonetim kurulu liye tam sayisinin ¢ogunlugu ile toplanir ve yine katilan
tiyelerin ¢ogunlugu ile karar alir. Girisim sermayesi yatirimlar1 6zelinde yonetim
kurulundaki veto hakki; toplant1 ve karar yeter sayilarinin artirilmasindan ziyade belirli
kararlarin alinmasi bakimindan yatirime1 yonetim kurulu iiyesinin de bu karara olumlu
oy vermesi seklinde dizayn edilmektedir. Ogretide bu sekildeki bir veto hakkinin
gecerli olup olmayacag1 konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Imregiin’e gore,
yonetim kurulunda temsil imtiyazi kapsaminda secilmis bir iiyenin bulunmasi
durumunda bu iiyeye esas sozlesmede yer almasi kaydi ile veto hakki
taninabilecektir.?** Tekinalp de /mregiin ile benzer bir anlayista olup gerekgelendirme
yapmaksizin yonetim kurulu iiyelerine veto hakki taninabilecegini kabul etmistir.?4°
Altay’a gore ise taninan veto hakki kisiye taninan bir haktan ziyade paydan
kaynaklanan bir haktir.?*® Bu nedenle de yonetim kurulunda veto hakkinin
kullanilabilecegini belirtmistir. Biger ve Aktas Ertan ise TTK’da yonetim kurulunda
veto hakki diizenlemesini yasaklayan acik bir hiikiim yer almadigindan ve TTK’nin
390 1nc1 maddesi ile nisaplarin agirlastirilmasina izin verildiginden veto hakkini kabul
etmistir.’*’ Moroglu ise veto hakkimin taninamayacagini savunurken net bir

gerekcelendirme yapmamustir. 248 Akdag Giiney de Moroglu ile benzer goriistedir.?*°

244 Oguz Imregiin, 2001, Anonim Ortakhklarda Yonetim Kurulu Toplanti ve Karar
Yetersayilari ve Yonetim Kurulu Kararlarina Karsi Bagvuru Yollar, s. 285 vd.

245 Tekinalp, Sermaye Ortakhklari.

246 Altay, a.g.e., s. 498.

47 Levent Biger, Betiil Aktas Ertan, 2023, Yonetim Kurulunda Temsil Edilme imtiyazinin
Dolayh Olarak Thlal Edilmesine iliskin Bazi Sorularin Degerlendirilmesi, Ankara Haci
Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi 3, s. 20.

288 Erdogan Moroglu, 2007, Hukuki Miitalaalar, s. 246 vd.

289 Necla Akdag Giiney, 2016, Anonim Sirket Yonetim Kurulu, s. 253.
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Costan ise veto hakkinin sirket yonetim kurulunun toplanmasinin veya karar almasinin

oniine gegebilecedi gerekgesiyle veto hakkini gegersiz olarak degerlendirmektedir.?°

TTK’nin 340 inc1 maddesine gore, “Esas sozlesme, bu Kanunun anonim sirketlere
iliskin hiikiimlerinden ancak Kanunda buna agik¢a izin verilmigse sapabilir.”. Bu
noktada esas sozlesme ile TTK’dan ayrigilabilecek hiikiimler bakimindan TTK’nin
acik bir sekilde buna cevaz veriyor olmasi gerektigi diisiincesi ilk etapta hakim olabilir.
Ancak maddenin gerekgesinden “Kanunda buna agik¢a izin verilmigse” ibaresinin
genis yorumlanmasi gerektigi anlami g¢ikmaktadir. Nitekim gerekcede “maddenin
lafzindan “sapabilme” imkanimin agik¢a anlasilmadigi durumlarda, amaca uygun
diisen, metodoloji oOgretisine aykiri olmayan, tatmin edici gerekgelere dayanan,
sonuglart adil olan ve menfaatler dengesini gézeten bir yorumla “sapabilme’nin
hakhilhik kazandigi varsayimlart da kapsamaktadir.” climlesi yer almaktadir. Bu
bahisle, esas sozlesmede diizenlenmesine izin verilen konular bakimindan amagsal bir

degerlendirmede bulunulmas1 gerekmektedir.?!

Daha once de belirttigimiz tizere, TTK nin 390 inc1 maddesinde nisaplarin esas
sOzlesme ile artirilabilecegi belirtilmektedir. Ancak ilgili maddede belirli bir yonetim
kurulu iiyesine veto hakki taninip taninamayacagina iliskin herhangi bir degerlendirme
bulunmamaktadir. Bu noktada, bir iist paragrafta agiklanan TTK nin 340 inc1 maddesi
akillara gelmektedir. Nisaplarda degisiklik yapilmasina izin verilmesi, yonetim
kurulunda temsil imtiyazi kapsaminda segilen yonetim kurulu tiyesinin belirli kararlar
bakimindan onayinin alinacagina iliskin bir veto hakk: taninmasina imkan vermekte
midir?*? Baska bir ifade ile 390 mc1 maddede gecen “esas sozlesmede aksine
agwrlastirici bir hiikiim bulunmadig: takdirde” ifadesi ile yukaridaki kapsamda bir
sapma gerceklestirilebilir mi?%>2 390 inc1 maddede, esas sozlesme ile “agirlagtirict bir
hiikiim” 6ngoriilmesine izin verildigi ve nisabin artirtlmasina yonelik herhangi bir sinir
getirilmediginden belirli yonetim kurulu iiyelerine veto hakki taninmasinin miimkiin

oldugu degerlendirilmektedir. Ancak bazi yonetim kurulu iiyelerine veto hakki

20 Hiilya Costan, 2012, Yonetim Kurulunun Karar Alma Usulleri, Oy Hakki, Yetersayilar
ve Toplant1 Talep Hakki, s. 184.

»1 Bas, a.g.e., s. 1281.

22 Veziroglu'na gore, genel kurul kararlar1 bakimindan veto hakki agik¢a 6ngériilmediginden
tamamlayici nitelikte veto hakki 6ngdriilebilir fakat burada veto hakkinin TTK m. 479/2°deki
oyda imtiyaz sinirin1 anlamsiz hale getirmiyor olmasi gerekmektedir. Cem Veziroglu, 2021,
Anonim Ortakliklar Hukukunda Esas Sozlesme Ozgiirliigii ve Stmrlari, s. 382-395.

23 Bas, a.g.e., s. 1282.
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verilmesinin yonetim kurulu liyelerinin esitligi ilkesi bakimindan da degerlendirilmesi
gerekmektedir. Her ne kadar belirli bir yonetim kurulu iiyesine veto hakki taninmasi
ile esitlik ilkesine aykiri davranildigi diisiiniilse de isbu veto hakkinin yonetim
kurulunda temsil imtiyazinin devami niteliginde oldugunu da dikkate almakta fayda
bulunmaktadir. Esasinda veto hakki yonetim kurulu iiyesinden ziyade o ydnetim
kurulu tiyesini belirleyen gruba taninmaktadir. Nitekim veto hakki ile temsil hakkinin
efektif kullanilmasi saglanmaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi lizere yalnizca yonetim
kuruluna iiye belirleme imtiyaz1 ile amaglanan koruma saglanamamaktadir. Nitekim,
imtiyaz dogrultusunda belirlenmis yonetim kurulu iiyesi, 6nemli nitelikteki kararlar
tizerinde kendi basina etki doguramamaktadir. Bu bahisle taninan veto hakkinin da
esasinda TTK’nmin 360 1mc1 maddesinin devami olarak degerlendirilmesi
gerekmektedir.?>* Baska bir ifade s6z konusu imtiyaz her ne kadar iiyeye verilmis gibi
goziikse de esasinda bu imtiyaz o liyeyi secen paylara taninmistir. Daha dogru bir ifade
ile yonetim kurulunda temsil imtiyazina sahip pay sahiplerinin, yonetim kuruluna veto

hakk1 olan bir iiye aday gosterme hakki bulunmaktadir.

Netice olarak, tiim yonetim kurulu kararlar1 bakimindan taninabilecek veto
hakkinin yalnizca belirli kararlar bakimindan da tanimasi miimkiindiir. Uygulamada
karsilasilan igbu 6nemli nitelikteki yonetim kurulu kararlari; tist diizey yonetiminin
atanmasina, biitce ve is planinin onaylanmasina veya revize edilmesine iliskin kararlar,
belirli bir tutarinda iizerinde bor¢ doguran sozlesmelere taraf olunmasina iliskin

kararlardir.?®®

Her ne kadar imtiyaz kapsaminda se¢ilmis yonetim kurulu iiyelerine veto hakki
taninmasinin miimkiin oldugu degerlendirilse de sirket faaliyetlerinin sekteye
ugramamast adina veto hakki tanman yonetim kurulu kararlarinin olduk¢a sinirh
tutulmasi ve bu belirlemenin imtiyaz taninan gruplarin menfaatlerinin gozetilmesinin

azami Onem gerektirdigi konular ile sinirl tutulmasi isabetli olacaktir.

Netice olarak, Tiirk girisim ekosisteminde yatirimcinin sahip oldugu imtiyazli
paylar veya yatirimci grubu tarafindan belirlenen yonetim kurulu iiyesine; yatirimci

menfaatlerinin gozetilmesi gereken konularla smirli olacak sekilde veto hakk:

2% Bas, a.g.e., s. 1284.
2% Esin, a.g.e., s. 317 vd.
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taninmasinin miimkiin oldugu ve esas so6zlesmede buna iligskin hiikiimlerin yer almasi

durumunda bu hiikiimlerin korporatif etki doguracagi degerlendirilmektedir.

“Yonetim Kuruluna Aday Gésterme Imtiyazi” bashginda acgiklandig iizere,
yatirimcilarin belirli ¢ekinceler ile yonetim kurulunda temsil imtiyazina sahip olsalar
dahi isbu imtiyaz1 kullanmadiklar1 ve yonetim kurulunda temsil edilmedikleri
goriilmektedir. Bu gibi durumlarda; 6nemli nitelikli yonetim kurulu kararlariin hangi
kapsamda degerlendirilmesi gerektigi sorusu akillara gelmektedir. YoOnetim
kurulundan temsil edilmeyen yatirimei; 6nemli nitelikteki yonetim kurulu kararlari
alinmadan Once kendi onaymi alinmasi gerektigine iliskin diizenlemelerin pay
sahipleri sozlesmesinde yer almasini talep etmektedir. Pay sahipleri, yatirimeinin onay
vermemesi durumunda s6z konusu yonetim kurulu kararinin alinmayacagina iliskin oy
sO0zlesmesi akdetmekte olsalar da isbu yonetim kurulu kararinin alinmamasi yonetim
kurulu tiyelerinin sadakat borcuna aykiri ise s6z konusu oy sozlesmesi gegersiz olarak
addedilecek ve ilgili yonetim kurulu kararinin alinmamasi durumunda y6netim kurulu

{iyelerinin sorumlulugu dogacaktir.?*®

Onemli nitelikteki yonetim kurulu kararlar1 bakimindan yatirrmer yénetim kurulu
iyesi belirlenmemis ise yatirimel onay1 disinda tercih edilen bir onay mekanizmasi
daha bulunmaktadir. Yatirimeilar, yonetim kurulu temsil imtiyazindaki metodoloji ile
paralel olarak gercek anlamda yonetim kurulu iiyesi olmayan fakat yonetim kurulu
toplantilarina katilim saglayan bir yonetim kurulu goézlemcisi belirlemektedir.
Yatirimcr yonetim kurulu liyesi se¢ilmemis ise onemli nitelikteki yonetim kurulu
kararlarina iliskin veto hakki isbu yonetim kurulu gézlemcisi araciligiyla tarafindan
kullanilmaktadir. Ancak belirtmek isteriz ki, TTK’da yonetim kurulu gozlemcisi
seklinde hukuki bir kisilik bulunmadigindan bu tarz diizenlemeler de korporatif etki
dogurmamakta olup pay sahipleri sozlesmesi kapsaminda kalan bir borg
sOzlesmesinden Gte bir anlam tagimamaktadir. Gozlemci onayinin arandig: kararlar
bakimindan da pay sahipleri bir oy s6zlesmesi akdetmekte ve gozlemcinin karar ile
paralel sekilde yonetim kurulu karari almayi taahhiit etmektedir. Bu noktada
gdzlemcinin fiili bir yonetim kurulu iiyesi oldugu ifade edilebilecektir.?®” Fiili yonetim
kurulu tiyesinin sorumluluguna da kisaca deginmekte fayda bulunmaktadir. Sirketler

hukukundaki sorumlulugu diizenleyen TTK nin 553 {incii maddesine gore “Kurucular,

25 Detayli agiklama igin bkz. “3.2.6. Pay Sahipleri Sozlesmesinin Ihlali”.
2" Mehmed Emin Dogan, 2018, Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Toplantisi, s. 25.
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yonetim kurulu iiyeleri, yoneticiler ve tasfiye memurlari, kanundan ve esas
sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini kusurlariyla ihlal ettikleri takdirde, hem sirkete
hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina karsi verdikleri zarardan
sorumludurlar.”. Bu maddenin mehazi Isvicre Borc¢lar Kanunu’nun 754 iincii
maddesidir. Fakat mehaz hiikiim ile TTK hiikmi arasinda ciddi bir farklilik
bulunmaktadir. Nitekim, Isvigre Borglar Kanunu’nu, sorumlularin gectigi ifadede
“yonetim ile ugrasan kisiler” ifadesine yer vermekte olup daha genis bir yorum
yapmakta olsa da TTK’da bdyle bir yorum bulunmamaktadir.?®® 553 iincii madde
uyarinca, gézlemcinin dahil olabilecegi ifadenin “yonetici” ifadesi oldugu diisiiniilse
de yoneticilerin sorumlulugunda esas alinacak noktanin esas sozlesme ve kanundan
dogan yiikiimliilikler oldugu hesaba katildiginda; kanundan veya esas s6zlesmeden
dogan herhangi bir yiikiimliligli bulunmayan gézlemcinin TTK’nin 553 {incii
maddesi kapsamina alinamayacagi diisliniilmektedir. Bu bahisle gozlemcinin

sorumlulugunun genel hiikkiimlere tabi oldugu ifade edilebilecektir.

4.4. Pay Devir Kisitlamalar1 (Opsiyon Haklar1)

Gerek yatirm alma noktasindaki statiisel avantajlari®®

gerekse mevzuatin
yonlendirici diizenlemeleri?® cercevesinde genel olarak anonim sirket olarak olan
girisim sirketlerinde; Ozellikle erken asamada ortaklik yapisinin  korunmasi
istendiginden siklikla karsilasilan pay devir kisitlamalart isbu baslik altinda
incelenecektir. Caligmanin onceki kisminda oldugu gibi pay devir kisitlamalarina
global o6l¢ekteki yaklasim BVCA, NVCA, SVCA ve Startup Estonia’nin model

dokiimanlar1 ¢ercevesinde incelenecek ve pay devir kisitlamalarinin hizmet ettigi

amaclar bu kisimda detaylandirilacaktir.

Pay sahiplerinin hak ve yiikiimliiliikklerinin sahis sirketlerinden farkli olmasi,

sahistan ziyade sermayeye bagli bir ortaklik tipi olan anonim sirketlerde; pay sahibi

28 Dogan, a.g.e., S. 26.

29 Pay sahiplerinin sirkete kars1 olan sorumluluklarinin sermaye 6deme borcu ile smirh
olmasi, halka agilmaya elverisli olmasi, pay sahiplerinin yonetici olma zorunlulugunun
bulunmamasi; anonim sirketin statiisel avantajlarinin bir kismidir.

%60 Gerek GSYF Tebligi’nde gerekse GSYO Tebligi’nde; girisim sermayesi yatirim fonlar
veya girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin yatirim yaptiklan girisim sirketlerinin yatirmm
takip eden bir yil igerisinde anonim sirkete doniismesi zorunlulugu bulunmaktadir. Ote
yandan, pay senetlerinin basiminin iizerinden iki yil gegmis ise senede baglanan paylarin
devrinden elde edilen gelirlerin, gelirler vergisine tabi olmamasi da anonim sirketlerin
mevzuattan kaynaklanan diger bir avantajidir.
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ile sirket arasindaki bagin koparilmasi, pay devri ile miimkiin olmaktadir.?®* Bu
nedenle de anonim sirket paylarinin tedaviiliiniin kolay olmasi, pay devrinin kolay
gerceklestirilmesi bir zorunluluk haline gelmektedir. Bu zorunlulugun karsilanmasini

teminen anonim sirketlerde pay devrinin serbestligi 6n planda tutulmustur.

Ote yandan her bir pay sahibi bakimindan sirketteki sahipligini gdsterir pay,
sirketteki miilkiyeti temsil eden bir kavramdir. Pay sahipleri; paylar araciligiyla
yonetime katilmakta ve yine paylar araciligiyla temettii gibi g¢esitli mali haklara

kavusmaktadir.

Ozellikle erken asama girisim sirketlerinde; sirketin ortaklik yapis1 énem arz
etmektedir. Nitekim yatirimci, girisim sirketini gelistirmesi beklenen girisimcilerin
olabildigince sirkette kalmasini, sirkette kaldigi siire boyunca da sirkete olan
bagliliginin yiikksek olmasini beklemektedir. Yatirimci tam da bu nedenle ortaklik
yapisinin kontrol altinda tutulmasini amaglayan c¢esitli pay devir kisitlamalarina pay

sahipleri sézlesmesinde yer vermektedir.2%2

4.4.1. Pay Devir Yasagi Donemi

Pay devir yasagi donemi, girisim sirketinin yatirim almasindan sonra, yatirirmdan
itibaren belirli bir siire boyunca sirketin gelisimi icin kritik 6nemi haiz girisimcinin
paylarmin devredemeyecegi donemi ifade etmektedir. Erken asama yatirimcisi,
girisimcinin  pay sahiplik oranmin belirli bir seviyenin iizerinde kalmasim
istemektedir. Bu sayede girisimcinin motivasyonunun yiiksek kalacagina
inanilmaktadir. Ancak, girisimcinin paylarini gesitli nedenlerle devretmesi neticesinde
pay sahiplik orani azalacagindan olasi bir ¢ikistan (exit) girisimcinin elde edecegi gelir
de azalacaktir. Bu durum da dogal olarak girisimcinin sirkete olan bagliligini
azaltacaktir. Sektor standartlarinda, girisimciye yonelik pay devir yasagimin alt1 ay ila
iki y1l arasinda oldugu goriilmektedir.?8® Ancak her bir ticari anlasmanin mahiyetine,
taraflarin miizakere giiglerine gore bu siirenin degisebilecegini belirtmekte fayda
bulunmaktadir. Ozellikle son yillarda yapilan girisim sermayesi yatirimlarinda pay

devir yasag1 doneminin ii¢ ila dort yil seviyelerine geldigi de ifade edilebilecektir.

261 Tamer Bozkurt, 2016, Anonim Sirketlerde Pay Devrinin Simrlandirilmas: (Baglam), s.
5.

262 Feld, Mendelson, a.g.e., s. 149.

263 2017, Practical Law Drafting Notes to BVCA Subscription And Shareholders'
Agreement For Early Stage Investments, Thomson Reuters, s. 38
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Ornegin, Startup Estonia’nin model dokiimanlarinda girisimcinin pay devir yasag
doneminin dort yil oldugu belirtilmektedir. BVCA’nin model dokiimanlarinda da
girisimcinin pay devir yasagi dort yil olarak belirtilmektedir. Girisimci bu pay devir
yasag1 doneminde yatirimcilarin belirli bir cogunlugunun onayini almaksizin paylarini
devredememektedir. Pay devir yasagina getirilen diger bir istisna ise izin verilen
devirler olarak tanimlanmaktadir. Izin verilen devirler tanimmin icerisine ise
girisimcinin tek pay sahibi oldugu sirketlere yapilacak devirler girmektedir. Bu tarz
devirlere izin verilmesinin temel nedeni ise girisimcinin daha avantajli vergi

planlamalar1 yapmasina imkan taninmasidir.

Gerek BVCA gerekse Startup Estonia’nin model dokiimanlarinda girisimcinin pay
devir yasaginda “vesting period” olarak belirtilen ve Tiirk¢e’ye hak edis periyodu
olarak terciime edilebilecek bir kavramdan bahsedilmektedir. Pay devir yasagi
donemine endekslenen vesting period’da gegen her yil igin girisimci sahip oldugu
paylarm belirli bir kismima hak kazanmis olarak degerlendirilmektedir. Ornegin pay
devir yasagi siiresinin dort yil oldugu ve girisimcinin de 400 adet payinin bulundugu
bir senaryoda; girisimci, gecen her bir yil ile birlikte 100 adet paya hak kazanir. Dort
yilin sozlesme ihlal edilmeksizin tamamlanmasi durumunda; girisimci zaten kendisine
ait olan tiim paylara (400 adet) hak kazanmis olacaktir. Bu durumda akillara
girisimciye ait paylarin, nigin tekrardan girisimci tarafindan hak kazanildigi sorusu
gelmektedir. Vesting period, esasinda hak edisin belirlenebilmesi i¢in pay sahipleri
sOzlesmesine eklenen bir kavramdir. Girisimcinin; pay sahipleri sdzlesmesinde

264

kararlastirilan bir yiikiimi ihlal etmesi durumunda®™® yatirimeilar, girisimcinin

paylarin1 bedelsiz devralma hakkina sahip olacaktir. Ote yandan girisimcinin belirli
hakli sebeplerle sirketten ayrilmasi durumunda?®®; yatirimeilar girisimci paylarinin bir
kismimi ger¢ek degerinden (fair value) bir kismini ise bedelsiz olarak devralacaktir.
Iste bu ayrimin yapilmas1 noktasinda vesting period énem arz etmektedir. Ornegin,

girisimcinin hakli nedenle sirketten ayrilmasi durumu dordiincii yilda gergeklesmis ise

264 Bad Leaver olarak diizenlenen bu durum, genel olarak girisimcinin sdzlesmeye aykirt

davranmast durumunda girisimcinin kazandigi bir sifattir. Bad Leaver kapsaminin taraflarin
ticari gii¢leri gercevesinde sekillendigini de belirtmekte fayda bulunmaktadir. Bad Leaver
olmanin yaptirimi ise paylarin bedelsiz olarak devralinmasidir.

65 Good Leaver olarak diizenlenen bu durum, genel olarak girisimcinin hakli nedenlerde
sirketten ayrilmasi veya is iligkisini sona erdirmesi durumunda girisimcinin kazandigi bir
sifattir. Good Leaver kapsaminin taraflarin ticari gii¢leri ¢ercevesinde sekillendigini de
belirtmekte fayda bulunmaktadir.
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girisimcinin tamamladig1 {i¢ yillik bir hak edis siiresinden bahsedilebilecektir.
Yukarida yer verilen Ornekten ilerlenecek olursa girisimei 300 adet paya hak
kazanmistir. Yatirimcei bu 300 payt gergek degeri tlizerinden satin alacak iken (baska
bir ifade ile girimci ¢ikis yapacak) heniiz hak edilmemis (vesting’i tamamlanmamis)
100 adet pay1 ise bedelsiz olarak devralacaktir. Iste tam da bu noktada vesting period

diizenlemesi 6nem arz etmektedir.

Anonim sirketlerde hakim olan pay devir serbestisi ve buna bagh TTK
diizenlemeleri nedeniyle global 6rneklerde goriilen vesting period diizenlemelerinin
Tiirk ekosistemine uygulanmasi giictiir. Nitekim, global 6rneklerde vesting period
diizenlemelerine siklikla yer verilebiliyor olmasinin temel nedeni vesting period’a
baglanan yiikiimliiliiklerin ifasinin saglanabiliyor olmasidir. Esasinda Tiirk
ekosisteminde de siklikla olmasa da pay devir yasagi donemine endeksli vesting period
diizenlemeleri ile karsilagilmaktadir. Ancak isbu vesting period’a baglanan bedelsiz
pay devirlerinin icrasinin mevcut yasal diizenlemeler ¢ercevesinde efektif sekilde
saglanamayacagi diistiniilmektedir. Nitekim, squeeze-out olarak bilinen ortakliktan
c¢ikarma hakki TTK’da yalnizca belirli hallerde uygulanabilecek bir hukuki
mekanizmadir:?%® (i) Birlesme isleminde ortaklara ayrilma akcesi verilmesi suretiyle
ortakliktan ¢ikarma, (ii) TTK’nmin 208 inci maddesinde diizenlenen sirketler
topluluguna 6zgii ¢ikarma hakki, (iii) sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda ¢ikarma
hakki.?” Cogu durumda girisim sirketinin sermayesi piyasasi mevzuatina tabi
olmadig1 dikkate alindiginda ¢ikarma hakkinin yalnizca (i) ve (ii) durumlarinda s6z
konusu olabilecegi degerlendirilmektedir. Erken asama girisim sermayesi
yatirimlarinda da birlesme islemi s6z konusu olmadigindan elde kalan yalnizca (i1)
numarali sirketler topluluguna 6zgii ¢ikarma hakki kalmaktadir. Caligmanin 6nceki
kisimlarinda da belirtildigi lizere, erken asama girigim sermayesi yatirimeisinin, sirket
sermayesinin ¢ogunluguna sahip olmadigi veya yonetim organinin ¢ogunlugunun
belirlemedigi de dikkate alindiginda yatirim sonrasinda TTK’nin 195 inci maddesi
kapsaminda bir sirketler toplulugu olusmamaktadir. Bu nedenle de sirketler
topluluguna 06zgli ¢ikarma hakkinin, vesting period’a baglanan sonuglar igin

kullanilamayacag1 degerlendirilmektedir.

266 Mevci Ergiin, 2021, Anonim Sirketler Hukuku, s. 79 vd.
267 Serdar Karababa, 2016, Anonim Ortaklikta Satin Alma (Squeeze-Out) ve Cikarma
Hakki, $.198 vd.
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TTK’da diizenlenen ¢ikarma hakkinin vesting period’a bagli sonuglarin icrasi
noktasinda yeterli kalmayacagindan bahisle Tiirk girisim ekosistemi alternatif bir
¢Oziim arayisina girmis ve yediemin mekanizmasi ile s6z konusu sonuglarin icrasinin
kolaylastirilmas1 amag¢lanmistir. Yediemin mekanizmasinda, pay devir yasagina tabi
girisimciler sahip oldugu paylar senede baglanmakta ve isbu pay senetleri imzalanan
yediemin sozlesmesi kapsaminda beyaza ciro edilerek yediemine teslim edilmektedir.
Teslim ile birlikte tarafsiz yediemin, senedin yetkili hamili olmaktadir.®® Bu noktada,
TTK’nin 684 iincli maddesinin ikinci fikras1 uyarinca yediemin, ilgili senedi kendi
veya bagkasi adina cirolama yetkisini haiz olmaktadir. Pay sahipleri sézlesmesi
kapsaminda paylarin bedelsiz veya gergcek deger lizerinden devrinin gerektigi bir hal
dogmas1 durumunda; yetkili hamil sifatin1 haiz yediemin, pay senedini ilgili kisilere
ciro ederek vesting period’a baglanan sonuglarin kolaylikla icra edilmesini
saglayabilmektedir. Ancak yediemin mekanizmasinda da bazi temel sorunlar
bulunmaktadir. Nitekim, beyaza ciro edilmis pay senetlerinin birden fazla pay sahibine
paylastirilmasi1 gerekmesine ragmen pay senetlerinin igerigi nedeniyle boyle bir
paylasim gergeklestirilemeyebilir. Ornegin, tek pay senedine bagli 100 payin, bes pay
sahibi arasinda paylar1 oraninda paylastirilmasi icin oncelikli olarak pay senedinin
iptal edilmesine iliskin yonetim kurulu karari alinmasi, sonrasinda yapilacak dagitima
uygun olacak sekilde tekrardan pay senetlerinin basilmasi ve beyaza ciro edilerek
yediemine teslim edilmesi gerekecektir. Bu noktada da paylarin1 kaybetme endisesi
olan pay sahibinin yeni basilan pay senetlerini tekrardan beyaza ciro ederek yediemine
teslim etmemesi s6z konusu olabilir. Bu da istenen sonuca ulasilmasinin 6niine
gececektir. Aciklanan risk nedeniyle paylarin ilk defa beyaza cirolandig1 esnada
paylarin tek bir senetten ziyade bir¢ok senede baglanmasinin isabetli olabilecegi
degerlendirilmektedir. Global o6rneklerde®®® payr satin alan kisi olarak sirket
belirlendigi ig¢in bdyle bir gerekliligin dogmadig: ifade edilebilecek olsa da TTK
uyarinca sirketin kendi paylarini devralmasinda bazi sinirlar oldugundan Tiirk girisim
ekosisteminde, paylari devralacak kisiler olarak pay sahipleri belirlenmektedir.
TTK’nin 379 uncu maddesine gore, “Bir sirket kendi paylarini, esas veya ¢ikarilmig

sermayesinin onda birini asan veya bir iglem sonunda asacak olan miktarda, ivazli

268 Damla Keskin, 2019, Yediemin Sozlesmesi Yoluyla Anonim Sirket Pay1 Uzerinde
Rehin Kurulmasi, s. 181.

269 Startup Estonia’min yayimladigi Shareholders’ Agreement’ta paylari devralan sirketin
kendisidir.
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olarak iktisap ve rehin olarak kabul edemez.”. Goriildiigii tizere, TTK da sirketin ivazl

olarak iktisap edebilecegi paylarinin siniri, sirket sermayesinin %10’ udur.

Netice olarak, Tirk girisim sermayesi ekosisteminde girisimcilere yonelik pay
devir yasagi esasinda sozlesmesel diizlemde kalan bir yasaktir. Vesting period’a
baglanan sonuglarin icrasinin kolaylastirilmasi i¢in tercih edilen yediemin sézlesmesi,
salt pay devir yasagi i¢in de uygulanabilecektir. Bu noktada, yediemin yine beyaza
cirolu sekilde teslim aldig1 girisimciye ait paylari, pay devir yasagi donemi sonuna
kadar saklayacaktir ve yasagin sona ermesi ile girisimciye iade edecektir. Bu sayede,
devir yasagi donemi boyunca girisimci herhangi bir pay devri gerceklestiremeyecektir.
Ancak belirtmek gerekir ki; girisimcilerin kendisine ait paylari bagkasina birakma
fikrine sicak bakmamasi, yediemin sorumlulugunun yiiksek olmasi gibi ¢esitli
sebeplerden dolayr yediemin mekanizmast Tiirk girisim sermayesi ekosisteminde

genel kabul gdrmiis bir metodoloji degildir.
4.4.2. Tlk Ret Hakki (On Alim Hakk)

Esasinda esya hukukundaki 6n alim hakkina®’® karakter olarak benzeyen ilk ret
hakki?’!; bir pay sahibinin paylarima yonelik bir devir teklifi almasi durumunda
tetiklenmektedir. Paylarina yonelik devir teklifi alan pay sahibinin paylarini satmak
istemesi durumunda, isbu teklifteki ticari sartlar dahilinde, kendisine ait devre konu
paylarin mevcut pay sahipleri tarafindan devralinmak istenip istemedigine dair bir
bildirimde bulunmasi gerekmektedir.2’? Bu noktada, bildirimi alan pay sahiplerinin ilk
ret hakki sahibi oldugu ifade edilebilecektir. Somut bir 6rnek ile agiklamak gerekirse,
ABC123 A.S.’nin sermayesi yirmi adet paya boliinmiistiir. Bu yirmi paydan on besine
sahip olan A’nin, sahip oldugu paylarin besine iliskin bir devir teklifi almasi ve gelen
teklif kapsaminda paylarin1 devretmek istemesi durumunda; 6ncelikli olarak ABC123
A.S.nin diger pay sahiplerine devre konu bes pay: teklifteki sartlar dahilinde
devralmak isteyip istemediklerini sormasi gerekmektedir. Paylarini satmak isteyen pay
sahibinin bildirimine olumlu déniis yapan pay sahiplerinin bulunmasi durumunda
devre konu paylarm, bildirim yapilan isbu pay sahiplerine devredilmesi
gerekmektedir. Bu 6rnekte bildirim yapilan pay sahiplerine ilk ret hakki tanindigi ifade

edilebilecektir.

210 Harris B. Freidus, 2004, Right of First Refusal, New York Law Journal.
271 Ingilizce dokiimanlarda Right of First Refusal (ROFR) olarak gegmektedir.
272 Sercan Ugar, 2020, Anonim Sirket Paylarimin Devrinde Onahm ve Oncelik Haklar1.
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Yukarida yer verilen 6rnekte ilk ret hakkini kullanan tek bir pay sahibi olmasina
ragmen durum her zaman bu sekilde olmayabilir. Bu noktada akillara birden fazla pay
sahibinin ilk ret hakkini kullanmasi durumunda ne olacagi sorusu akillara gelmektedir.
Boyle bir durumda; ilk ret hakkina sahip pay sahipleri, kendi aralarindaki pay sahiplik
oran1 gergevesinde ilk ret hakkini kullanacaktir. Ornek vermek gerekirse ilk ret hakki
olan ve ilk ret hakkini kullanan {i¢ pay sahibinin pay adetleri sirastyla 10, 20, 60’tir.
Satisina konu olan pay adedi ise 270°tir. Belirtilen pay sahiplerinin kendi aralarindaki
pay sahiplik oran1 sirasiyla 1/9, 2/9 ve 6/9’dur. Bu oran ¢ergevesinde 270 pay, ilk ret
hakki kullanan pay sahiplerine sirasiyla 30, 60 ve 180 pay olarak dagitilacaktir. Bu
noktada akillara nigin ilk ret hakkinin kullanan pay sahiplerinin kendi aralarindaki pay
oranlarinin esas alindig1 sorusu gelmektedir. Ilk ret hakkini kullanan pay sahiplerinin,
kendi aralarindaki pay sahiplik oranlar1 yerine sirketteki pay sahiplik oranlari
kullanilsa idi paylarin bir kismi ilk ret hakki kapsaminda devralinamayacaktir.
Yukaridaki 6rnekte hareketle sirketin toplam 540 adet pay1 oldugunu varsayilirsa ilk
ret hakki sahibi pay sahiplerinin sirket sermayesindeki sahiplik oranlar1 %5,55,
%11,11 ve %33,33 olacaktir. Bu noktada devre konu paylarin %5,55, %11,11 ve
%33,33’1 ilgili ilk ret hakk: sahibi pay sahiplerine devredilecekti. Fakat, boyle bir
durumda devre konu paylarin %51,01°1 ilk ret hakki sahibi pay sahiplerine
devredilmemis olacakti. Bu durumda devre konu paylarin %51,01’inin ne olacagi
tereddiit uyandirmaktadir. Nitekim ilk ret hakkinin kullanilmasini tetikleyen 3. kisi,
devre konu paylarin tamamini almak istemisti. Bu noktada, teklifinde yer alan pay
adedinin %51,01’ine karsilik gelen payi devralmak 3. kisinin ticari beklentileri ile
uyusmayabilir. Boyle bir ihtimalde ne devre konu paylarini satmak isteyen pay sahibi
paylarin tamamini satabilecek ne de paylarin tamamini devralmak isteyen 3. kisi
paylarin tamamini devralma imkanina sahip olabilecektir. Bu nedenle ilk ret hakkinin,
devre konu tiim paylara iliskin kullanilmasi gerekmektedir. Devre konu paylarin
tamamuina iliskin ilk ret hakki kullanilmaz ise ilk ret hakki uygulanmayacaktir. Paylarin
tamamina iliskin ilk ret hakki, bir veya birden fazla ilk ret hakki sahibi paydas

tarafindan kullanilabilecektir.

[k ret hakka; sirketteki dengeler, pay sahipleri arasindaki iliski gibi gesitli etkenlere
bagli olarak her bir sirket 6zelinde farkli sekilde kurgulanabilecek bir hak olsa da ilk
ret hakki ile amacglanan, sirketteki ortaklik yapisinin korunmasi ve ortakligin

yabancilagmasinin dniine gegilmesidir.
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Erken asama girisim sermayesi yatirimlarinda; yatirimcinin, yatirim kararinda
kurucularin teknik yeterlilikleri yliksek dnem arz etmektedir. Bu nedenle yatirimet,
yatirimei olarak sirkette kaldig1 siirece mevcut ortaklik yapisinin korunmasini ister. 27
Tam da bu nedenle girisimciler aleyhine 6n goriilen pay devir yasagina c¢alismanin
onceki kisimlarinda deginilmistir. Ozellikle pay devir yasagmin sona ermesi ile
girisimci sahip oldugu paylari serbestce devredebilecektir. Bu noktada, s6z konusu pay
devir islemi ile birlikte ortakliga 3. kisilerin dahil olmamasini isteyen yatirimet, ilK ret
hakk1 araciligiyla bu beklentisini karsilama imkanma sahip olmaktadir.?’* Ozellikle
girisimciler veya diger biiyiik pay sahipleri girisim sirketinden ¢ikis yapmayi (exit)
tercih ederlerse; yatirimcilar, sirket tizerinde daha fazla kontrol elde edebilmek veya
kontroliin baskalarinin eline gegmesini dnlemek amactyla da devre konu paylar1 satin
alma yetenegine sahip olmak istemektedir. Bu nedenle, ilk ret hakki agirlikli olarak
yatirimcilara tanman bir hak olsa da zaman zaman tiim pay sahiplerine de
taninabilir.?” Paylar1 devralabilecek ekonomik giice genel olarak yatirimeilarin sahip
olacagi da dikkate alindiginda ilk ret hakkinin yatirimcilara taninmasi, hakkin pratikte

kullanilabilir olmasini da saglamaktadir.

Girisim sermayesi ekosisteminde ilk ret hakkina olan yaklasimin yatirimcilara
taninan bir hak oldugu dikkate alinsa da model dokiimanlarda yer alan ilk ret hakki

Onerilerinin de incelenmesinde fayda oldugu degerlendirilmektedir.

BVCA’nin model dokiimanlarinda; herhangi bir pay sahibinin paylarina 3. kisiden
devir teklifi gelmesi durumunda; imtiyazli pay sahiplerinin ilk ret hakkinin bulundugu
belirtilmektedir.

Startup Estonia’nin model dokiimanlarinda ise herhangi bir pay sahibinin paylarina
iliskin gerek mevcut pay sahiplerinden gerekse 3. kisilerden bir pay devir teklifi

gelmesi durumunda; tiim pay sahiplerinin ilk ret hakkinin bulunacag: belirtilmektedir.

NVCA’nin model dokiimanlarinda ise “Key Holder” olarak tanimlanan kisilerin
(pratikte bu kisilerin girisimciler olacagi degerlendirilmektedir.) paylarma iliskin
herhangi bir devir teklifi alinmasi durumunda, yatirimcilara ilk ret hakki

taninmaktadir.

213 A Guide to Venture Capital Term Sheets, BVCA, s. 15 vd.
214 Preparing a Venture Capital Term Sheet, Morgan Lewis, s. 17.
25 Preparing a Venture Capital Term Sheet, Morgan Lewis, s. 18.
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SVCA model dokiimanlarinda ise imtiyazsiz pay sahiplerinin (pratikte bu kisilerin
girisimciler olacag1 degerlendirilmektedir.) paylarina iliskin bir devir teklifi gelmesi
durumunda belirli bir yiizdenin iizerinde sermayeye sahip olan pay sahiplerinin ilk ret

hakkinin bulundugu ifade edilmektedir.

Model dokiimanlardaki 6rneklerden de goriilecegi lizere ilk ret hakki genel olarak
yatirimcilara taninsa da giincel gelismeler 15181nda tiim pay sahiplerine ilk ret hakki
taninmasi anlayis1 da kuvvetli bir goriis olarak dikkat cekmektedir. Ancak Tiirk girisim
ekosistemindeki genel yaklasimin; yatirimcilar disinda kalan pay sahiplerinin
paylarina devir teklifi gelmesi durumunda yatirimcilarin ilk ret hakkina sahip olmasi

yoniinde oldugu ifade edilebilecektir.

[k ret hakkinin dogumuna neden olan olay ve kisiler ile hak sahibi kisiler
belirlendigine gore ilk ret hakkindaki diger 6nemli ii¢ noktaya da kisaca deginmekte
fayda bulunmaktadir: (i) Bildirim stiresi, (i1) teklifin icerigi ve (iii) hakkin

kullanilmamasi1 durumu.

Pay sahibinin devir teklifine iligkin ilk ret hakki muhataplarini bilgilendirmesi ve
hak sahiplerine ilk ret hakkinin kullanilip kullanilmayacagini sormasi gerekmektedir.
Bu noktada, yapilan bildirim {izerine belirli bir siire verilmesi ve bu siire igerisinde
hakkin kullanilip kullanilmayacagina iliskin dontis beklenmesi gerekmektedir.
Belirlenen siire igerisinde hakkin kullanildigina iliskin hak sahiplerinden bir bildirim
gelmez ise hakkin kullanilmadigi kabul edilmektedir. Girisim ekosisteminde igbu

bekleme sitiresi 30 ila 60 giin arasinda degisiklik gostermektedir.

Yapilacak bildirimde pay devir teklifine iligkin bilgilere de yer verilmesi
gerekmekte olup bu bilgilerin asgari olarak potansiyel devralan bilgileri, pay bas1 satis
bedeli ve satilan pay adedini igermesi gerekmektedir. Keza, SVCA, BVCA, NVCA ve
Startup Estonia’nin model dokiimanlar1 da bu anlayis ile paralel diizenlemeler
icermektedir. Ozellikle potansiyel alic1 bilgisi bu noktada énemlidir. Nitekim, hak
sahibi ¢ogu zaman potansiyel aliciya kars1 olan yaklasimina gore ilk ret hakki kullanip
kullanmayacagina karar verecektir. Ornegin, potansiyel devralanin, kurumsal bir risk

sermayesi olmast durumunda; pay devrine daha olumlu yaklasilmas1 muhtemeldir.

Ayrica, ilk ret hakkinin kullanilmamasi durumunda yapilacak olan devre de kisaca
deginmekte fayda bulunmaktadir. Ik ret hakkinin kullanilmamasi ile paylar devir

teklifine yapan kisiye devredilebilecektir. Fakat burada dikkat edilmesi gereken konu
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devrin; ilk ret hakki sahibi Kkisilere yapilan bildirimdeki sartlar dahilinde
gerceklestirilmesidir. Ek olarak, s6z konusu devrin belirli bir siire igerisinde
tamamlanmamasi durumunda yiikiimliiliik sahibinin tekrardan ilk ret hakki sahiplerine
bildirim yapmasi gerekmektedir. Nitekim aradan gegen siirede hak sahiplerinin pay
devrine yaklasimlari, giincel gelismeler 1s18inda farklilasmis olabilir. Bu noktada, pay
devir isleminin tamamlanma siiresinin (bir bagka ifade ile ilk ret hakkina yonelik
bildirimlerin tekrardan yapilmasina gerek olmayan siire zarfi) 3 ila 6 ay arasinda
belirlendigi goriilmektedir.

276 olarak

Son olarak pay sahipleri soézlesmesinde izin verilen devirler
kararlastirilan konularda (istiraklara paylarin devredilmesi gibi), diger pay devir
kisitlamalarinda oldugu gibi ilk ret hakkinin uygulanmayacagini da belirtmekte fayda

vardir.

Netice olarak, yatirimci herhangi bir pay sahibine bildirim yapmadan kolayca
sirketteki paylarini satmak (exit) istedigi i¢in ilk ret hakk: yiikiimliisii olmak istemez,
yalnizca ortaklik yapisini kontrol edebilmek i¢in ilk ret hakki taninan pay sahibi
olmay1 ister. Yatirimcinin bu anlayisinin da makul oldugu degerlendirilmektedir.
Nitekim, yatirimecinin temel amaci sirkette sahip oldugu paylari satarak gelir elde
etmektir. Bu nedenle de yatirimci i¢in pay satiginin zorlastirilmasi yatirrmeinin yatirim
yapma amaci ile bagdasmaz. Madalyonun 6teki yiizii olan girisimcinin ilk ret hakki
yikiimliisii olmasi ise olagan bir sonugtur. Nitekim girisimciden, emegini sirkete
vakfetmesi, sirkette olabildigince uzun siire kalmasi, bu dogrultuda da sirketin

gelisimine yiiksek katki sunmasi beklenmektedir.

Son bir not olarak, ilk ret hakkinin dogurdugu birkag¢ olumsuz etki nedeniyle daha
farkli arayislara girisilmis ve bu arayislar neticesinde karakteristik olarak ilk ret
hakkina benzeyen ilk teklif hakki ortaya ¢ikmustir. Ilk teklif hakkina calismanin

devaminda yer verilmektedir.
4.4.3. Birlikte Satma Hakki

Ingilizce’de “tag along right” ve “co-sale right” olarak gecen birlikte satma
hakki da girisim sermayesi yatirimlarinda siklikla karsilagilan pay devir

kisitlamalarindan biridir. 277

2% Global orneklerde “Permitted Transfers” olarak gegmektedir.
21" Feld, Mendelson, a.g.e., s. 151 vd.
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Birlikte satma hakki, pay sahibinin paylarimin bir kismini satmak istemesi
durumunda; sirketin mevcut pay sahiplerinin bu pay satisina kendi paylari ile
katilmasini ifade etmektedir. Bu tarz bir birlikte satmada satici pay sahibi daha az pay
satis1 gerceklestirmekte ve satilacak paylarin bir kismi, satisa katilan pay sahiplerinin

paylarindan karsilanmaktadir.

Birlikte satma hakkinin birka¢ farkli anlayis ¢er¢evesinde diizenlenen bir hak
oldugunu ifade etmekte fayda bulunmaktadir: (i) ortaklik yapist degisikliginde

sirketten ¢1kis amaci, (ii) satic1 pay sahibinin aldig1 tekliften faydalanma amaci. 2’8

Birlikte satma hakki; esas olarak girisimciler veya sirketi kontrol eden diger pay
sahiplerinin blok seklinde paylarmi satmak istemeleri durumunda; yatirimcilarin
¢ikarlarin1 korumak igin tasarlanmistir. Nitekim, bu tarz satislar ile kontrol baska
kisilerin eline gecebilecektir. Yatirnmcimin sirkete dahil oldugu esnadaki ortaklik
yapisi, yapilacak olan devir ile degiseceginden yatirimci da sirketten ¢ikis yapmak
isteyebilecektir.?"®

Yukarida belirtildigi lizere, birlikte satma hakkinin sagladigi bir diger avantaj ise
azinlik pay sahibinin, kontrol sahibi pay sahibinin elde ettigi 6zel tekliften
yaralanabilmesine imkan tanimasidir. Nitekim, paylarin ¢cogunluguna sahip pay sahibi
ticari acidan daha gii¢lii oldugu icin daha avantajli bir pay devir teklifi alabilecektir.
Azmlik pay sahibi de bu avantajli teklif kapsaminda satis islemine katilacak ve normal

sartlarda belki de kendisinin alamayacag bir tekliften faydalanacaktir.

Birlikte satma hakkinin girisim sermayesi 6zelinde nasil kurgulandiginin daha
iyi anlasilabilmesi igin yine global Ornekleri incelemekte fayda oldugu

distiniilmektedir.

BVCA’nin model dokiimanlarina gore, kontrol degisikligi olusturacak bir pay
devrinde ilk ret hakkina iliskin siire¢ tamamlandiktan sonra ilk ret hakkin
kullanmayan imtiyazli pay sahiplerinin s6z konusu satis islemine katilip
katilmayacaklarina iliskin bildirim yapilmasi gerekmektedir. Imtiyazli pay sahipleri
bu bildirime istinaden s6z konusu pay devrine katilma hakkini haizdir. Ote yandan,

kontrol degisikligi olusturmayan pay devirlerinde dahi, imtiyazli pay sahiplerine gore

28 Giilsah Yilmaz, 2018, Pay Sahipleri Sozlesmesinden Dogan Birlikte Satma Hakki ve
Birlikte Satisa Zorlama Hakki (Tag Along & Drag Along Rights), s. 36.
219 Preparing a Venture Capital Term Sheet, Morgan Lewis, s. 17.
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daha kii¢iik bir kiime olan “Major Investor” tanimina giren kisilerin s6z konusu pay

devrine sirketteki pay sahiplik oranlari dogrultusunda katilma hakki (birlikte satma

hakk1) bulunmaktadir.

Startup Estonia’nin model dokiimanlarinda ise imtiyazsiz pay sahiplerinin veya
girisimcilerin pay devri yapmak istemesi durumunda ilk ret hakkina iliskin siire¢
tamamlandiktan sonra yatirimcilara ilgili pay devrine katilmak isteyip istemediklerinin
sorulmasi gerektigi diizenlenmektedir. Birlikte satma hakki bulunan yatirimcilar, s6z
konusu devir islemine sirketteki pay sahiplik oran1 cercevesinde katilabilecektir. Ote
yandan, ya ¢cogunlugu temsil eden paylarin satisinda ise tiim pay sahipleri, pay sahiplik

oranina bakmaksizin tiim paylar ile ilgili satis islemine katilma hakkin1 haizdir.

NVCA model dokiimanlarinda ise ilk ret hakki prosediiriiniin tamamlanmasi
sonrasinda “Key Holder” olarak tanimlanan kisilerin (pratikte bu kisilerin girisimciler
olacagr  degerlendirilmektedir.)  yatirimcilara ilk ret hakkini  kullanip
kullanmayacaklarina iliskin bildirim yapmas1 gerektigi diizenlenmektedir. ilk ret
hakkin1 kullanmayan yatirimcilar, s6z konusu satisa sirketteki pay sahiplik orani
cergevesinde katilabilecektir. Kontrol degisikligi doguran satiglarda ise tiim paylar ile

ilgili satiga katilinabilecektir.

Gorildugi tizere erken asama girisim sirketlerine yapilan yatirimlarda iki farkli
durum i¢in birlikte satma hakki kurgulandigi goriilmektedir: (i) kontrol degisikligi
olusturmayan pay devirleri ve (ii) kontrol degisikligi olusturan pay devirleri. Kontrol
degisikligi olusturmayan pay devirlerinde, birlikte satma hakki olan pay sahipleri
satisa, sirketteki paylar1 oraninda katilmaktadir. Ancak, kontrol degisikligi olusturan
pay devirlerinde, birlikte satma hakki olan pay sahipleri satisa, tim paylar ile
katilabilmektedir. Bu farkliligin nedeni, kontrol degisikligi ile birlikte sirketin ortaklik
yapisinin asli derecede degisim gostermesi ve sirket kontroliiniin {igiincii bir kisiye
gecmesi nedeniyle birlikte satma hakki sahiplerinin sirketten tamamen ¢ikmak
isteyebilecek olmasidir. Kaldi ki, paylarin ¢ogunlugunun satilmast (paylarin
cogunlugu asgari olarak sirket sermayesinin %351’idir.) durumunda; satisa konu
edilmeyen paylarin tamaminin satin alinmasina imkan taniyacak oranda bir satig
gerceklestirilmektedir. Bu nedenle birlikte satma hakk: sahipleri teknik olarak tiim
paylar ile satisa katilabilecektir. Ancak kontrol degisikligi olusturmayan satiglarda,
birlikte satma hakki sahiplerinin teknik olarak tiim paylarinin satin alinmas1 miimkiin

degildir. Somut bir 6rnek vermek gerekirse, tiim pay sahiplerinin birlikte satma
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hakkinin bulundugu sirkette pay sahiplik oranlari sirasiyla %30, %60 ve %10 olan ii¢
pay sahibi bulunmaktadir. Sirket sermayesinin %10’una sahip pay sahibinin paylarinin
satilmast durumunda; satisa konu paylar %10 ile sinirlidir. Bu durumda sirket
sermayesinin %90’m1 temsil eden pay sahiplerinin tiim paylar ile (%90) satisa
katilmast miimkiin degildir. Nitekim alicinin teklifi yalnizca paylarin %10’una
iliskindir. Bu nedenle kontrol degisikligi olusturmayan pay devrinde, birlikte satma
hakki bulunan pay sahipleri, sirketteki pay sahiplik oranlari ¢ercevesinde satisa
katilabilirler. Satisa konu olan %10’un; %3’liikk kism1 sirket sermayesinin %30’una
sahip pay sahibi, %6’lik kismi ise sirket sermayesinin %60’ma sahip pay sahibi
tarafindan karsilanacaktir. Bakiye %1°lik kisim ise asil devir teklifini alan ve sirket
sermayesinin %10’una karsilik gelen adette paya sahip pay sahibi tarafindan
karsilanacaktir. Ote yandan, alicinin teklifinin sirket sermayesinin %60’ ma iliskin
olmasi durumunda; isbu %60°lik oran ile gerek sirket sermayesinin %30’una sahip pay
sahibinin paylarimin gerekse sirket sermayesinin %10’una sahip pay sahibinin
paylarmin devralinmasi saglanabilecektir. Bakiye kisim olan %20’lik kisim ise asil
devir teklifini alan ve sirket sermayesinin %60’ma sahip olan pay sahibi tarafindan

karsilanacaktir.

Birlikte satma hakkinda dikkat ¢ekilmek istenilen son konu ise bu hakkin ilk ret
hakki sonrasinda uygulamaya giren bir hak olmasidir. Nitekim, ilk ret hakki
sahiplerine ilk ret hakki ile ortakligin yapisini koruma imkani saglanmakta ancak ilk
ret hakkmi kullanmayarak ortaklik yapisini korumak istemeyen ilk ret hakk:
sahiplerine ikinci agamada taninan birlikte satma hakki ile sirketten ¢ikis yapma (exit)
imkan1 saglanmaktadir. Bagka bir ifade ile ilk ret hakki ve birlikte satma hakki
araciligiyla hak sahiplerine, “ortaklik yapisini  koruma”, “ortaklik yapisinin

korunamamasi durumunda ise sirket ¢tkma’ imkani taninmaktadir.

Son olarak, birlikte satma hakkini kullanarak paylarin1 aliciya devreden pay
sahiplerinin de ana teklifi alan pay sahibi ile birlikte paylara iliskin beyan ve

tekeffiillerde bulunmasi gerektigi degerlendirilmektedir.
4.4.4. Siiriikleme Hakki

Ingilizce’de “drag along right” olarak ifade edilen siiriikleme hakki, sirket
paylariin tamamina iligskin bir devir teklifi gelmesi ve bu devir teklifinin sirket
sermayesinin belirli bir kismi tarafindan onaylanmasi durumunda; devre onay

vermeyen pay sahiplerinin de devre onay veren pay sahipleri tarafindan paylarini
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satmaya zorlanmasimi ifade eder.?®® Ornek vermek gerekirse, sirket sermayesinin
%80’ini olusturan pay sahiplerinin, sirketin tamamen satilmasina onay vermesi
durumunda; onay vermeyen ve sirket sermayesinin %20’sini temsil eden pay sahipleri;
onay veren pay sahipleri tarafindan satisa zorlanacaktir. Baska bir ifade ile sirket
sermayesinin %20’sini temsil eden pay sahipleri; her ne kadar satis islemine onay
vermemis olsalar da istlendikleri sozlesmesel ylkiimliilik nedeniyle paylarini
devretmek zorunda olacaktir. Netice olarak, siiriikleme hakki, c¢ogunluk pay
sahiplerine, azinlik pay sahiplerinin satis islemini engellemesinin 6niine gegme imkani

tanimaktadir.

Sirketin tamamin1 satin almak isteyen bir alici, sirketin tim pay sahiplerinin
paylarii satmak istememesi durumunda séz konusu islemden vazgecebilir. Nitekim
alici, sirketteki azinlik pay sahiplerinin bulunmasini istemeyebilir. Isbu azinlik pay
sahipleri her ne kadar sirketi kontrol edemeyecek olsa da belirli haklara sahip olacaktir.
Alici, bu haklara iliskin sorumluluk istlenmek istemedigi i¢in sirket paylarinin

tamamini satin almak istemektedir. 28!

Siiriikleme hakki ile daha yiiksek tutarli bir devir teklifi alinmasinimn onii de
acilmaktadir. Nitekim, sirketin tamami satin alindiginda ortaklarin daha yiiksek bir
teklif alma ihtimali muhtemeldir. S6z gelimi sirketin %80°1 i¢in 80 milyon Amerikan
Dolar1 teklif alinirken sirketin %100’{iniin satildig1 senaryoda 100 milyon Amerikan
Dolar1 satig bedeli yerine daha yiiksek bir tutarda satis bedeli teklif edilebilecektir.
Aradaki fark, sirket kontroliiniin tamaminin, aliciya gegmesi kaynakli bir gélge deger

olarak degerlendirilebilecektir.?8?

Bu noktada, girisim sermayesi ekosisteminde; siiriikleme hakkina olan
yaklasima da deginmekte fayda bulunmaktadir. BVCA’nin model dokiimanlarina
gore, paylarin tamamina iliskin bir devir teklifi alinmasi ve bu devir teklifinin
sermayenin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmasi durumunda; devri onaylamayan pay
sahipleri de satis islemine katilmakla miikellef olacaktir. Ancak isbu sermaye
cogunlugunun igerisinde yatirimcilarin ¢ogunlugunun da bulunmasi gerekmektedir.
Bagka bir ifade ile siiriikleme hakkinin uygulanabilir olmast i¢in her haliikarda

yatirimcilarin ¢ogunlugunun da onayinin alinmasi gerekecektir.

280 A Guide to Venture Capital Term Sheets, BVCA, s. 16.
281 A Guide to Venture Capital Term Sheets, BVCA, s. 16. Yilmaz, a.g.e., s. 260.
282 Yilmaz, a.g.e., S. 266.
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NVCA model dokiimanlarina gére, imtiyazsiz paylarin cogunlugunu temsil eden
pay sahipleri ile imtiyazli pay sahiplerinin ¢cogunlugunu temsil eden pay sahiplerinin
3. kisiden gelen sirket paylarinin devri teklifine onay vermesi durumunda; pay devrini
reddeden pay sahipleri satis islemine siiriiklenecektir. Burada, imtiyazli paylarin
yatirimcilar i¢in ihrag edildigi dikkate alinirsa siiriikleme hakkinin tetiklenmesi igin

her haliikarda yatirimcilarin ¢ogunlugunun onay1 gerekecektir.

Startup Estonia model dokiimanlarinda da NVCA dokiimanlarin ile paralel bir
anlayis hakimdir. Siiriikleme hakkinin kullanilabilmesi i¢in imtiyazsiz paylarin
cogunlugunu temsil eden pay sahipleri ile yatirimci paylarinin ¢ogunlugunu temsil

eden pay sahiplerinin devir teklifine onay vermesi gerekmektedir.

Goriilecegi lzere siirikleme hakkinin tetiklenmesi i¢in agirlikli olarak
yatirnmecinin onayt aranmaktadir. Bunun sebebi; erken asama girisim sirketlerinde
yatirimeilarin - pay sahiplik oraninin diisiik olmast nedeniyle; yatirimcilarin,
stiriklenme riski bulunan grup igerisinde yer almasidir. Bu nedenle siirlikleme
hakkinin s6z konusu olabilmesi i¢in 6zel olarak yatirimeilarin belirli bir gogunlugunun
da onayr aranmaktadir. Bu bahisle erken asama girisim sirketlerinde siirliikleme
hakkinin, pay sahibi calisanlar, melek yatirimcilar gibi gruplar1 hedef aldig: ifade
edilebilecektir.?®

Tiirk girisim sermayesi ekosisteminde, stiriikleme hakkini s6z konusu olabilmesi
icin gelen teklifin asgari olarak belirli bir tutarin tizerinde olmasi sart1 da aranmaktadr.
Global oOrneklerde asgari bir tutar yer almadan siiriikleme hakki maddesi
kurgulanmasina ragmen Tiirkiye’de yatinmcilar asgari bir tutar belirlemek
istemektedir. Bu asgari tutar da yatirimcinin, séz konusu yatirimdan elde etmek

istedigi getiri ¢arpani dogrultusunda sekillenmektedir.

Netice olarak erken asama girisim sirketlerinde, azinlik pay sahiplerinin satiga
engel olmasinin 6nlenmesi i¢in kurgulanan siiriikleme hakki dogrudan yatirimei lehine
bir diizenleme olmayip dolayli olarak sirketten ¢ikis yapilabilmesini (exit)

kolaylagtirmaktadir.

28 Yilmaz, a.g.e., s. 37.
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4.4.5. Tlk Teklif Hakki

Ingilizce’de “right of first offer” olarak gecen ilk teklif hakki esasinda ilk ret
hakki ile benzer nitelikte bir haktir. ilk ret hakkinda agiklandig: iizere paylara iliskin
bir teklif gelmesi durumunda teklifi alan kisinin, ilk ret hakki sahiplerine s6z konusu
paylar1 almak isteyip istemediklerini sormas1 gerekmektedir. Ilk teklif hakkinda ise
herhangi bir kisiden devir teklifi almasa dahi paylarmi devretmek isteyen pay
sahibinin, devretmek istedigi adetteki pay1 ve pay basi degeri de icerecek bir bildirimle
s6z konusu paylarn ilk olarak ilk teklif hakki sahiplerine teklif etmesini ifade
etmektedir. i1k teklif hakki sahipleri kendisine teklif edilen paylar1 satin almak istemez
ise bildirimi yapan pay sahibi, bildirimde yer alan sartlar dahilinde paylarin1 3. kisilere
devretme imkani kazanmaktadir. Birden fazla ilk teklif hakki pay sahibinin bulunmasi
ve birden fazla ilk teklif hakki sahibinin, teklife konu paylari almak istemesi
durumunda; ilk ret hakkinda oldugu gibi teklifi kabul eden pay sahiplerinin kendi
aralarindaki pay sahiplik oranlarin ¢ergevesinde paylarin devralinacagini da
belirtmekte fayda bulunmaktadir. Ayrica, ilk teklif hakkinda da ilk ret hakkinda oldugu
gibi tiim paylarin devralinma zorunlulugu bulundugu aksi takdirde ilk teklif hakkinin
kullanilamayacag1 degerlendirilmektedir. Nitekim, ilk ret hakkindaki tiim paylarin

devralinmamasi durumunda dogan ¢ekinceler ilk teklif hakkinda da dogmaktadir.

Bir pay sahibinin hem ilk ret hakki hem ilk teklif hakki yiikiimliisii olmasi s6z
konusu iki hakkin benzer kapsamda haklar olmasi nedeniyle miimkiin degildir. Bu
nedenle, girisim sermayesi ekosisteminde ilk ret hakk: ytlikiimliisii olan girisimciler de
ortaklik yapisimi korunmasi amaciyla pay devrini zorlastiran (sirketten c¢ikis
imkanlarint zorlagtiran) ilk ret hakkinin yiikiimliisii olmayir kabul etmeyen
yatirimeilarin, ilk teklif hakk: yiikiimliisii olmasini teklif etmektedir. Ilk teklif hakka,
ilk ret hakkina gore pay devrini daha az zorlastirmaktadir. Nitekim girisim sirketinin
paylarinin devralmak isteyen yatirimer devir oncesi siiregte bir¢ok hazirlik ve masraf
yapmaktadir. Ornegin due diligence olarak adlandirilan sirkete yonelik durum tespit
caligmalar1 yapilarak sirket gerek mali gerek vergisel gerekse hukuki olarak
incelenmektedir. Durum tespit ¢alismalar1 sonucunda ortaya ¢ikan bulgulara ragmen
potansiyel alict isleme devam etmek isterse paylara yonelik baglayici bir teklif, satict

pay sahibine iletilmektedir.?2* Tam da bu noktada ilk ret hakki yiikiimliisii pay sahibine

284 Duygu Giimiis¢ii, 2023, Birlesme ve Devralma islemlerinde Durum Tespiti (Due
Diligence) Yapilmasinin Hukuki Acidan Degerlendirilmesi, s. 92.
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gelen baglayici teklif sonrasinda ilgili pay sahibinin devir teklifi kapsaminda ilk ret
hakki sahiplerine, ilk ret haklarin1 kullanmak isteyip istemediklerini sormasi
gerekmektedir. Ilk ret hakki sahiplerinin, ilk ret haklarmi kullanmasi durumunda
paylarin devri isbu pay sahiplerine yapilmaktadir. Bu noktada da potansiyel devir
islemine yonelik due diligence gibi bir¢ok ¢alisma yiiriiten, masraflar yapan ve en
Oonemlisi de potansiyel islem ic¢in vakit harcayan 3. kisi alici, paylart devralmak
istemesine ragmen paylar1 devralamamaktadir.?®® Adeta ilk ret hakki sahipleri “Pismis
asa, su katmaktadir.”. Ancak ilk teklif hakkinda tiim bu siirecler baslamadan 6nce
paylari, ilk teklif hakki sahiplerine teklif eden satici pay sahibi, ilgili pay sahiplerinin
ilk teklif haklarin1 kullanmamasi1 durumunda paylarini serbestce devredebilmektedir.
Bu vesile ile de potansiyel alici, ilk teklif hakk: siirecinin tamamlanmasindan sonra
286

kural olarak kendi hakimiyet alan1 diginda kalan bir sebep ile“*° islemin gergeklememe

ihtimalinin bulunmadig bilinci ve rahathigi hareket edebilmektedir.

Netice olarak girisim sermayesi yatirimlarinda ilk teklif hakki; yatirimeilara ilk
ret hakki taninmasinin kabul edilmedigi durumlarda girisimcilere de ortaklik yapisini

koruma imkani saglamaktadir.

Ilk teklif hakk: girisim sermayesi yatirrmlarinda diger pay devir kisitlamalarina
gore daha az karsilasilan bir hak olup gerek BVCA gerek NVCA gerekse Startup
Estonia’nin model dokiimanlarinda 6zel olarak diizenlenmemektedir. Taraflar,

miizakere giiclerine gore isbu hakki pay sahipleri sdzlesmesine dahil etmektedir.
4.4.6. Diger Opsiyon Haklar

Erken asama girisim sirketlerine yapilan yatirimlarda, yatirimei lehine taninan
pay opsiyon haklaria bu baslik altinda yer verilmis olsa da bu opsiyon haklari istisnai
durumlar haricinde tiim yatirimcilara benzer kapsamda saglanan haklar ifade
etmektedir. Ancak, taraflarin miizakere gliclerine ve yatirimin niteligine gore
yatirimcilara taninan ve tam anlamiyla sektor standardi haline gelmemis bazi pay

opsiyon haklarina da kisaca deginmek gerekmektedir.

28 Hukuki durum tespit ¢alismasinda; avukatlarin, hedef sirketin pay sahipleri arasinda bir ilk
ret hakki, 6n alim hakki bulunup bulunmadigint 6ncelikli olarak degerlendirmesi isabetli
olacaktir. Bu kapsamda bir pay opsiyon hakkinin bulunmasi durumunda, s6z konusu durumun
potansiyel aliciya bildirilmesinin faydali oldugu degerlendirilmektedir. Bu sayede zaman ve
masraftan tasarruf edilmesi de miimkiin olabilecektir.

28 Rekabet otoriteleri tarafindan isleme izin verilmesi gibi gesitli siireglerin de alicinin
hakimiyet alaninda olmadig ifade edilebilecektir.
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Sirkette pay ihra¢ edilmesini saglayabilecek bor¢ sozlesmelerinin 6ncelikli
olarak yatirimcilara teklif edilmesini ifade eden “pre-emption right” ile yatirimciya,
pay sahiplik oranimi korumasi imkani saglanmaktadir.?®” Tiirk hukukundaki riichan
hakkina benzeyen “pre-emption right” ‘1, riighan hakkindan ayiran 6zellik ise riichan
hakkinin yalnizca sermaye artirimlarinda kullanilabilen bir hak olmasina ragmen “pre-
emption right” ‘in sermaye artirimi haricinde pay ihraci sonucu dogurabilecek

sozlesmelere de taraf olma imkan1 saglamasidir.

Tirk ekosisteminde, sermaye ihraci sonucu dogurabilecek sozlesmelerin
yatirimcinin belirledigi yonetim kurulu tiyesinin onayini gerektiren bir iglem olarak
belirlendigi de siklikla goriilmektedir. Bu sayede yatirimei, pay sahiplik oraninin
azalmasi1 sonucu dogurabilecek bir islem hakkinda bilgi sahibi olmakta ve bu islemi
dolayli yoldan veto etme hakkina sahip olmaktadir. Yatirimci s6z konusu islemi veto
etmese dahi bor¢ s6zlesmesindeki borg tutarinin, sermayeye doniisecegi esnada riichan

hakkin1 kullanarak pay sahiplik oranini koruma imkanina da sahiptir.

Ingilizce’de “put option” olarak gegen ve Tiirk¢e’ye satim hakki olarak terciime
edilebilecek olan hak, esasinda yatirimciya ait olan paylarin girisimcilere nominal
bedel lizerinden satilmasini imkan tanimaktadir. Yatirimei satim hakkini, sirketteki
ortakligin1 sona erdirmek istediginden kullanmaktadir. Nitekim, ortakliktaki pay
sahipligini sona erdirebilmek icin kural olarak paylarin devredilmesi gerekmektedir.?®
Satim hakki neticesinde girisimci; yatirimcinin ¢esitli nedenlerle yatirim yapilan
sirketteki ortakligini sona erdirmek istediginde yatirimciya ait paylart nominal bedel
tizerinden devralmakla ylikiimlii olmaktadir. Yatirnrmciin ortakligi sona erdirmek
isteme nedenlerine ise yatirim yapilan sektérden ¢ikis yapma istegi, mevzuattan dogan

yatirim sinirlamalarina®®

uyum saglama gerekliligi 6rnek gosterilebilir. Yurt diginda
siklikla karsilasilan isbu satim hakkinin, Tiirk ekosisteminde kullanilmasinin 6niinde
Tiirk mevzuatindan dogan bir ¢ekince de bulunmaktadir. Her ne kadar erken asama

girisim sirketlerinin esas sermaye tutarlar1 diisiik oldugundan nominal deger tizerinden

287 A Guide to Venture Capital Term Sheets, BVCA, s. 15.

28 Yilmaz, a.g.e., s. 178.

89 GSYF Tebligi’nin 23 iincii maddesinin iigiincii fikrasina gore, girisim sermayesi yatirrm
fonlar “Yurt disinda yerlesik olup borsada islem gormeyen ve gelisme potansiyeli tasiyan
sirketlere 18 inci maddenin ticiincii fikrasimin (a), (b) ve (f) bentlerinde belirtilen yontemlerle
fon toplam degerinin azami %10 una kadar yatirim yapilabilir.”. Girisim sermayesi yatirim
fonu, isbu %10 oranindaki sinir1 astiginda mevzuata uyum saglamak amaciyla satim hakkini
kullanarak yurt disinda ortak oldugu girisim sirketindeki ortakligim sona erdirmek isteyebilir.
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sattim hakkimin girisimcilere ek bir kiilfet dogurmayacagi diisiiniilse de yatirim
tutariin biiyiik kismini olusturan ve sirket hesaplarinda emisyon primi olarak izlenen
tutarin sermayeye eklenmesi durumunda satim hakkinin kullanilmast girisimci
nezdinde katlanilmasi gii¢ bir kiilfet dogurabilir. Nitekim satim hakki, tamamen

yatirimcinin takdirine bagli olarak herhangi bir kisitlamaya tabi olmaksizin kullanilan

bir haktir.?%

Yine “call option” ve “put option” olarak adlandirilan alim hakk1 ve satim hakks;
pay sahipleri sozlesmesinin ihlal edilmesi durumunda girisimci paylarina yonelik
yatirimcilarin -~ kullanabilecegi bir tazminat hakki olarak degerlendirilebilir.
Girisimcinin pay sahipleri sdzlesmesinde kararlastirilan esasli yilikiimliiliiklerini ihlal
etmesi durumunda; yatirimet, girisimci paylarinin tamamini veya belirli bir kismini
iskontolu bir deger lizerinden satin alma hakkina sahip ise alim hakkindan (call option)
soz edilebilecektir. Bu gibi durumlarda yatirimci, alim hakkini kullanabilecegi gibi
sahip oldugu paylari, gercek degerinin iizerindeki bir degerden girisimcilere satma
hakkin1 (put option) kullanabilir.?®® Yatirrmei, paylar1 iskontolu bir degerden
girisimciden satin alarak veya kendisine ait paylari, paylarin gercek degeri lizerindeki
bir tutardan girisimcilere satarak zararini tazmin etmektedir. Alim ve satim hakkinin,
son donemde cezai sart ile zarar tazminin saglanmasi anlayigindan uzaklasan Tiirk

ekosisteminde siklikla tercih edildigi de gortiilmektedir.

Girisim ekosisteminde her ne kadar ilk ret hakki, birlikte satma hakki, siiriikleme
hakki ve ilk teklif hakki kadar popiiler haklar olmasa da isbu baslik altindaki yatirimci
haklar1 ile yatirmmin Ozelligine ve taraflarin miizakere giliciine bagli olarak

karsilagilmaktadir.
4.4.7. lizin Verilen Devirler

Her ne kadar pay sahiplerine bu baglik altinda agiklanan yatirimci haklart
araciligiyla belirli pay devir kisitlamalart getirilse de belirli pay devirlerinde bu
sinirlandirmalarin = uygulanmayacagina iliskin  diizenlemelere pay sahipleri
sozlesmelerinde yer verilmektedir. Agirlikli olarak girisimcilerin yapacaklar1 pay
devirlerine iliskin diizenlenen pay devir sinirlandirmas istisnalari belirli durumlarda

yatirimcilara da taninmaktadir. Nitekim, ¢alismanin dnceki kisimlarinda belirtilen pay

2% Detayli bilgi i¢in bkz. “2.2.3. Primli Pay Ihracina Duyulan Ihtiyag”.
21 A Guide to Venture Capital Term Sheets, BVCA, s. 12.
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opsiyon haklarina iliskin borglu, yatirimer sifatinm1 haiz kisiler olmasa da taraflarin
miizakere gli¢lerine gore isbu pay devir sinirlandirmalarina yatirnmcilar da tabi
olabilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin gergeklestirecegi belirli pay devirlerinde,
herhangi bir pay devir kisitlanmasinin uygulanmayacagina yonelik diizenlemeler ile

karsilasilabilecektir.

Startup Estonia’nin model dokiimanlarinda yatirimecinin kendisine ait paylari;
iliskili taraflarina serbestce devredilebilecegi belirtilmektedir. Ote yandan girisimciler
de kendi paylarmni, yatirimcilara nazaran daha dar bir kapsamdaki iliskili taraflarina
serbestce devredebilmektedir. Benzer kapsamda izin verilen devirler diizenlemelerine

BVCA ve NVCA’nin model dokiimanlarinda da yer verilmektedir.

Tiirk ekosisteminde, girisimcilerin belirli bir siire ile pay devri yasaklanmis olsa
da sahip oldugu paylarin belirli bir kismini, pay devir yasagi doneminde dahi
satmasina izin verilmektedir. Bu belirli kismin girisimciye ait paylarin %5 ila %10’u
oldugu goriilmektedir. Girisimciye taninan isbu serbest devrin altinda yatan sebep,
girisimcinin ¢esitli sebeplerle nakdi kaynaga ihtiyag duymasi durumunda; sahip
oldugu paylarin belirli bir kismini satarak s6z konusu kaynaga erisim saglamasina
imkan taninmasidir. Bu sayede girisimcinin motivasyonunun da yiiksek tutulacagini

inanilmaktadir.

Yatirimcei tarafinda serbest devir hakkina izin verilmesinin nedeni ise 6zellikle
girisim sermayesi yatirim fonlar1 bakimindan 6nem arz etmektedir. Nitekim, girisim
sermayesi yatirim fonlar1 siireli olarak kurulan ve kural olarak ihrag¢ belgesinde yer
alan siirenin sona ermesi ile tasfiyeye giren bir mal varlig1 toplulugudur. Bu nedenle
girisim sermayesi yatirim fonunun siiresinin sona ermesine yakin, sahip olunan girigim
sirketi paylar1; s6z konusu fonu yoneten portfdy yonetim sirketi tarafindan kurulmus
bagka bir girisim sermayesi yatirim fonuna devredilebilecektir. Girisim sirketi paylar
likit bir varlik olmadigindan kolaylikla nakde cevrilememekte bu nedenle heniiz
potansiyeline erismemis girisim sirketi paylar1 bu sekilde degerlendirilmektedir. Boyle
bir devir yapilmazsa girisim sirketinin paylar1 fon siiresinin sona ermesi nedeniyle

gercek degerinin ¢ok altinda bir degerle satisa konu edilebilir.

Netice olarak, her ne kadar alisilagelmis disinda olsa da yatirimciya yonelik pay
devir kisitlamalar1 getirilmesi durumunda; yatirimei, sahip oldugu istisnai devir
haklar ile belirli durumlar 6zelinde genis bir hareket alani1 bulmaktadir. Bu hareket

alan1 da yatirimciya taninan bir hak olarak degerlendirilecektir.
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448. Pay Devir Kisitlamalarimin Baglam Kurallann Kapsaminda

Degerlendirilmesi

Girisim sermayesi yatirimlarinda; pay sahipleri s6zlesmesinde yer verilen pay
devir kisitlamalarinin TTK kapsaminda degerlendirilmesinin de faydali olacagi

degerlendirilmektedir.
4.4.8.1. TTK Kapsaminda Baglam

Anonim sirketlerde, pay devrinin kolayligi 6n planda tutulmaktadir. Béyle bir
yaklasimin, pay sahipleri sozlesmesinde yer alan pay devir kisitlamalarina uygun
diismedigi ilk etapta varilabilecek bir sonugtur. Ancak nama yazili paylar bakimindan
pay devir siirlandirilmalarinin kurgulanmasina TTK’da izin verilmektedir. TTK’da
pay devir kisitlamalarinin uygulanacagi senaryolar, baglam kurallari olarak ifade
edilmektedir. Anonim sirketler her ne kadar bir sermaye ortakligi olsa da belirli
durumlarda bu sermaye ortakliklarinda pay sahiplerinin kisilikleri de Onem
kazanmaktadir.?®? Ogzellikle aile sirketlerinde yasanan bu durumun bir benzerinin
girisim sirketlerinde de s6z konusu oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Nitekim
aile sirketlerinde oldugu gibi girisim sirketlerinde de ortakligin yabancilasmamasi ve
ortakliga katilacak kisilerin kontrol edilebilmesi esas1 hakimdir. Kaldi ki, pay sahipleri

sozlesmesinde yer alan pay devir kisitlamalart da tam bu amagtan neset etmektedir.

TTK’da iki tiirlii baglam kurali bulunmaktadir: (1) Kanuni baglam kurallar1 ve
(11) esas sO0zlesmeye bagli baglam kurallari. Kanuni baglam kurallar1 TTK nin 491 inci
maddesinde yer verildigi lizere bedeli 6denmemis nama yazili paylarin ancak sirket
onaya1 ile devredilecegi gibi TTK’dan dogan baglam kurallarini ifade etmektedir. Erken
asama girisim sirketlerine yapilan sermaye yatirimlarinda yer verilen pay devir
kisitlamalarinin kanuni baglam ¢ercevesinde yorumlanamayacak olmasi nedeniyle bu

baslik altinda esas sdzlesme araciligiyla getirilen baglam kurallar1 incelenecektir.?%

Kanun koyucu, belirli sirketler bakimindan ortaklik yapisinin korunmasinin pay
tedaviil kolayliginin Oniine koymus olacaktir ki baglam kurallar1 ile pay devir

serbestisi ilkesine bir istisna getirmistir. Nitekim, belirli sirketlerde ortaklik yapisinin

292 Yilmaz, a.g.e., s. 212.
293 Necdet Uzel, 2015, 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu ve 6362 sayilh Sermaye Piyasasi
Kanununa Goére Anonim Ortakhkta Esas Sozlesmesel Baglam, s. 56 vd.
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korunmasi1 isletmenin siirdiiriilebilirligi ve gelisimi igin &nem arz etmektedir.?®*

TTK’nin 493 iincii maddesinde diizenlenen esas s6zlesme ile getirilen baglam kurallar
lic ana baglik altinda incelenebilir: (i) Esas sozlesmede dngoriilmiis dnemli bir sebep
ile pay devrinin reddedilmesi, (ii) devralanin paylari kendi nam ve hesabina aldigini
beyan etmekten imtina etmesi ve (iii) miras, esler aras1 mal rejimi kapsaminda yapilan
paylasimlar ve cebri icra kapsamindaki iktisaplarda sirket tarafindan Onerilen pay

degerinin devralan tarafindan kabul edilmesi.

Yukarida yer verilen ve esas sozlesmesel baglam kurallarindan 6nemli bir
sebebin varligi nedeniyle pay devrinin onaylanmamasi; erken asama girisim
sitketlerine yapilan yatirimlarda yer verilen pay devir kisitlamalarimin korporatif
olarak uygulanmasina imkan saglamaya en yakin baglam kuralimi teskil ettigi
degerlendirilmektedir. TTK nin 493 {incii maddesinin ikinci fikrasinda; pay sahipleri
cevresinin olusumu, sirketin isletme konusu veya isletmenin ekonomik bagimsizlig
pay devrinin onaylanmasindan kaginilabilecek 6nemli sebepler olarak sayilmistir.?%®
Bu noktada, 6nemli sebep kavraminin irdelenmesi gerekmektedir. Oncelikle
belirtmek gerekir ki, pay sahipligi yapisinin korunmasinin isletme agisinda kritik dnem
arz etmesi gerekmektedir. Pay sahipligi yapisinin korunmamasi durumunda, isletme
konusunun korunmasi veya ekonomik bagimsizligin siirdiiriilebilmesi miimkiin
degilse pay sahiplik yapisina iliskin baglam kural1 6ngoriilebilir. Bu noktada, baglam
kuralinin objektif ve kolayca anlagilabilir, siipheye mahal birakmayacak seviyede

296

belirli olmas1 gerekmektedir. Girisim sermayesi yatirimlarinda pay devir

2% Tekinalp’e gore, sirketin yerli rakipleri tarafindan ele gegirilmesi “i¢ yabancilagsma” olarak
tanimlanmakta olup baglam kurallar1 ile bu yabancilasmanin Oniine gegilmesi
amagclanmaktadir. Unal Tekinalp, 2012, Anonim Ortakhkta Yeni Baglam Sisteminin
Esaslari, s. 150.

2% S5z konusu sebepler ilgili fikrada ii¢ durum olarak belirtilmis ve burada tahdidi bir dil
kullanilmis olsa da TTK’nin gerek¢esine gore burada sayilan onemli hallerde sinirli sayi
prensibi bulunmamaktadir. Bagka bir ifade ile esas s6zlesmede yer almasi ve somut olmasi
kaydi ile baska onemli sebep belirlemeleri de yapilabilecektir. Gerekgenin ilgili kismi su
sekildedir: “Bu maddedeki "hakli sebep" kavrami bor¢lar hukuku ile sahis gsirketleri
hukukunda gegerli olan, iliskiyi ¢ekilmez hdle getiren hakli sebepten farkl olarak sirket
yontinde onemi olan sebebi ifade eder. Tasart ii¢ kategori ongormiis olmasina ragmen hakl
sebepler suirlt sayr (numerus clausus) degildir. Hiikiimde hakli sebep kategorileri (1)
paysahipleri ¢cevresinin bilegimi, (2) sirketin konusu ve (3) isletmenin bagimsizligi olarak
belirlenmistir. Paysahipleri ¢evresinin bilesimi mehazin Fransizca metnindeki "composition
du cercle des actionnaires"”, Almanca metindeki "Zusammensetzung des Aktiondrskreises",
Italyanca metindeki "composizione della cerchia delli azionisti" terimleri ile ifade olunmustur.
'‘Bilesim" sozciigiinii, Tiirkce'de de kullanilan "paysahiplerinin kompozisyonu" seklinde
anlamak dogru olur.”.

2% Bozkurt, a.g.e., s. 68 vd.
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kisitlamalarina iliskin nasil bir baglam kurali belirlenecegi ise akillara gelen bir
sorudur. Nitekim, baglam kuralinin gecerli olabilmesi i¢in s6z konusu baglam
kuralinin belirgin ve somut olmas: gerekmektedir.?®” Girisim sermayesi yatirimlarinda
nasil bir baglam kuralina yer verilmesi gerektigine gegmeden Once en sik karsilasilan

baglam kurallarina ve gerekcelerine de kisaca deginmekte fayda bulunmaktadir.

Baglam denince akla ilk olarak pay1 devralacak kisinin sahip olmasi gereken bazi
kisisel veya mesleki nitelikler gelmektedir. Ornegin, bir tip merkezinin pay
sahiplerinin tip doktorlardan olusmasma yonelik bir baglam kurali getirilmesi
durumunda kuralin belirgin oldugu degerlendirilmektedir.?®® Nitekim, tip doktoru
olabilmek i¢in gerekli sartlar objektif ve siiphe dogurmayacak niteliktedir. Kald1 ki,
ortaklik yapisinin tip doktorlarindan olusmasi tip merkezinin siirdiiriilebilirliginin
saglanmasma da katki saglamaktadir. Bu nedenle burada o6nemli bir sebebin
varligindan bahsedilebilecektir. Baglam kuralinin olusturulmasinda onemli sebep
olarak degerlendirilen bir diger sebep ise ortakliga rakiplerin dahil olmasinin 6niine
gecilmesidir. Bir ortakligin, rakiplerini kendisinden uzak tutmak istemesi olagan bir
durumdur. Nitekim, rakiplerin ortakliga dahil olmasi sirket menfaatlerini zedeleyebilir
ve ekonomik birligi bozabilir. Tekinalp’e gore, anonim sirketin rakibinin, sirkete ortak
olmasini engelleyen baglam kurallar1 gegerlidir. Aksi takdirde, ortakligin ekonomik
bagimsizlig1 yok olabilir.?® Aile sirketlerinde de ortakligin aile disina agilmamasi igin
diizenlenen baglam kurallar ile karsilasilmaktadir. Tekinalp’e gore, aile sirketlerinde
aile bilesimine bagh baglam kurali diizenlenmesi miimkiindiir. ®° Akn da aile

sitketlerinde aileye bagl baglam kuralinin gecerli olacagini savunmaktadir.3%
4.4.8.2. Girisim Sermayesi Yatirnmlar1 Ozelinde Degerlendirme

Yukarida verilen cesitli 6nemli nedenler kapsaminda olusturulan baglam
kurallar1 cergevesinde; girisim sirketindeki 6nemli nedenin, pay sahiplerinin sahsi
veya mesleki niteliklerinin ortakligin gelisiminde asli bir aktdr olmasi oldugu
degerlendirilmektedir.  Ancak  girisim  sirketleri  yalmizca  girisimcilerden

olusmamaktadir. Girisim sirketlerinin bir diger énemli aktorii de finansman saglayan

297 Bozkurt’a gore, baglam kurallarinin belirgin olmasi gerekmesine ragmen giiniin sonunda
isbu belirlilik yonetim kurulu tarafindan degerlendirilecektir. Kaldi ki, belirginlik kriteri de bir
yere kadar objektiflestirilebilecektir. Bozkurt, a.g.e., s. 72.

2% Bozkurt, a.g.e., s. 84.

29 Tekinalp, a.g.e., s. 150 vd.

30 Tekinalp, a.g.e., s. 155 vd.

%01 Murat Yusuf Akin, 2014, Anonim Ortakhkta Bagh Nama Yazih Paylar, s. 54.
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yatirimcilardir. Bu nedenle, girisimci ile yatirnmcinin sahsi nitelikleri ayni olmadigi
icin baglam kuralinin tek bir nitelige baglanmasinin miimkiin olmadig:
diisiiniilmektedir. Ornek vermek gerekirse, bir yapay zeka odakli calismalar yiiriiten
girisim sirketinin pay sahiplerinin bilgisayar miithendislerinden olusacagina yonelik
baglam her ne kadar belirli ve objektif olsa da yetersizdir. Nitekim, bu baglam kurali
sirkete finansman saglayabilecek yatirimcilarin 6niinii tikayacaktir. Bu bahisle baglam
kuralinin hem girisimcinin nitelikleri dikkate alinarak hem de yatirimcinin nitelikleri
dikkate alinarak dizayn edilmesi gerckmektedir. Bu noktada pay sahiplerinin;
bilgisayar miihendisleri, girisim sermayesi yatirim fonlari, girisim sermayesi
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirimlari yapan kisilerden olusacagina yonelik
baglam kuralinin belirli oldugu degerlendirilmektedir. Ancak bu baglam kurali
nedeniyle anonim sirket olarak organize olmus yatirnmcilarin baglam kuralina
takilacagi degerlendirilmektedir. Ozel olarak “yatirrmci sifatini haiz anonim
sitketlerin” baglama dahil edilememesi ise belirginlik ve objektiflik kriterinin
saglanamayacagi endigsesinden kaynaklanmaktadir. Kaldi ki 06nemli sebep
cergevesinde sekillenen baglam ile devrin veto edilmesi imkani girisim sermayesi
yatirimlar1 6zelindeki ihtiyacit dogrudan gidermemektedir. Elbette, girisim sirketinin
ortaklik yapisi korundugu i¢in baglam kurallarinin ilk etapta iglevsel oldugu diisiiniilse
de girisim sermayesi yatirimlarinda yalnizca pay devri engellenmemekte ve ¢esitli
diizenlemeler ile pay opsiyon haklarina da yer verilmektedir. Bu noktada pay devri
engellenerek beklentilerin bir kismi karsilansa da opsiyon haklarmin kullanilmasi
bakimindan beklentiler tam anlamiyla karsilanamayacaktir. Nitekim, pay devri
engellendikten sonra yatirimci devre konu paylart alma hakkina da sahiptir (ilk ret
hakki, 6n alim hakki). Fakat bu opsiyon haklarinin icrasinin baglam kurallari

kapsaminda gerceklestirilemeyecegi degerlendirilmektedir.

Yukarida; girisim sermayesi yatirimlarinda, dnemli sebep gerekcesine bagli
baglam kurallarin belirli bir noktaya kadar beklentileri karsilayacagi sonucuna varilsa
da pay opsiyon haklarinin TTK kapsaminda tamamen anlamiyla icrasini saglanip
saglanamayacagl hususu akillara gelmektedir. Bu noktada, TTK’nin 493 iincii

maddesinin son kismina deginilmesi gerekmektedir.

TTK’nin 493 iincii maddesinin birinci fikrasinda 6nemli sebep ile pay devrini
veto etme yetkisi disinda paylarin gergek degerini 6nererek onay istemini reddetme

hakki da diizenlenmektedir. Bu hak, esasinda bir kaginma klozu olup sarta bagli bir
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alim hakk1®? tesis etmektedir.3%® Maddenin ilgili kisim su sekildedir: “Sirket, (...) veya
devredene, paylarini, basvurma anindaki gercek degeriyle, kendi veya diger pay

sahipleri ya da iigtincii kisiler hesabina almay: énererek, onay istemini reddedebilir.”.

Onemli sebeplere bagl baglam kurallarina gore daha esnek bir anlayisin hakim
oldugu diizenleme ile ortaklikta istenmeyen kisiler ortakliktan uzak tutulabilecektir.
Onemli sebeplere bagli baglam kurallarinda devir sirkete ek bir kiilfet getirmeksizin
engellenebilmekte iken daha genis bir yetki saglayan kacinma klozu paylarin gergek
degerinin 6denmesi gerekliliginden 6tiirii ise sirkete ek bir kiilfet getirmektedir. Baska
bir ifade ile bir tarafta sik1 yorum-kiilfetsiz bir devir engellemesi sz konusu iken diger
tarafta genis yorum-ek kiilfet doguran bir engelleme s6z konusudur. Goriildiigi tizere

her iki diizenleme arasinda bir denge durumu bulunmaktadir.

Kag¢inma klozunun kullanilabilmesi i¢in s6z konusu yetkiye esas sozlesmede yer
verilmis olmasi yeterlidir.3* Ancak 6gretide aksi goriisler de bulunmaktadir. Bozkurt’a
gore, esas sozlesmede herhangi bir devir sinirlamasi bulunmaksizin pay devrinde
kaginma klozunun kullanilabilecegine yonelik ifadeler yetersizdir. Kaginma klozunun
uygulanabilmesi i¢in her haliikkdrda esas sdzlesmede bir pay devir sinirlamasinin
bulunmasi gerektigi savunulmaktadir. Kaginma klozu ile saglanan esneklik ile tipiklik
durumunun her bir devir 6zelinde aranmamasina da imkan tanimaktadir.3® Her ne
kadar iki goriis arasinda belirli farkliliklar bulunsa da kaginma klozunun sirkete
esneklik sagladig1 ve somut olarak baglama uymayan devirlerde dahi uygulanabilecegi

iki goriiste de mutabik kalman fikirdir.3%

Gergek deger ile paylarm alimi konusunda ise ilgili fikrada “gercek degeri
onerebilir” vurgusuna yer verilmis olsa da burada anonim sirket lehine taninmis bir 6n
alim hakkindan bahsedilebilecektir. Baska bir ifade ile s6z konusu paylarin ger¢ek
degerinin 6denmesi kosulu ile paylarin alinabilecegi degerlendirilmektedir. Nitekim,
paymi devretmek isteyen pay sahibinin iki imkani bulunmaktadir: (i) gergek deger

teklifini kabul etmek veya (i1) devir isleminden vazgegmek.

%2 Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 29.03.2007 tarihli kararina gore, TTK min 493 iincii
maddesinin birinci fikrasinda 6ngoriilen satim onerisine dncelikle muhatap olma hakki, sirket
payini devralan 3. kisilere kars1 da kullanilabilecektir.

%03 Bozkurt, a.g.e., s. 137.

%4 Yilmaz, a.g.e., s. 224 vd.

%05 Bozkurt, a.g.e., s. 145.

%9 Tekinalp’e gore, herhangi bir gerekge olmaksizin devir, gergek bedelin 6denmesi teklifi ile
reddedilebilecektir. Tekinalp, a.g.e., s. 155.
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Anonim sirket paylar1 sirket adina alabilecegi gibi diger pay sahipleri adina da
alma yetkisine sahiptir.3” Bu noktada sirket, pay sahiplerinin temsilcisi gibi hareket
etmektedir. Bu diizenleme ile 6zellikle sirketin kendi paylarini iktisab1 bakimindan
TTK’da yer alan oransal iist siir nedeniyle kaginma klozunun tam manasiyla

kullanilamayacagi da degerlendirilmektedir.

Girisim sermayesi ekosisteminde, pay devir kisitlamalarinin TTK baglaminda
uygulanabilmesinin en efektif yolunun kaginma klozu oldugu diisiiniilmektedir.
Nitekim kaginma klozunda oldukc¢a esnek bir yapi s6z konusu oldugundan pay
sahipleri sozlesmesinde yer alan golge diizenin icrasi saglanabilecektir. Sirket, devre
konu paylar1 gercek degeri lizerinden alarak hem paylarin ortaklik digina devrini
engelleyebilir hem de pay sahipleri sézlesmesindeki pay opsiyon haklari kapsaminda
hak sahibi ortaklara ilgili paylarmn devrini saglayabilir. Ornegin, ilk ret hakki
yikiimliisiiniin paylarini devretmek istemesi durumunda; girisim sirketi, kaginma
klozu kapsaminda payin gercek degerini 6deyerek paylari alip daha sonra bu paylari,
gercek deger iizerinden devralmak isteyip istemediklerini ilk ret hakki sahiplerine
sorabilir. Bu durumda ilk ret hakkini kullanan pay sahipleri de isbu paylar
devralabilecektir. Burada da akillara sirketin pay sahipleri s6zlesmesinde diizenlen bu
islemleri tesis edip edemeyecegi sorusu gelmektedir. Calismanin daha oOnceki
kisimlarinda da agiklandigi iizere, pay sahiplerine sozlesmesine taraf olan sirketin
kanuna aykir1 diizenlemeler disinda pay sahipleri sozlesmesindeki borg¢larini ifa
etmesinin oniinde bir engel olmadig1 degerlendirilmektedir.3® ilk ret hakkinin
kacinma klozu ile TTK kapsaminda uygulanabilecegi degerlendirilse de birlikte satma
hakkinda nasil bir durum s6z konusu olacaktir? Burada da payimi devretmek isteyen
kisiye, sirket tarafindan birlikte satma hakki sahiplerine gerekli bildirimlerin yapilip
yapilmadigini sorulmasi (kontrol edilmesi) gerekmekte ve birlikte satisa konu edilen
pay adetleri de dikkate alinmalidir. Birlikte satisa sunulan pay adedi diisiildiikten sonra
paylarin devrine izin verilmesi ile birlikte satma hakkina benzer bir yapinin TTK
kapsaminda da uygulanabilecegi degerlendirilmektedir. Ancak buradaki sorun gercek
degerin Onerilmesi konusundadir. Nitekim sirket bu kadar pay1 devralamayabilir,
devralsa dahi pay sahipleri sozlesmesi kapsaminda igbu paylar1 devralma sorumlulugu

olan bir kisiyi bulamayabilir.

%07 Bozkurt, a.g.e., s. 174.
%98 Detay bilgi i¢in bkz. “3.2.1. Genel Olarak”.
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4.4.8.3.Sonuc¢

Son olarak, baglam kurallar1 ile benzer amaca hizmet eden pay opsiyon
sOzlesmeleri arasinda belirli farkliliklar bulunmaktadir. Nitekim, her iki kurum
arasinda esasinda organik bir bag bulunmamaktadir.>?® Her ne kadar ¢alismanin 6nceki
kisimlarinda pay opsiyon sozlesmelerinin sirketler hukuku kapsaminda hiikiim
dogurmasi amaci ile pay opsiyon sozlesmesinin baglama yansitilmasina yonelik
Oneriler getirilmis olsa pay opsiyon sozlesmeleri en nihayetinde bir bor¢lar hukuku
sozlesmesidir.!° Bu nedenle pay opsiyon haklari esas sozlesmede yer alsa dahi
korporatif bir etki kazanamayacaktir.3'! Bu noktada, opsiyon hakki sahibinin éncelikli
olarak aynen ifay1, aynen ifanin saglanamamasi durumunda ise tazminat talebinde
bulunmast miimkiindiir. Erdem’e gore, opsiyon hakki ihlal edilen pay sahibi; pay
defterindeki kaydin terkinini ve devreden pay sahibi ile yaptigi sézlesme neticesinde
zaten devredenin iradesi agiklandigi igin paylarin 6n alim hakki sahibi olan kendisine
kaydini talep edilebilecektir.®'? Yilmaz’a gore ise birlikte satma hakki gibi haklar,
ortakligin yabancilasmamasi amacina sinirli olarak hizmet ettiginden baglam kurallari

ile bagdasmamaktadir.3!3

Netice olarak, birlikte satma hakki, siiriikleme hakki gibi pay opsiyon haklarinin
baglam kapsaminda tam anlamiyla esas sdzlesmeye yansitilmasinin miimkiin olmadig1
degerlendirilmektedir. Nitekim, baglam kurallarinin ortaklik yapisinin korunmasi
amacina hizmet etmesi beklenirken erken asama girisim sermayesi yatirimlarindaki
tek amag ortaklik yapisinin korunmasi degildir. Isbu haklarm ciddi bir ekonomik

karakteri de bulunmaktadir. 314
4.4.8.4. Yargitay Kararlarmmin Yaklasimi

Her ne kadar girisim sermayesi yatirimlarindaki pay devir kisitlamalari ile pay
opsiyon haklarinin baglama konu edilemeyecegi sonucuna varilsa da pay opsiyon
haklarina iliskin Yargitay yaklasimmin da incelenmesinde fayda oldugu

diistiniilmektedir.

%9 Akin, a.g.e., s. 217

310 Erdogan Moroglu, 2000, Anonim Ortakhk Anasozlesmesi ve Hukuki Niteligi, s. 524.,
Tekinalp, a.g.e., s. 84.

311 Yilmaz, a.g.e., S. 245.

312 H. Erciiment Erdem, 2011, , s. 109.

%13 Yilmaz, a.g.e., s. 267 vd.

%14 Yilmaz, a.g.e., s. 269 vd.

140



Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 2014/17122 E., 2015/2152 K. ve 18.02.2015
tarihli kararinda sirket esas sozlesmesinde yer alan 6n alim hakki incelenmistir. On
alim hakki karakter olarak ilk ret hakki ile benzer yapida oldugundan ve her iki hakkin
kullanilmast durumunda da ayni sonu¢ dogdugu icin bu kararin ilk ret hakki
bakimindan 6nemli oldugu degerlendirilmektedir. Karara konu sirket, pay devirlerinde
diger pay sahiplerinin 6n alim hakkinin bulunduguna iligkin bir esas sdzlesme tadili
gerceklestirmistir. Payini devretmek isteyen davaci s6z konusu genel kurur karariin
iptalini talep etmektedir. Davali ise yapilan degisikligin gerekgesini ortaklik paylarinin
kotii niyetli 3. kisilerin eline gegmesinin 6nlenmek istenmesi olarak belirtmistir. Yerel
mahkeme, s6z konusu esas sozlesme tadili ile pay devrinin zorlastirildigi, pay devrinin
zorlastirilmasinin TTK’nin 490 inc1 maddesine aykiri oldugu, pay devrinin diger pay
sahiplerinin onayina bagli olmasimin pay devrini imkansiz hale getirdigi ve yapilan
degisikligin diirtistliik kuralarina aykir1 oldugu gerekcesiyle davayi kabul etmis ve
ilgili genel kurul kararmi iptal etmistir. Yargitay ise getirilen pay devir
sinirlandirmasiin TTK nin 493 iincii maddesi kapsaminda degerlendirilmesi gerektigi
gerekcesiyle yerel mahkeme kararin1 bozmustur. Bagka bir ifade ile Yargitay da
TTK nin 493 iincii maddesi ile kanuni bir én alim hakki dogdugunu kabul etmistir.3*°
Ancak belirtilen kararda TTK nin 493 iincii maddesinin yedinci fikrasina veya 6n alim

hakkinin esas s6zlesmede yer alip almamasina iligkin bir degerlendirme yapilmamastir.

Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 2015/11944 E., 2016/5634K. ve 24.05.2016
tarihli kararinda, pay devirlerinde diger pay sahiplerine 6n alim hakki taninmasi ve
devredilecek paylarin ilk olarak isbu pay sahiplerine teklif edilmesi zorunlulugunu
igerir esas s0zlesme hiikmii incelenmistir. Davaci, esas s6zlesmede yer alan 6n alim
hakkina aykir1 bir pay devri gergeklestirildigini iddia etmis ve devre konu 24.000 adet
payn satis bedeli lizerinden 6n alim hakki kapsaminda kendisine devrini talep etmistir.
Davali ise baglam hiikmiine aykiriligin sonucunun gegersizlik olmayacagini savunarak
davanin reddini talep etmistir. Yerel mahkeme ise pay devirlerinde yonetim kurulu
aracilifiyla devre konu paylarin ilk olarak hak sahibi pay sahiplerine teklif edilmesi
gerektigini fakat bu prosediiriin isletilmemesi sonucunda yapilan devirin gegersiz hale
gelmeyecegi gerekcesiyle davanin reddine karar vermistir. Yerel mahkeme 6n alim

hakkinin diizenlendigi esas sozlesme maddesinde yonetim kurulunun 6n alim hakkina

315 Yargitay kararinda “Sirketin bu olanagi kullanabilmesi i¢in ana sozlesmede hiikiim
bulunmasi gerek yoktur.” ifadesi yer almaktadir.
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aykir1 devrin reddedilecegine yonelik hiikiim olmasina ragmen bu hiikmiin lafzindan
ilgili devrin kesin olarak reddedilmesi anlami ¢ikmadigina, bu bahisle de yonetim
kurulunun bdyle bir devri onaylayabilecegine de dikkat ¢ekmistir. Yargitay ise yerel
mahkeme tarafindan yapilan degerlendirmenin yasaya uygun oldugu gerekcesiyle
karar1 onamistir. Bu karara iliskin, TTK’nin 493 iincii maddesi kapsaminda ne yerel
mahkeme ne de Yargitay tarafindan bir incelememe yapilmamis olmasi

elestirilebilecektir.

Yargitay 11. Hukuk Dairesi’nin 2015/3775 E., 2016/2651 K. ve 09.03.2016
tarihli kararinda, pay opsiyon hakki olarak degerlendirilebilecek ve davaci ile davalilar
arasindaki geri alim hakkina iliskin s6zlesme incelenmistir. Davacilar, s6zlesmedeki
hak kapsaminda paylarin davalilarindan geri alinarak kendi adlarina olacak sekilde pay
defterine kaydini talep etmektedir. Yerel mahkeme, taraflar arasinda gegerli bir
sO0zlesme oldugu, paylar1 devralan davalinin 3. kisi sifatin1 haiz olsa da paylarin geri
alimma iliskin  s6zlesmeye tanik oldugundan bahisle iyiniyetli olarak
degerlendirilemeyecegi gerekgesiyle paylarin davact adina kaydina karar vermistir.
Yargitay, anonim sirket paylarinin tasinir olarak kabul edilerek geri alim hakki tesisini
kabul etmis olsa da bu geri alim hakkinin iyi niyetin dniine gecebilmesi i¢in bir sicile
kaydinin gerektiginin altim1 cizmigtir. Yargitay’a gore bu siciller; sirket esas
sOzlesmesi, pay defteri ve pay senedidir. Salt olarak, davalinin geri alim s6zlesmesine
tanik olmasi iyiniyetli olmanin Onilinde bir engel degildir. Yargitay, tam da bu
gerekceyle davalinin iyiniyetli oldugunu belirterek yerel mahkeme kararini bozmustur.
Bu karar bakimindan 6nemli olan, geri alim hakkinin esas s6zlesme ve pay senedinde
yer verilmesinin miimkiin oldugunun Yargitay tarafindan ifade edilmesidir. Buralara
yapilan kayitlar adeta bir serh etkisi doguracaktir. Son olarak, yerel mahkeme karari

ile opsiyon sdzlesmelerinin icra edilebilecegi de ortaya konmustur.

4.4.9. Pay Devir Kisitlamalarinin Anonim Ortakhklara Hakim Tek Borg Tlkesi

Kapsaminda Degerlendirilmesi

Calismanin daha onceki kisimlarinda deginildigi iizere, anonim sirketlerde pay
sahibine, pay bedelini 6deme borcu diginda baska bir borg yiiklenememesini ifade eden
tek borg ilkesi hakimdir.®!® Simirli sorumluluk kuralinin ve anonim sirketin esasinda

bir sermaye ortaklig1 olmasinin yansimasi olan tek borg ilkesine aykirilik halinde pay

%16 Yilmaz, a.g.e., s. 259.
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sahibine pay bedelini 6deme borcu disinda yiikletilen borcun ifasi nedeniyle ilgili pay
sahibi nezdinde sinirsiz bir sorumluluk dogabilecek ve bu durum da anonim sirketin
dogasina aykiri olacaktir. Bu durum, tek borg¢ ilkesinin diizenleme yeri buldugu

TTK’nin 480 inci maddesinin birinci fikrasmin gerekgesinde de agiklanmustir.3!

Tekinalp’e gore, birlikte satma hakki, stiriikleme hakki gibi pay opsiyon haklari
tek borc ilkesine aykiri degildir. Nitekim tek bor¢ ilkesi ile sinirli sorumluluk
saglanmaya caligilirken bu tarz opsiyon haklar1 sinirlt sorumluluk ile ilgili bir konudan
ziyade paylarin satisinin kolaylastirilmas1 veya daha avantajli satislar yapilmasi
amacina hizmet etmektedir. 38 Bu bahisle, birlikte satma hakki, siiriikleme hakki gibi
pay opsiyon haklarinin tek borg ilkesine aykiri olacaginin savunulmasi tek borg
ilkesinin amacini asan bir yorum olacaktir. Tek borcun diizenlenme amacina aykiri
olmayan igsbu opsiyon haklarin1 gegersiz saymak, hukuku gelistirme kurami ile de

bagdasmayacaktir.

Calismanin ¢esitli kisimlarinda da belirtildigi tizere, pay devir sinirlamalari ile
opsiyon haklar1 tek borg ilkesine aykiri olmadigi gibi borglar hukuku kapsaminda
degerlendirilmesi gereken bir bor¢ sodzlesmesidir. Nispi bir bor¢ doguran bu

diizenlemeler TTK’dan ziyade TBK kapsaminda degerlendirilmelidir.3*°

817 Daha 6nce de yer verildigi tizere TTK nin 480 inci maddesinin gerekgesi su sekildedir:
“6762 sayth Kanunun m. 405 (1)'in -bazi degisikliklerle - yerini alan ve tek borg ilkesine
acgtkea yer veren bu hiikiim, anonim sirketlerde, Tasart ile ona dayall esas sozlesme diizenini
egemen kilmayi, bor¢lar hukuku sozlesmeleriyle olusturulabilecek yan diizenin esas sozlesme
diizenini ortadan kaldirmasina simwrsiz bir gsekilde izin vermemeyi amaglamaktadir.
"Paysahipleri sozlesmesi" veya "ortaklar sozlesmesi" diye Tiirkceye ¢evrilen, ancak diinyada
"shareholders agreement” terimi ile adlandirilan, bazen de "joint-venture sézlegmesi”
bashigini tasiyan, son yillarin diinya ¢capinda en "populer" atipik sozlesmesi olan bu sozlesme,
yabanci ogretide kullanilan terim ile esas sozlesme diizeni yaninda, ¢ogu kez ona ve kanuna
hiikmeden veya ikisini de birden bertaraf eden bir "yan diizen" yaratmistir. Ulusal hukukun
uygun gormedigi ve bu sebeple emredici hiikiimlerle koruma altina aldigi hemen hemen her
menfaat veya hak (¢ogu kez) yan diizenle ya zedelenmekte ya da sumirlandirilmaktadyr. Bu yan
diizen giicliiye, hukukunu getirmek, hakimiyet kurmak, istedigi an istedigi fiyatla karsi tarafin
paylarint almak veya paylarimi satmak hakkint saglamaktadir. Veto haklart da bu diizenin
onemli silahidir. Kara Avrupasi hukuklar: olabildigi oranda bu yan diizeni stmirlamaya ¢aba
harcamaktadir. Tek borg ilkesi, hiikiimde "esas sozlesmeyle paysahibine, pay bedelini veya
paywn itibart degerini asan primi ifa disinda borg yiikletilemez" seklinde ifade olunmustur. Bu
hiikiim, yan diizenin esas sozlesmeyle diizenlenmesine engel oldugu kadar emredici niteligi
sebebiyle yan diizenin bazi hiikiimlerini sorgulanabilir konuma getirmektedir. Hiikiim baska
kanunlara engel olucu bir araci icermemekte, bu gorevi simirly bir sekilde 340 inct maddenin
son ctimlesi tistlenmis bulunmaktadir.(...)”

318 Tekinalp, Sermaye Ortakhklari, s. 163.

319 Esra Hamamcioglu, 2005, Anonim Ortakhklarda Tek Borg Ilkesi, s. 97 vd.
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Kaldi ki tek borg ilkesi paya bagl bir ilkedir. Madde ile kastedilen paya yonelik
olarak ek bir ylikiimliiliikk getirilmemesidir. Ancak pay opsiyon diizenlemelerindeki
yiikiimliiliik yukarida da bahsedildigi iizere nispi bir bor¢tur. Baska bir ifade ile isbu
yiikiimliiliikler, paya degil o paya sahip olan pay sahibine yiiklenmistir.3?° Burada
dikkat edilmesi gereken konu, pay sahibinin bu borglar1 bir bor¢ sozlesmesi
kapsaminda tistlenmis olmasidir. Esas s6zlesme ile pay iizerinde adeta sonsuza kadar

devam edecek bir korporatif bir yiikiimliiliikten s6z edilmemektedir.3%
4.5.Tasfiye Payinda imtiyaz

Ingilizce’de “liquidation preference” olarak ifade edilen tasfiye payinda imtiyaz
Tiirk ekosisteminde de en ¢ok karsilagilan yatirimer haklarindan biridir. Yatirimcinin
hem yatirimini korumak hem de yatirnmdan ¢ikis noktasinda talep ettigi bu hak,
neredeyse her girisim sermayesi yatiriminda bulunan standart bir yatirimer hakkidir.
PwC’nin sektor raporuna gore, girisim sermayesi yatirimlarinin % 99’unda yatirimet,

tasfiye payinda imtiyaz hakkini talep etmektedir.3??

Tasfiye payinda imtiyaz, yatinm yapilan sirkette yasanan belirli olaylar
neticesinde elde edilen gelirlerden Oncelikli olarak yatirimcinin pay almasini ifade
eden hak olarak tanimlanabilecektir.3?® Her ne kadar “tasfiye payinda imtiyaz” ifadesi
kullanilsa da s6z konusu imtiyaz yalnizca tasfiye durumunda s6z konusu
olmamaktadir. Pay sahipleri, tasfiye disinda kalan belirli olaylar1 da tasfiye olarak
nitelendirmekte ve buradan elde edilen gelirlerde de imtiyazli dagitim s6z konusu
olmaktadir. Bu noktada, tasfiye payinda imtiyaz agiklanmadan Once tasfiye gibi

degerlendirilen olaylara deginmekte fayda bulunmaktadir.

Ingilizce dokiimanlarda “deemed liquidation event” olarak ifade edilen kavram,
Tiirkge’ye “tasfiye sayilan haller” olarak terclime edilebilecektir. Pay sahipleri, belirli
olaylari sdzlesmesel olarak tasfiye ile esdeger tutmakta ve bu olaylarin yasanmasi ile

birlikte aynen tasfiyede oldugu gibi elde edilen gelirler pay sahipleri arasinda

820 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 243-244 vd.

%21 Tekinalp’e gore, yiikiimliiliikler esas sdzlesmede yer alsa dahi bu yiikiimliiliikler, korporatif
bir yiikiimliiliikten ziyade borglar hukukuna tabi yiikiimliiliiklerdir. Unal Tekinalp, 1958,
Anonim Ortakhk Paymnin Alim, Onalim, Geriahm ve Benzer Haklara Konu Olmasi
Sorunu, s. 352.

82 pwC, VC Term Sheet — Market Report 2021, s. 18. Erisim igin:
https://www.pwc.co.uk/private-business-private-clients/insights.html

323 2017, Practical Law Drafting Notes to BVCA Articles Of Association For Early Stage
Investments, Thomson Reuters, s. 21.
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paylastirilmaktadir. Bazi olaylarin tasfiye ile esdeger tutulmasinin nedeni ise yagsanan
isbu biiyiik olaylardan sonra sirketin faaliyetlerine devam etmesinden ziyade tasfiye
etmesinin daha mantikli olacagi anlayisidir. Ornegin; bir oyun firmasinin, gelistirdigi
tek oyunu satmasi ile sirket adeta tasfiye etmis gibi olacaktir. Tasfiye ile esdeger
tutulan olaylarin baslicalari; birlesmeler, devralmalar, varlik satiglar1 ve sirketin halka
arz olmasidir.®®* Ogzellikle sirket paylarinin ¢ogunlugunun satilmasi ve sirket
varliklarinin  ¢ogunlugunun satilmast erken asama girisim sirketlerine yapilan
yatirimlar kapsaminda imzalanmis pay sahipleri sozlesmelerinde en ¢ok karsilasilan
tasfiye sayilan hallerdir. Bu noktada hangi olaylarin tasfiye ile esdeger tutuldugunun

model dokiimanlar ¢er¢cevesinde de degerlendirilmesi isabetli olacaktir.

BVCA model dokiimanlarinda sirket paylarinin ¢ogunlugunun satilmasi ile
sirketin dnemli miktardaki malvarliginin satilmasi veya miinhasiran lisanslanmasi

tasfiye sayilan hal olarak adlandirilmakta ve tasfiye ile esdeger tutulmaktadir.

Startup Estonia’nin model dokiimanlarinda ise sirketin kontrol degisikligi
olusturan bir sekilde baska bir sirketle birlesmesi, Onemli miktardaki sirket
malvarliginin satilmast veya miinhasiran lisanslanmasi ve sirket paylarinin kontrol
degisikligi olusturacak sekilde devredilmesi; tasfiye sayilan hal olarak adlandirilmakta

ve tasfiye ile esdeger tutulmaktadir.

SVCA model dokiimanlarinda kontrol degisikligi olusturacak birlesme, pay satisi,
sirketin 6nemli miktardaki malvarliginin satilmasi veya miinhasiran lisanslanmast,

tasfiye sayilan hal olarak adlandirilmakta ve tasfiye ile esdeger tutulmaktadir.

Gorildigii lizere global standartlarda; pay satisi, birlesme ve varlik satisi tasfiye
ile esdeger olarak degerlendirilmekte ve tasfiye payinda imtiyazin uygulanacagi halleri
olusturmaktadir. Burada isbu {i¢ olayin, nigin tasfiye sayilan hal olarak
degerlendirildigini de kisaca agiklamak gerekmektedir. Sirketin 6nemli miktarda
varhiginin satilmas1 durumunda sirket faaliyetleri devam edemeyecek konuma
geldiginden sirketin tasfiye etmis gibi degerlendirilmesi makul bir yaklagimdir.
Sirkette kontrol degisikligi icerecek sekilde gerceklesen pay devirleri ve birlesme
islemleri ile sirketteki alisilagelmis ortaklik yapis1 bozulmakta ve sirketin kontrolii el
degistirmektedir. S6z konusu degisiklik esaslt bir degisiklik oldugundan yatirimei,
sirketten ¢ikis yapmak isteyebilecektir. Kaldi ki bir girisim sirketinde paylarin devri

824 A Guide to Venture Capital Term Sheets, BVCA, s. 10.
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ile kontrol degisikligi yasaniyorsa muhtemelen bir exit yasanmistir. Nitekim yatirimet,
girisimcinin bu kadar biiytlik bir pay satis1 yapmasina ancak sirketten ¢ikis yapildigi
durumlarda izin vermektedir. Netice olarak hem paylarin ¢ogunlugunun devri hem de
kontrol degisikligi iceren birlesme ile sirkette esash bir degisiklik yasanmaktadir.
Boyle bir degisiklik yasanmasi durumunda yatirimcinin da sirketten ayrilmak istemesi
anlasilabilir bir yaklasimdir. Nitekim yatirimct pay devir islemi Oncesindeki pay
sahiplerine (girisimcilere) gilivenerek sirkete yatirnrm yapmistir. Yatirnm yapma
motivasyonu olusturan kisilerin sirketten ayrilmasi ile yatinmeir da sirketteki

misyonunu tamamladigin diisiiniip girisim sirketinden ¢ikis (exit) yapabilir.3?°

Tasfiye sayilan haller agiklandiktan sonra isbu tasfiye sayilan hallerden elde edilen
gelirlerin nasil paylastirilacagi konusunun irdelenmesi gerekmektedir. Nitekim

imtiyaz, elde edilen gelirlerin dagitimina iligkindir.

Yatirimci, en kotii senaryoda dahi yatirim yaptigi girisim sirketinden asgari olarak
yatirim tutari kadar meblagi alabilmek istemektedir. Bagka bir ifade ile yatirimci
yatirim tutarinin kendisine iade edilmesini beklemektedir. Bu noktada, tasfiye payinda
imtiyaz ile yatirimei diger pay sahiplerinin 6niinde asgari olarak yatirim tutar1 kadar
bir meblag1 almak istemektedir. Yatirimci, yatirim tutarimi aldiktan sonra arta kalan
gelirlerin dagitimina tasfiye payinda imtiyaz kurgusuna gore katilmakta veya
katilmamaktadir. Girisim sermayesi yatirimlarinda arta kalan gelirlerin paylagimina
yatirimcer katiliyor ise participating (katilimli) modeli ile kurgulanmig bir tasfiye
payinda imtiyazdan bahsedilebilecekken arta kalan gelirlerin paylasgimina yatirimci
katilmiyor ise non-participating (katilimsiz) modeli ile kurgulanmis bir tasfiye
payinda imtiyazdan bahsedilebilecektir. Ozetle iki temel tasfiye payinda imtiyaz
kurgusu oldugu ifade edilebilir: (i) 1X participating veya (ii) 1X non-participating.>?°.
Sektorde agirlikli olarak karsilasilan model, 1X non-participating modeli oldugundan

calismada bu model esas alinarak incelemelere devam edilecektir.3?’

Katilimsiz modelde, tasfiye sayilan hallerden elde edilen gelirden; (i) yatirim tutari

veya (ii) yatirrmeimnin sirketteki pay sahiplik oran1 dogrultusunda kendisine 6denecek

325 Feld, Mendelson, a.g.e., s. 90 vd.

326 1X ifadesi ile kastedilen yatirim tutarmin kendisidir.

827 pwC VC Term Sheet — Market Report 2021°¢ gore, incelenen 137 yatirim turunun 97 sinde
katilimsiz modelin tercih edildigi goriilmistir. Ek olarak BVCA, NVCA ve Startup
Estonia’nin model dokiimanlarindaki tasfiye paymda imtiyaz modeli de, katilimsiz modeldir
(21X non-participating).
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tutardan hangisi daha yiiksek ise yatirimciya oncelikli olarak bu tutar 6denmektedir.
Bir 6rnek iizerinden anlatmak gerekirse, tasfiye sayilan hallerden elde edilen gelir 3
milyon Amerikan Dolari’dir. Yatirimer ise sirkete 2 milyon Amerikan Dolar1 yatirim
yapmis olup bu yatirim kapsaminda sirket sermayesinin %20’sine sahip olmustur. Elde
edilen gelirler tiim pay sahiplerine pay sahiplik oranlar1 ¢er¢evesinde paylastirilir ise
yatirimce1 600 bin Amerikan Dolart tasfiye pay1 alacaktir. Bu noktada, yatirimcinin elde
ettigi gelir asgari olarak yatirnm tutarin1 dahi esit olmayacak. Boyle bir durumda
yatirim tutari, yatirrmcinin sirketteki pay sahiplik orani dogrultusunda kendisine
O0denecek tutardan yiiksek oldugu i¢in yatirimei, diger pay sahiplerinin 6niinde yatirim
tutart kadar bir tasfiye payini imtiyazli olarak alacaktir. Bakiye tutar olan 1 milyon
Amerikan Dolar ise yatirnmci disinda kalan pay sahiplerine pay sahiplik oranlari
cergevesinde dagitilacaktir. Yatirimei bu ikincil dagitima katilmadigi i¢in modele non-

participating (katilimsiz) model denmektedir.

Ancak, tasfiye sayilan halden elde edilen gelirin 60 milyon Amerikan Dolar1
olmasi halinde ise yatirimcinin sirketteki pay sahiplik oran1 dogrultusunda yatirimciya
O0denmesi gereken tutar, 12 milyon Amerikan Dolar1 olacaktir. Boyle bir durumda
yatirnmemnin sirketteki pay sahiplik oranit dogrultusunda hesaplanan tasfiye payi,
yatirim tutarindan yiiksek oldugu ig¢in; yatirimciya, sirketteki pay sahiplik orani
dogrultusunda tasfiye payr oncelikli verilecektir. Netice olarak yatirimei; her iki
hesaplama yontemi sonucunda ortaya ¢ikan sonugtan; yiiksek tutarli olani imtiyazli

tasfiye pay1 olarak oncelikli sekilde alacaktir.

Bu noktada bazi tasfiye sayilan hallerden elde edilen gelirlerin nigin yatirimciya
verildigi sorusu da akillara gelmektedir. Ornegin paylarin ¢ogunlugunun satilmasi
durumunda elde edilen gelir, satic1 pay sahibine aittir. Paylarini satan pay sahibinin
elde ettigi gelirden, paylarini satmamis yatirimeinin pay almasi hakkaniyete aykir: bir
yaklasim olacaktir. Ayn1 durum sirketin halka arzi i¢in de gegerlidir. Nitelim ortak
satis1 yolu ile pay satis1 gerceklestiren pay sahibi, sahip oldugu paylarin bir kismini
kaybederken karsiliginda nakdi bir gelir elde etmektedir. Bu durumda da pay
satigindan gelir elde eden pay sahibinin, elde ettigi gelirin bir kismin1 tasfiye payinda
imtiyaz kapsaminda paylarini halka arz etmemis yatirnmciya vermesi hakkaniyete
aykir1 olacaktir. Boyle bir durumda yatirimci paylarini satmamis olmasina ragmen
kendisiyle dogrudan alakali olmayan bir satistan gelir elde etmis olacaktir. Model

dokiimanlarda da bu ¢ekince dikkate alinarak belirli diizenlemelere yer verilmistir.
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Yatirnmcinin, diger pay sahiplerinin yaptig satis isleminden elde edilen gelirlerden
tasfiye pay1 alabilmesi i¢in s6z konusu satis islemine yatirirmcinin da katilmis olmasi
gerekmektedir. Yatirimci, pay satis islemine katildigi oranda, tasfiye payida imtiyaza
hak kazanabilecektir. Unutmamak gerekir ki, yatirirmciya taninan birlikte satma hakki
tam da boyle satiglara katilarak tasfiye pay1 alabilmek bakimindan 6nemlidir. Bir 6rnek
ile aciklamak gerekirse, sirket paylari kontrol degisikligi olusturacak sekilde 50
milyon Amerikan Dolari’na satilmigtir. Sirkete 10 milyon Amerikan Dolar1 yatirim
yapan yatirimct bu satisa %10 oraninda katilmistir. Bu noktada yatirimci, satis
islemine katildig1 oran dogrultusunda tasfiye payinda imtiyaza hak kazanacaktir ve 5
milyon Amerikan Dolar1 tasfiye payi alacaktir. Kontrol degisikligi yaratan pay
devirlerinde yatirimcinin tiim paylari ile birlikte satis yapabilecegi dikkate alindiginda
yatirime1 tamamen satisa katilarak tiim tasfiye payma da hak kazanabilecektir.>?® Son
olarak belirtmek gerekir ki satis haricinde kalan diger tasfiye sayilan hallerde bu
paragrafta aciklandigi gibi bir ¢cekince bulunmamaktadir. Nitekim bu durumlarda elde
edilen gelirler sirketin kasasima girmektedir. Ancak, bu durumlara iligkin bagka bir

¢ekince bulunmaktadir: Elde edilen gelirin nasil dagitilacagi konusu.

Ozellikle malvarhig satis1 tasfiye sayilan hal olarak degerlendiriliyorsa, malvarlig
satigindan elde edilen gelirin nasil dagitilacagi sorusu akillara gelmektedir. Siiphesiz
ki elde edilen gelir kar pay1 olarak pay sahiplerine dagitilabilir. Fakat kar payi
dagitimlarinda kanuni yedek ak¢e ayrilmasi zorunlulugu bulundugundan tasfiye
payinda imtiyaz diizenlemesine uygun bir dagitim gergeklestirilemeyebilecektir. Bu
tarz bir kanuni engel nedeniyle elde edilen gelirlerin paylastiritlmasi miimkiin degil ise
ihtiyari olarak sirket tasfiyeye sokulacak ve dagitim gergeklestirilecektir. Sirketin
tasfiyesine iligkin yetki pay sahiplerinde oldugu i¢in pay sahipleri tarafindan yapilan
bu kapsamdaki oy sozlesmesinin de gegerli oldugu degerlendirilmektedir. Netice
olarak, tasfiye sayilan hallerden elde edilen gelirin paylastirilmasi kanunen miimkiin
degil ise pay sahipleri isbu gelirin paylastirilmasini teminen sirketi ihtiyari olarak

tasfiye ederek paylasimi gerceklestirecektir.

Son olarak girisim sermayesi ekosisteminde, tasfiye payinda imtiyaz
diizenlenmesine hakim bir ilkeye de deginmekte fayda bulunmaktadir. “Last in first

out” olarak adlandirilan ve Tiirk¢e’ye “Son giren ilk ¢ikar” olarak terciime edilebilecek

328 Feld, Mendelson, a.g.e., s. 93.
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prensip uyarinca, birden fazla yatirim turu gerceklestirmis girisim sirketlerinde en son
yatirimi yapan yatirimer diger yatirimcilarin da Oniinde tasfiye paymi alacaktir. Bu
prensip ile diger pay sahiplerine gore imtiyazli olarak tasfiye payini alan yatirimcilarin,

kendi aralarindaki siralama da netlestirilmistir.

Global standartlardaki tasfiye sayilan haller ve tasfiye paymin paylagimi
incelendigine gore, soz konusu tasfiye paymnda imtiyaz diizenlemesinin, TTK

kapsaminda nasil degerlendirilecegi konusunun irdelenmesine gecilebilecektir.

TTK’nin 478 inci maddesinin ikinci fikrasinda; paylara, tasfiye payinda imtiyaz
tanmabilmesine agik¢a izin verilmistir.3?® Buradaki esas soru, tanmnacak tasfiye
paymnda imtiyazin nasil kurgulanmasi gerektigidir. Nitekim girisim sermayesi
ekosisteminde, tasfiye payinda imtiyaz diizenlemesine iligkin temel kritik nokta sudur:
Yasanacak baska olaylarin da tasfiye olarak degerlendirilmesi. Bu baglamda 6zel
olarak bu konunun TTK kapsaminda degerlendirilmesi tasfiye paymnda imtiyaz

diizenlemesinin hukuki konumunun belirlenmesi agisindan 6nemlidir.

TTK’nin 507 inci maddesine gore, esas s6zlesmede aksine bir diizenleme yoksa
pay sahiplerine; tasfiye payi, sirketteki pay sahiplik oranlari c¢ercevesinde
dagitilacaktir.

Oncelikle tasfiye sayilan hallerin Tiirk hukuku kapsammda nasil
degerlendirilecegi konusuna deginilmesinde isabet goriilmektedir. Tiirk ekosisteminde
de tasfiye sayilan hallerin global 6rneklerle paralel oldugu goriilmektedir. Bu noktada
tek farklilik, dnemli malvarliginin satilmasina iliskindir. Tiirk ekosisteminde, dnemli
malvarligr satimi, TTK’nin 408 inci maddesinin ii¢lincii fikrast kapsaminda

degerlendirilmektedir.

Tasfiye sayilan haller bakimindan ikili bir ayrima gitmek isabetli olacaktir: (i)
Ortaklik bilinyesinde gerceklesenler ve (i) ortaklik biinyesinde gerceklesmeyenler. Bu
noktada, onemli malvarlig: satis1 ile kontrol degisikligi olusturan birlesmeler ortaklik
blinyesinde gerceklesen olaylar olarak nitelendirilebilecekken kontrol degisikligi
olusturacak sekilde yapilan pay devirleri ile ortak satis1 yoluyla halka arzin ortaklik
biinyesi disinda gergeklesen olaylar olarak nitelendirilmesi miimkiindiir. Ortaklik
bilinyesinde gerceklesmeyen olaylar neticesinde elde edilen gelirler, ilgili islemi

gerceklestiren pay sahibi biinyesinde toplandigindan; gelirlerin  paylasimim

329 Hasan Pulaslh, 2022, Sirketler Hukuku Serhi, c. I, s. 443 vd.
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gergeklestirmesi gereken kisi de isbu gelirlere sahip olan kisidir. Pay devir isleminde
devreden pay sahibi, ortak pay satisi ile halka arzda ise satan pay sahibi; gelirleri elden
eden kisilerdir. Bu gelirlerin dagitimi noktasinda sirketin herhangi bir tasarrufu yoktur.
Nitekim, gelirler sirketin kontroliinde degildir. Bu bahisle pay sahipleri, bu iki olayin
yasanmasi ile pay sahipleri sdzlesmesi kapsaminda bir dagitim yapma borcu altina
girmektedir. Baska bir ifade ile gelirleri elde eden pay sahibi, pay sahipleri
sOzlesmesine uygun dagitim yapma borcunun, bor¢lusudur. Bu baglamda bu iki olaya
iliskin yiiktimliiliikklerin TBK kapsaminda degerlendirilmesi daha isabetli olacaktir.
S6z konusu iki olayin yaganmasi durumunda; olaydan elde edilecek gelirlerin dagitim
usuliiniin pay sahipleri arasinda belirlenmesine iliskin sézlesmenin TBK’nin 27 inci
maddesi kapsaminda gegersiz addedilemeyecegi bu bahisle de sozlesmenin bu

kisimlarinin bir borg sézlesmesi olarak hiikiim doguracagi degerlendirilmektedir.33°

Onemli miktarda sirket varliginin satilmasim kapsayan tasfiye sayilan hal ise
ortaklik nezdinde vuku bulan bir olay oldugundan; isbu hallerin pay sahipleri nezdinde
yasanan olaylardan ayri1 olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Onemli miktarda
sirket varliginin satilmasi neticesinde elde edilen gelirler sirkete ait oldugundan, isbu
tasfiye sayilan halden elde edilen gelirlerin dagitimindaki borglu da sirket olmaktadir.
Bu noktada, sirketin elde edilen geliri, imtiyazli olarak nasil dagitabilecegi sorusu
akillara gelmektedir. Anonim sirket pay sahiplerinin mali haklarindan olan tasfiye
pay1, esasinda yalnizca sirketin tasfiyesi durumunda s6z konusu olan bir haktir.33! Bu
nedenle pay sahipleri sozlesmesinde tasfiye payinda imtiyaz olarak adlandirilan bu
hakkin, TTK anlaminda gercek bir tasfiye payinda imtiyaz oldugu sdylenemeyecektir.
Nitekim, 6nemli malvarliginin satilmasi durumunda; sirket tasfiye olmamis ve
faaliyetlerine devam etmektedir. Bu noktada elde edilen gelirin ne sekilde pay
sahiplerine dagitilacag bir soru isaretidir. Ilk etapta elde edilen gelirin kar pay1 olarak
dagitilmas1 opsiyonun degerlendirilmesi akillara gelmektedir. Nitekim, TTK’ nin 478
inci maddesinde paylara, kar payinda imtiyaz taninabilecegi diizenlenmektedir.
Tasfiye sayilan halin yaganmasi ile birlikte elde edilen gelirin, tasfiye payinda imtiyaz
ile paralel sekilde kurgulanan kar payr imtiyazi ile yatirnmcilara dagitilmasinin

miimkiin oldugu degerlendirilmektedir. Ancak her ne kadar karda imtiyaz, tasfiye

330 Okutan Nilsson, a.g.e., s. 78 vd.

%31 Sengiil Al Kilig, 2019, Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Tasfiye Pay1 Alma Hakki,
Ankara Haci Bayram Veli Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XXIII, Y. 2019, Say1 4, s.
49-50.
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payinda imtiyaz ile paralel kurgulansa dahi karda imtiyaz ile tam anlamiyla istenilen
bir dagitim gerceklestirilemeyecektir. Nitekim, TTK uyarinca genel kanuni yedek akce
ayrilmasi gibi cesitli kesintiler istenilen dagitimin oniine gececektir. Kaldr ki karda
imtiyazda dahi ilk etapta tiim pay sahiplerine TTK’nin 519 uncu maddesinin ti¢tincii
fikras1 uyarinca %5 oraninda kar pay1 dagitilmasini savunan goériisler bulunmaktadir.
Bilgin’e gore, birinci kar dagitimindan tiim pay sahiplerinin esit olarak yararlanmasi
gerekmektedir. 32 Bu kapsamda, birinci kar dagitimindan tiim pay sahiplerinin esit
olarak yararlanmasi1 durumunda pay sahiplik oran1 yiiksek olan girisimciler, istenilenin
tam aksine elde edilen gelirden yiiksek pay alacakken yatirime ise diisiik pay sahiplik
orani nedeniyle gelirden diislik pay alacaktir. Kald1 ki diger pay sahiplerinin kar pay1
alamamas1 anlamina gelen imtiyazlar da oransallik ve dlgiiliiliik ilkesi kapsaminda

gecersiz olarak addedilebilecektir.

Kar payinda imtiyaz kurgusu ile amaca ulagilmasinin gii¢ oldugu degerlendirildigi
icin TTK kapsaminda tasfiye sayilan hallerde imtiyaz kurgusu yapilip
yapilamayacaginin degerlendirilmesi gerekmektedir. TTK’nin 478 inci maddesinde
kanunda yer almayan bir hakkin da yiiriirlikkteki mevzuata aykir1 olmamasi kayd ile
imtiyaz olarak tanmabilecegi belirtilmektedir. Buna karsin TTK’nin 340 1nci
maddesinde, esas sozlesmede TTK’da yer alan diizenlemelerden ayrisilabilmesi igin
TTK’nin buna acik¢a izin vermesi gerektigi hiikkme baglanmaktadir. Bu kapsamda
diizenlendiginden beri elestiri alan TTK nin 340 mc1 maddesi®®3, TTK’nin 478 inci
maddesi karsisinda bir ¢eliski dogurmaktadir. Ancak s6z konusu diizenlemelerin bir
arada degerlendirilmemesi daha isabetli olacaktir. Nitekim, TTK’nin 478 inci maddesi
ile kanunda sayilmayan haklara iligkin imtiyaz taninabilecegi belirtilmekte iken
TTK’nin 340 1nc1 maddesinin amaci, pay sahiplerinin haklarin1 zedeleyen
diizenlemelerinin &niine gegilmesidir. Ornegin, azinhigin korunmasma iliskin
hiikiimlerden sapilarak belirli bir pay grubuna imtiyaz taniyan esas sdzlesme
hiikiimleri TTK’nin 340 mc1  maddesi kapsaminda gecgersiz  olarak
degerlendirilecektir.®3* Kaldi ki anonim sirketlerdeki global genel yaklasimin, esnek

bir yap1 oldugu da dikkate alinmalidir. TTK’nin 340 inc1 maddesini mehazi niteliginde

%32 Yiiksel Bilgin, 1982, Anonim Ortakhiklarda Kar Pay1 Dagitimi ve Kara Katilan Kisiler,
s. 136

83 Erdogan Moroglu, 2017, Anonim Ortakhkta Genel Kurul Kararlarimn
Hiil;iimsiizliiﬁii, s. 236-237.

%% Ipek Okucu Taftali, 2018, 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu Uyarinca Anonim
Sirketlerde Imtiyaz, s. 106.
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olan Alman sirketler hukuku, Almanya’daki limited sirket sayisinin anonim sirket
sayisindan fazla olmasi nedeniyle daha konservatif bir yaprya sahiptir.3® Netice
olarak, kanuna ve sirketler hukukunun temel ilkelerine aykiri olmayan haklarin
imtiyaz olarak taninmasinin miimkiin oldugu degerlendirilmektedir. Ogretide, tahvil
veya intifa senedi talep etme gibi imtiyazlarin taninabilecegi de degerlendirilmekte ve
bunun TTK’nin 340 mc1 maddesine aykir1 olmayacag belirtilmektedir.®3® Ancak
onemle belirtmek gerekir ki, mutlak esitligin s6z konusu oldugu bilgi alma ve inceleme
hakki, genel kurul toplantilarina katilim gibi haklarda imtiyaz tesis edilmesi miimkiin

degildir.3

Netice olarak, tasfiye sayilan hallerden sirketin elde ettigi gelirlerin paylasimina
iliskin imtiyaz tanmmasini miimkiin oldugu degerlendirilmektedir. Imtiyazlar pay
grubuna taninmasi1 gerektigi i¢in igbu imtiyazin, yatinmcinin sahip oldugu pay
grubuna taninmasi isabetli olacaktir. Paya taninan isbu imtiyaz ile korporatif etki de
dogabilecektir. Ancak s6z konusu imtiyaz ile oransallik ilkesini ortadan kaldirir

seviyede yalnizca belirli pay sahipleri lehine imtiyaz taninmalidir.

Tasfiye sayilan hallerden elde edilen gelirin paylasimina iliskin imtiyazin TTK
kapsaminda imtiyaz olarak degerlendirilmemesi durumunda ise esas sézlesmede yer
alan imtiyaz diizenlemesi yorum kurali gercevesinde sirketin sozlesmesel bir taahhtidii

olarak degerlendirilebilecektir.

Son olarak, tasfiye sayilan hallerden elde edilen gelirlerin paylastirilmas: kanunen
miimkiin degilse taraflar sirketi ihtiyari olarak tasfiyeye sokarak dagitimi saglayabilir.
Sirketin genel kurul organinin yetkisinde olan tasfiye kararinin, pay sahiplerinin kendi
aralarinda akdettikleri oy sozlesmeleri kapsaminda alinmasi miimkiindiir. Ancak
onemle belirtmek gerekir ki, isbu ihtiyar: tasfiye diizenlemesi yalnizca pay sahipleri
sOozlesmesine taraf olan pay sahiplerini baglayacaktir. Nitekim, pay sahipleri

sozlesmesi nispi bir nitelikte olup korporatif etki dogurmamaktadir.

335 Kirca, Sehirali Celik, Manavgat, a.g.e., s. 177.

3% Mehmet Bahtiyar, 2001, Anonim Ortaklik Anasozlesmesi, s. 200. Tekinalp, Anonim
Ortakhiklar, s. 75 vd.

337 Abuzer Kendigelen, 2001, imtiyazh Paylar, s. 44.
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4.6.Seyrelmeme Hakki

Ingilizce’de “anti-dilution” olarak gecen seyrelmeme hakki, erken asama girisim
sitketlerine yapilan sermaye yatirimlarinda yatirimcilarin siklikla talep ettigi bir

haktir.338

Ideal bir girisim sermayesi yatirnminda, yatirrmcinin sonraki yatirim turlarma
katilmamas1 durumunda seyrelmesi olagan bir sonugtur. Ancak yatirimcinin pay
sahiplik oran1 seyrelse de yatirimei sahip oldugu paylarin degeri arttig1 i¢in ilk glinkii
degerden daha yiiksek degerde bir mal varligina sahip olmaktadir. Ornek vermek
gerekirse, yatirimci, yatirim sonrasi 10 milyon Amerikan Dolar1 degerleme tizerinden
sirkete yatirim yapmis ve sirketin paylarini %10’una sahip olmustur. Sirketin daha
sonraki yatirim turunda yeni gelen yatirimei ise yatirim sonrasi 20 milyon Amerikan
Dolar1 degerleme iizerinden sirkete yatirim yapmis ve sirket paylarinin %10’una sahip
olmustur. Bu sayede yeni yatirimct; sirketin yeni sermayesinin %10’unu temsil edecek
sekilde yeni ihra¢ edilmis paylara sahip olmustur. Yeni yatinmci igin sirket
sermayesinin %10’unu temsil eden paylarin ihraci ile birlikte mevcut yatirimeinin pay
sahiplik orani, %10 seyrelecek ve nihai pay sahiplik oranm1 %9’a diisecektir. Fakat
sirketin degeri de 20 milyon Amerikan Dolari’na yiikselmistir. Mevcut yatirimer ilk
etapta 10 milyon Amerikan Dolar1 degerindeki bir sirketin %10’una sahip iken yeni
yatirnmeinin gelmesi ile birlikte 20 milyon Amerikan Dolar1 degerindeki bir sirketin
%9’una sahiptir. Bagka bir ifade ile mevcut yatirimcinin sahip oldugu paylarm ilk
etaptaki toplam degeri 1 milyon Amerikan Dolart (10 milyon/%210) iken yeni
yatirnmeinin sirkete katilmasi ile birlikte yatirimeinin pay sahiplik orani seyrelmis
olmasina ragmen sahip oldugu paylarin toplam degeri 1,8 milyon Amerikan Dolar1’dir
(20 milyon/ %9). Ornekten de goriilecegi iizere mevcut yatirimeinin pay sahiplik orani
azalmasina ragmen tuttugu paylarin degeri artmustir. Girisim sirketinin, bir 6nceki
yatirim turundaki sirket degerlemesinden daha yiiksek bir degerleme ile yatirim almasi
durumunda yatirimet pay sahiplik oraninin seyrelmesini kabul etmektedir. Asil sorun,
son yatirim turundan daha diisiik bir degerleme ile yatirim alinmas1 durumunda ortaya
¢ikmaktadir. Nitekim boyle bir durumda yatirimecinin hem pay sahiplik oran1 hem de
paylarinin toplam degeri azalmaktadir. Yatirimcei tam da bu gibi durumlarin yasanmasi

thtimaline kars1 zararinin tazmin edilmesi i¢in seyrelmeme hakkini talep etmektedir.

338 pwC VC Term Sheet — Market Report 2021°e gore, incelenen yatirim turlarinin yaklagik
yarisinda yatirimcilar tarafindan seyrelmeme hakki talep edilmistir.
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Baska bir ifade ile seyrelmeme hakki; sirketin yatirnm almasindan sonraki yatirim
turundaki degerlemenin; mevcut yatirimcinin yatirimina esas aliman degerlemeden
diisiik olmas1 durumunda®®; yatirimcinin tazmin edilmesini éngdren bir hak olarak
ifade edilebilecektir.®* Yatirimcinin tazmini, seyrelmenin oniine gecilmesi igin
yatirimct i¢in daha diisiik bir degerden veya dogrudan bedelsiz olarak ihrag¢ edilen

paylar ile saglanmaktadir.

Seyrelmeme korumasinin da iki farkli modeli bulunmaktadir: (i) Full ratchet (tam
carpan) Ve (ii) broad based weighted-average (genis tabanli agirlikli ortalama). Broad
based weighted-average modelinde, pay ihrag fiyati1 hesaplanirken yeni finansmanda
ihra¢ edilen pay adedi ve halihazirda tedaviilde olan pay adedi (ve ilgili paylarin ihrag
edildigi fiyatlar) dikkate alinmaktadir. Full ratchet modelinde ise ihrag edilecek pay
adedi veya onceden tedaviilde olan pay adedi dikkate alinmaksizin yeni ihra¢ fiyati
belirlenmektedir. Yeni ihra¢ edilen pay adedi ile daha dnceden ihrag edilmis pay
adetleri dikkate alinmadig igin, full ratchet modelinde broad based weighted-average
modeline gore daha farkli sonuglara varilmaktadir. Girigsim ekosisteminde daha yaygin
olarak kullanilan model, broad based weighted-average modelidir. Bu modelde
mevcut paylar ile yeni ihrag edilecek paylar dikkate alindigindan daha dogru bir sonug
ortaya ¢tkmaktadir. >

Sektorde yerlesik uygulama halini almig broad based weighted-average modeli
asagidaki formiil uyarinca hesaplanmaktadir.34?

sip
N=((wa)xZ) - Z

N= Seyrelmemesi i¢in yatirimciya verilecek pay adedi

(SIPXESC) + (QISPxNS)
WA = (ESC +NS)

SIP = Yeni pay ihrag fiyati
ESC = Yeni ihrag edilen paylar ile yeni ihrag dncesindeki tiim paylarin toplami

QISP = Yeni yatirimei i¢in ihrag edilen paylarm en diisiik beher pay degeri

339 Girigim ekosisteminde bu durum, “down round” olarak adlandirilmaktadir.

3402017, Practical Law Drafting Notes to BVCA Articles Of Association For Early Stage
Investments, Thomson Reuters, s. 26. H. Erciiment Erdem, Y. Can Goksoy, Limited Sirkette
Payin Rehni, s. 606.

%1 preparing a Venture Capital Term Sheet, Morgan Lewis, s. 12.

%2 Startup Estonia tarafindan yayimlanan Seed Shareholders’ Agreement’ta yer alan broad
based weighted-average modelinde kurgulanmis seyrelmeme hakki hesaplamasidir.
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NS = Yeni yatirimei igin ihrag edilecek pay adedi
Z = Yeni yatirimci igin yapilacak ihrag dncesinde mevcut yatirirmeimnin elinde bulunan pay
adedi

Esasinda seyrelmeme hakki kapsaminda yatirimer tazminin de girisimcinin iistlendigi

nispi bir bor¢ oldugu ifade edilebilecektir.
5. Yatirnmelr Haklar1 Nedeniyle Rekabet Kurulu izin Gerekliligi

Mal ve hizmet piyasalarindaki rekabeti engelleyici, bozucu veya kisitlayic
anlasma, karar ve uygulamalar ile piyasaya hakim olan tesebbiislerin isbu
hakimiyetlerini kullanarak piyasadaki rekabetin kabul edilebilir seviyenin altina
diistirmesini 6nlemek, bunun i¢in gerekli denetim, gozetimleri yaparak serbest piyasa
ortaminin  korunmasini saglamayir misyon edinmis Rekabet Kurumu, piyasadaki
rekabet ortamini bozabilecek birlesme ve devralmalar1 de denetlemektedir.®*® Tlgili
isleme taraf olan tesebbiislerin belirli biiyiikliikleri asiyor olmasi ve s6z konusu iglem
neticesinde hedef sirkette kontrol degisikligi yasaniyor ise islem ile piyasadaki
rekabetin bozulup bozulmadiginin kontrolii i¢cin Rekabet Kurulu'na izin basvurusu
yapilmasi gerekmektedir. S6z konusu izin gerekliliginin hukuki dayanagi Rekabet
Kanunu’nun 7 nci maddesinde su sekilde belirtilmektedir: “Bir ya da birden fazla
tesebbiisiin basta hdkim durum yaratilmasit ya da mevcut bir hakim durumun
giiclendirilmesi olmak tizere iilkenin biitiinti yahut bir kisminda herhangi bir mal veya
hizmet piyasasindaki etkin rekabetin énemli 6l¢iide azaltilmasi sonucunu doguracak
sekilde birlesmeleri veya herhangi bir tesebbiisiin ya da kisinin diger bir tesebbiisiin
mal varligimi yahut ortaklik paylarimin tiimiinii veya bir kismint ya da kendisine
yonetimde hak sahibi olma yetkisi veren arag¢lari, miras yoluyla iktisap durumu harig

olmak iizere, devralmasi hukuka aykiri ve yasaktir.”.

Rekabet Kurulu’'nun yukarida belirtilen yetkisine istinaden, Rekabet
Kurulu'ndan izin alinmasi gereken birlesme ve devralma islemlerine iliskin
07.10.2010 tarthli ve 27722 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanan Rekabet Kurulundan

Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig yayimlanmustir.

Izin Tebligi ile amaglanan yukarida da deginildigi iizere, piyasadaki rekabeti
bozabilecek, tekellesmeye varabilecek islemlerin denetlenmesidir. 4 Mart 2022

tarihinden 6nce erken asama girisim sirketleri izin Tebligi’nde belirtilen ciro esiklerini

343 Sefa Ural Aktiirk, 2019, Birlesme ve Devralmalarin Rekabet Hukuku Yonii, s. 95.
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asmadi81 icin Rekabet Kurulu’ndan izin alinmasi gerekliligi bulunmamaktaydi. Fakat,
4 Mart 2022 tarihinde izin Tebligi’'nde gerceklesen degisiklik neticesinde Izin
Tebligi’ne yeni bir kavram olarak “teknoloji tesebbiisii” ifadesi dahil olmustur. izin
Tebligi’ne eklenen bu terim, girisim ekosisteminde de ciddi bir etki dogurmus ve
neredeyse tiim girisim sermayesi yatirimlarinda Rekabet Kurulu'na izin bagvurusu

yapilmasi gerekliligi dogmustur.

“Dijital platformlar, yazilim ve oyun yazilimi, finansal teknolojiler,
biyoteknoloji, farmakoloji, tarim kimyasallari ve saglk teknolojileri alanlarinda
faaliyet gosteren tesebbiisleri veya bunlara iliskin varliklar?” ifade eden teknoloji
tesebbiisleri esasinda neredeyse tiim girisim sirketlerini igine alan bir tanimi
olusturmaktadir. Eklenen teknoloji tesebbiisii kavraminin, girisim ekosistemini bu
kadar etkilemesinin nedeni ise Izin Tebligi degisikligi ile teknoloji tesebbiisleri
bakimindan ciro esiklerinin hesaplanmayacaginmin hitkkme baglanmasidir. izin Teblig
degisikligi oncesi donemde ciro esiklerini agsmadig i¢in kontrol degisikligi yasansa
dahi Rekabet Kurulu’ndan izin almasi gerekmeyen girisim sirketlerinin, izin Tebligi
degisikligi ile eklenen teknoloji tesebbiisleri bakimindan ciro esiklerinin dikkate
alinmayacagina yonelik istisnai hiikiim nedeniyle Rekabet Kurulu’na izin bagvurusu
yapmasi gerekliligi dogmustur. Baska bir ifade ile birlesme ve devralma islemlerinde,
teknoloji tesebblisii sifatin1  haiz tesebbiisler 0Ozelinde ciro esigi sinirlar

uygulanmayacaktir.

Izin Tebligi degisikligi ile teknoloji tesebbiislerinin cirolarinin, Rekabet Kurulu
izin gerekliliginde dikkate alinmayacak olmasinin altinda yatan sebebin, devral ve bitir
(buy and kill) modelinin Oniine geg¢ilmek istenmesi oldugu degerlendirilmektedir.
Ozellikle teknoloji devi olarak nitelendirebilecek tesebbiisler, ileride kendilerine rakip
olabilecek girisim sirketlerine yatirim yaparak kontrolii ele gegirmekte ve piyasadaki
hakim durumunu giiclendirmektedirler. S6z konusu diistince her ne kadar makul olarak
degerlendirilebilecek olsa da madalyonun o6teki yiiziine bakmakta da fayda vardir.
Girigim sermayesi ekosisteminde hizli biiylimenin 6ncelikli bir konu oldugu ve girisim
sirketlerinin finansman ihtiyacina olabildigince erken ulagmasi gerekliligi dikkate
alindiginda s6z konusu sirketlere yapilacak olan devralma niteligini haiz yatirimlarda
Rekabet Kurulu’na izin bagvurusu yapilmasi girisim sermayesi ekosistemi agisindan
bir sorun olarak degerlendirilebilecektir. Bu noktada ozellikle girisim sirketlerinin

finansmana erisim siiresi uzayacaktir.
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Izin Tebligi'nde gerceklestirilen degisiklik ile girisim sirketlerini de kapsayan
teknoloji tesebbiislerinin cirolari, ciro hesabinda dikkate alinmayacagi hiikme
baglandig1 gore, bir devralma isleminin Rekabet Kurulu iznine tabi olmasi i¢in gerekli
sartlarin ne oldugu sorusu akillara gelmektedir. (i) Kontrol degisikligi ve (ii) ciro
esiklerinin asilmasi. Baska bir ifade ile belirli ciro esiklerini asan islem taraflarinin
bulunmasi ve iglem neticesinde kontrol degisikligi gerceklesiyor olmasi durumlarinda
s6z konusu islem Rekabet Kurulu iznine tabi olacaktir. Izin Tebligi’nin 5 inci
maddesinin birinci fikrasina gore, “Kontrolde kalict degisiklik meydana getirecek
sekilde; a) Iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya da b) Bir veya daha fazla
tesebbiisiin tamaminin ya da bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin, hisse ya
da mal varligimin satin alinmasiyla, sozlesmeyle veya diger bir yolla bir ya da daha
fazla tesebbiis veya halihazirda en az bir tesebbiisii kontrol eden bir ya da daha fazla
kisi tarafindan devralinmasi, Kanunun 7 nci maddesi kapsaminda birlesme veya

devralma islemi sayilr.”.

Bu dogrultuda 6ncelikle, (i) girisim sirketine yapilacak yatirimin bir devralma
islemi olup olmadigi ve (ii) yatirimcilar bakimindan ciro esiklerinin asilip
astlmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bir islemin devralma sayilmasi igin
sirketteki kontroliin el degistirmesi gerekmektedir. Buradaki kontrol degisikligini
genis anlamda kontrol degisikligi olarak anlamak gerekmektedir. Birlesme ve
Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami1 Hakkinda Kilavuz’da, izin Tebligi’nin
5 inci maddesinin ikinci fikrasinda belirtilen belirleyici etki uygulama olanagini
saglayan araglara iliskin detaylara yer verilmis olup isbu araglar (i) paylar veya
varliklarin devralinmasi, (ii) sozlesmeler ve (iii) kontrol saglayan diger araglar olarak
ifade edilmistir.®** Erken asama girisim sirketlerine yapilan yatirimlarda kontrol
degisikligine neden olabilecek hukuki enstriiman, pay sahipleri sézlesmesidir.
Nitekim, yatirimcir pay adedi itibariyla sirkette kontrol saglayacak kadar bir payi
iktisap etmemektedir. Bu bahisle, girisim sermayesi yatirimlar1 6zelinde iizerinde
durulmasi gereken asil husus sézlesme araciligiyla kontrol degisikligidir. Bu noktada
da pay sahipleri sozlesmesinde yer alan ve stratejik kararlara iliskin yatirimcinin veto
hakki (6nemli nitelikteki genel kurul karari ile 6nemli nitelikteki yonetim kurulu
kararlar1) s6zlesmesel bir kontrol olarak degerlendirilmektedir. Kaldi ki, Birlesme ve

Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’da s6z konusu veto

344 Aktiirk, a.g.e., s. 60.
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haklarinin agikga kontrol sagladigi belirtilmektedir.3*® Bu noktada énemle belirtmek
gerekir ki; belirleyici etki uygulama imkani saglayan veto haklarinin, hedef tesebbiisiin
isletme politikas1 hakkindaki stratejik kararlari ile ilgili olmasi gerekmekte olup
yatirimcilarin finansal ¢ikarlarinin korunmasi i¢in azinlik pay sahiplerine verilen veto
haklarinin 6tesine gegmesi gerekmektedir. Hedef tesebbiisiin (girisim sirketinin) ana
sozlesmesindeki degisiklik, sermayesindeki artis ya da azalma veya tasfiyesi gibi
kararlar tizerindeki veto haklar1 azinlik pay sahiplerinin ¢ikarlarini1 korumaya yonelik
haklar olup kontrol anlamina gelmemektedir. Bu noktada pay sahipleri s6zlesmesinde
yer alan hangi onemli nitelikteki kararlarin, stratejik karar oldugu sorusu akillara
gelmektedir. Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami Hakkinda Kilavuz’un
53 tincii fikrasina gore “biitge, isletme plani, 6nemli yatirimlar ya da iist yonetimin
atanmas: gibi kararlar” stratejik kararlar olup bu kararlara iliskin veto haklar1 kontrol
anlamma gelmektedir. Bu nedenle, erken asama girisim sirketlerine yapilan
yatirimlarda belirlenen 6nemli nitelikteki kararlardan tist diizey yonetici atanmasi,
biitge ve is planinin onaylanmasi gibi kararlardaki yatirimci veto haklarmin kontrole

neden oldugu degerlendirilmektedir.34°

Izin Tebli§ uyarinca izne tabi islemlerin &n sart: olan kontrol degisikligi
kavrami, girisim sermayesi yatirimlart 6zelinde degerlendirildigine gore diger 6n sart

olan ciro esiklerine de kisaca deginilmesinde fayda bulunmaktadir.

Bir birlesme veya devralma isleminin Rekabet Kurulu iznine tabi olup
olmadiginin tespiti noktasinda kontrol degisikligi unsuruna ek olarak islem taraflarinin
yillik cirolarinin da degerlendirilmesi gerekmektedir. Teblig’de yer alan ciro esikleri,
2022 yili ierisinde izin Tebligi degisikligi ile giincellenmis olup giincel ciro esikleri
Izin Tebligi’nin 7 nci maddesinde diizenleme yeri bulmaktadir. Buna gore, iki farkl
ciro esik siirinda bahsedilebilecektir: (i) Islem taraflarinin Tiirkiye cirolari toplamimin
750 milyon TL'yi1 ve islem taraflarindan en az ikisinin Tirkiye cirolarinin ayr1 ayr1 250
milyon TL'yi agmasi veya (ii) devralma islemlerinde devre konu varlik ya da faaliyetin

Tiirkiye cirosunun 250 milyon TL'yi ve diger islem taraflarindan en az birinin diinya

%5 Birlesme ve Devralma Sayilan Haller ve Kontrol Kavrami1 Hakkinda Kilavuz’un 51 inci
fikras1 su sekildedir: “Veto haklari genel kurul toplantilarindaki karar alma nisaplari
vasitasiyla ya da ana sirketlerin yonetim kurulunda temsil edildigi olgiide yonetim kurulu
vasitasiyla kullanilabilir.” .

346 Detayh bilgi igin bkz. “4.1. Onemli Genel Kurul Kararlar:” ve “4.3. Onemli Yonetim

Kurulu Kararlart”.
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cirosunun 3 milyar TL'yi asmasi1 veya birlesme islemlerinde islem taraflarindan en az
birinin Tirkiye cirosunun 250 milyon TL'yi ve diger islem taraflarindan en az birinin

diinya cirosunun 3 milyar TL'yi asmas1.3*’

Izin Tebligi degisikliginden dnce, heniiz yiiksek ciro rakamlari elde edememis
girisim sirketlerinin cirosunun da ciro hesabma katilmasi gerektiginden; Izin
Tebligi’nin 7 nci maddesinde belirtilen ciro esikleri asilamamakta ve Rekabet
Kurulu’na izin bagvurusu yapilmasi zorunluluk arz etmemekteydi. Ancak, 4 Mayis
2022 tarihinden sonra teknoloji tesebbiislerinin cirolarinin; ciro hesabi kapsamindan
cikarilmis olmasi ve diger islem taraflariin (yatirimcilarin) cirolarina bakilarak
degerlendirme yapilacak olmasi, birgok girisim sermayesi yatirimini Rekabet Kurulu
iznine tabi hale getirmektedir. Teknoloji tesebbislerinin, ciro  esik
degerlendirmesinden hari¢ tutulmasi girisim sermayesi yatirnmlarinin  diger
paydaslarinin cirolarinin hesaplanmasimin da onilinii agmistir. Nitekim girigim
sermayesi yatirimlar1 ekosisteminin yatirimeilari, Izin Tebligi degisikligi dncesinde
girigim sirketlerinin ciro esik sartlarin1 saglamadiklarini bildiklerinden kendi cirolari

ile ilgilenmemekteydi.

Bu noktada cirosunun hesaplanmasi gereken yatirimcilardan, 6zellikle girigim
sermayesi yatirim fonlarinin 6zel olarak incelenmesinde fayda bulunmaktadir.
Nitekim, diger yatirimci aktorler olan girisim sermayesi yatirim ortakliklari ile anonim
sirketlerin cirosu alisilageldigi lizere bu tiizel kisilerin kontroliinii elinde bulunduran
kisileri de kapsayacak sekilde hesaplanacaktir. Ancak, tiizel kisiligi olmayan ve
esasinda bir mal varligi toplulugu olan girisim sermayesi yatirim fonlarinin cirolar
nasil belirlenecektir? Bu noktada, Izin Tebligi'nin 8 inci maddesi yol gdsterici
olmaktadir. 8 inci maddeye gore, ciro hesaplamasinda islem tarafinin tabi oldugu

ekonomik varlik da dikkate almacaktir.3® Bu bahisle, girisim sermayesi yatirim

47 Bulut Girgin, Orgun Horozoglu, Sila Dilaver, 2022, Birlesme ve Devralma islemlerinde
Ciro Esikleri Giincellendi. Erisim igin: https://www.mondag.com/turkey/antitrust-eu-
competition-/1170380/birle%C5%9Fme-ve-devralma-i%C5%9Flemlerinde-ciro-
e%C5%9Fikleri-g%C3%BCncellendi .

%48 [1gili madde su sekildedir: “(1) Bu Tebligin 7 nci maddesinin uygulanmasi bakimindan, her
bir islem tarafinin cirosunun hesaplanmasinda asagidakilerin cirolari toplami esas alvur: a)
Ilgili tesebbiis, b) Ilgili tesebbiisiin dogrudan ya da dolayl olarak; 1) sermayesinin veya ticari
varlhigimin yaridan fazlasina sahip oldugu veya 2) oy haklarimin yaridan fazlasim kullanma
yetkisine sahip oldugu veya 3) denetim kurulu, yonetim kurulu veya tesebbiisii temsile yetkili
organlarin iiyelerinin yaridan fazlasim atama yetkisine sahip oldugu veya 4) islerini idare
etme hakkina sahip oldugu kisi veya ekonomik birimler, c) Ilgili tesebbiis iizerinde (b)’de
sayilan hak ve yetkilere sahip olan kisi veya ekonomik birimler, ¢) (c) de sayilanlarin, (b) de
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fonunun yatirim kararlarini almaya yetkili organ olan yatirim komitesini imtiyazl
katilma paylan ile kontroliinde bulunduran yatirimecinin/yatirnmcilarin cirolart da
girisim sermayesi yatirim fonunun cirosu olarak dikkate alinacaktir. Fonda imtiyazl
katilma pay1 ihra¢ edilmemis ise de fonun yoneticisi olan portfoy yonetim sirketinin
ve igbu portfoy yonetim sirketinin hakim ortaklarinin cirolar1 girisim sermayesi yatirim
fonunun cirosuna dahil edilecektir. Bu nedenle her iki durumda da girisim sermayesi
yatirim fonlarinin arkalarinda cirolar1 yiiksek kurumsal sirketler oldugu dikkate
alininca; genel olarak girisim sermayesi yatirim fonlarinin da ciro sinirlarini asacagi

degerlendirilmektedir.

Rekabet Kurulu izin bagvurusunun sonuc¢lanmasinin vakit aliyor olmasi, girisim
sirketine saglanacak finansmani da geciktirmektedir. Sektorde bu hususa yonelik
¢oziimler aranmis ve iki ¢6ziim yontemi 6ne ¢ikmistir. Bunlardan ilki, pay sahipleri
sozlesmesinde kontrol degisikligi yaratabilecek bir veto hakkina yer verilmemesidir.
Diger yontemde ise pay sahipleri sozlesmesi imzalanip yiiriirliige konmasina ragmen
istisnai bir hiikiim ile kontrol degisikligi olusturan veto haklarinin Rekabet Kurulu

izninden sonra yiiriirlige girecegi belirtilmektedir.
6. Sonug¢

Girisim sirketlerine iki farkli metot ile finansman saglanmasi miimkiindiir.
Bunlardan ilki daha hizli sonuglanan ve biirokratik siirecler igermeyen borg
finansmanidir. Bor¢ finansmani SAFE, paya doniistiiriilebilir bor¢ sd6zlesmeleri, KISS
gibi ¢esitli hukuku enstriimanlar ile saglanabilmektedir. Bu finansman yontemi
esasinda bir bor¢ finansmani oldugundan, yatirim ile birlikte yatirimciya sirket pay1
ihra¢ edilmemektedir. Sermaye finansmani modelinde ise yatirnm ile birlikte
yatirrmeinin sahip olacagi paylar sermaye artirimi ile ihrag edilmektedir. Pay ihracina
yonelik ticari sartlar ise akdedilen sermaye istirak sozlesmesinde diizenleme yeri
bulmaktadir. Sermaye finansmaninda, sermaye artirimi i¢in bir genel kurul yapilmasi
gerekliligi dogmakta ve yatirimcinin pay sahibi olmasindan bahisle de pay sahipleri
sOzlesmesi imzalanmaktadir. Bu sebeplerden dolay1r sermaye yatirimlarindaki
biirokratik stirecler bor¢ finansmanina gore daha yogun seyretmektedir. Buna karsin,
yatirrmeinin sermaye artirimi ile ihrag¢ edilen paylara sahip olmasindan bahisle Tiirk

hukukunda sermaye finansmani, bor¢ finansmanina gore yatirimei igin daha giivenilir

sayilan hak ve yetkilere sahip oldugu kisi veya ekonomik birimler, d) (a)-(¢) de sayilanlarin,
(b) 'de sayilan hak ve yetkilere birlikte sahip oldugu kisi veya ekonomik birimler.”.
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bir metottur. Nitekim, bor¢ finansmanindaki banka olmayan biri tarafindan kredi
verilmesinden hareketle izinsiz bankacilik faaliyeti yapildig1 gibi ¢ekinceler sermaye

yatiriminda s6z konusu olmamaktadir.

Yatirimcinin, yapilan sermaye artirimi sonrasinda sirkette pay sahibi olmasi ile
birlikte TTK’dan dogan ve paya bagli haklar1 kullanma yetkisi dogmaktadir. Fakat
TTK’dan dogan haklar, yatirimcinin, yatirim sonrasinda edindigi pay sahiplik oraninin
diisiik olmas1 nedeniyle tiim beklentileri karsilamamaktadir. Ilk etapta, bu beklentilerin
TTK’nin imtiyazli paylar diizenlemeleri uyarinca karsilanabilecegi diisiiniilse de
TTK’nin 340 inc1 maddesi ve anonim sirketlere hakim tek borg ilkesi uyarinca
yatirimeinin tiim beklentileri, sirketin anayasasi olan ve daha konservatif bir yapida
olan esas sOzlesme araciligtyla ¢oziimlenememektedir. Bu durum da yatirimei, sirket
ve girisimci arasinda sui generis 6zellikli bir pay sahipleri sdzlesmesinin imzalanmasi

ithtiyacinin ortaya ¢ikartmaktadir.

Yatirimei, pay sahipleri sézlesmesinde yer alan haklar ve girisimci aleyhine
diizenlenen kisitlamalar ile iki temel beklentisini karsilamayi amaglamaktadir: (i)
Sirketin belirli 6nemli konular bakimindan kontrol edilmesi ile yatiriminin korunmasi
ve (i1) yatinnmcinin sirketten ¢ikisinin kolay olmasi. Bu iki temel saik dogrultusunda
pay sahipleri sozlesmesinde; 6nemli nitelikteki genel kurul kararlar1 diizenlemesine,
yonetim kurulunda temsil diizenlemesine, 6nemli nitelikteki yonetim kurulu kararlari
diizenlemesine, pay devir yasagi diizenlemesine, pay opsiyon haklar1 diizenlemesine,
tasfiye sayilan haller ve tasfiye payinda imtiyaz diizenlemesine ve yatirimci lehine

seyrelmeme diizenlemesine yer verilmektedir.

Yukarida sayilan haklarin igeriklerine ve diizenlenme amaglarmma da kisaca

deginmekte fayda bulunmaktadir.

Yatirimcinin diisiik pay sahiplik oranina sahip olmasindan bahisle birkag istisnai
durum sakli kalmak tizere genel kurulda alinan kararlara etki edebilmesi miimkiin
degildir. Fakat, genel kurul diizeyinde alinacak kararlarin bazilar1 dogrudan girigim
sirketi faaliyetlerini ve yatirimciin mevcut haklarini etkileyebileceginden; belirli
kararlarin alinmasi noktasinda yatirnmcinin da ilgili karara onay vermis olmasini

ongoren diizenleme 6nemli genel kurul kararlar1 olarak adlandirilmaktadir.

Yatirnrmcinin, diisiik pay sahiplik oram1 nedeniyle yonetim kurulunda temsil

edilmesi glictiir. Yonetim kurulunda yapilan is ve islemlerden haberdar olmak isteyen
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yatirimci, yonetim kuruluna aday gosterme imtiyazi ile yonetim kurulunda temsil
edilebilmektedir. Onemli nitelikteki genel kurul kararlar: diizenlemesindeki gekince
ile benzer bir ¢ekince yonetim kurulu kararlart bakimimdan da mevcuttur. Yatirime1
belirli yonetim kurulu kararlarmin alinmasi noktasinda kendi belirledigi yonetim
kurulu tiyesinin de ilgili karara onay vermesini talep etmektedir. Bu kapsamda kalan
yonetim kurulu kararlari, 6nemli nitelikteki yonetim kurulu kararlar1 diizenlemesinin
konusu olusturmaktadir. Yatirimci kimi zaman yonetim kurulu iiyesi atamak yerine
veto hakki olan/olmayan yoOnetim kurulu gozlemcisi atama hakki da talep

edebilmektedir.

Girisimci aleyhine taninan pay devir yasagi ise girisimcinin olabildigince uzun
stire sirkette ortak olarak kalmasini amaglayan bir diizenlemedir. Girisimcinin sirkette
pay sahibi olarak kalmasi ile sirketin gelisimine olan adanmigh@inin da artacagina

inanilmaktadir.

Erken asama girisim sirketlerine yapilan sermaye yatirimlarina iliskin akdedilen
pay sahipleri sozlesmesinde agirliklt olarak dort pay opsiyon hakki ile
karsilasilmaktadir: (i) ilk ret hakka, (iii) birlikte satma hakki, (iv) siiriikleme hakki ve
(iv) ilk teklif hakki. Bu opsiyon haklarindan ilk ret hakk: ve ilk teklif hakki ile girisim
sirketinin mevcut ortaklik yapisinin korunmasi amaglanmaktadir. Birlikte satma hakki
ile siirikleme hakki ise yatirimcmin girisim sirketinden kolay ¢ikis yapabilmesi
hedeflemektedir. 1k ret hakki, 3. kisilere yapilan pay satislarinda yatirimeimnin sahip
oldugu 6n alim hakkini; birlikte satma hakki, 3. kisilere yapilan pay satigina
yatirimcinin da katilmasi hakkini; stiriikleme hakki, sirket sermayesinin belirli bir
ylizdesinin girketin satilmasina onay vermesi durumunda diger pay sahiplerinin de bu
satiga katilmaya zorlama hakkini; ilk teklif hakki ise yapilacak pay satiglari 6ncesinde
paylarin devralinmak istenip istenmediginin mevcut pay sahiplerine sorulmasi hakkini

ifade eder.

Tasfiye payinda imtiyaz, yatirimeinin asgari olarak yatirim tutarini giivenceye alan
ve elde edilecek gelirlerden oncelikli olarak yatirimcinin yararlanmasini ifade eden
haktir. Ancak belirtmek gerekir ki, her ne kadar tasfiye payinda imtiyaz olarak
adlandirilsa da imtiyaza konu olay yalnizca TTK kapsaminda tasfiye degildir. Taraflar
pay satisi, mal varlig1 satis1 gibi islemleri de tasfiye ile esdeger tutmakta ve bu

olaylardan elde edilen gelirleri de yatirimcilar imtiyazli olacak sekilde paylagmaktadir.
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Son olarak seyrelmeme hakkina deginmek gerekmektedir. Seyrelmeme hakki,
mevcut yatirrmcinin 0dedigi tutardan daha diisiik bir tutarla pay ihrag¢ edilmesi
durumunda mevcut yatirimcinin ugradigl zararin tazmin edilmesini ifade etmektedir.
Ancak burada nakdi bir tazmin s6z konusu degildir. Yatirimei, zararina karsilik gelen

adetteki pay1 iskontolu bir fiyat lizerinden iktisap ederek zararini tazmin etmektedir.

Yukarida belirtilen haklar sektorde, global standart olarak kabul edilen BVCA,
NVCA ve Startup Estonia gibi organizasyonlarin hazirladigi model dokiimanlarda en
cok karsilasilan yatirimer haklari olsa da taraflarin ticari miizakere giiglerine ve yatirim

beklentilerine gore daha farkli yatirnmei haklari ile karsilasilmasi da olagandir.

Yatirimcr haklarinin diizenlendigi pay sahipleri sozlesmesi esasinda borglar
hukuka tabi bir soézlesmedir. Borglar hukukuna tabi bu sézlesmedeki haklarin
giiclendirilmesi ve korporatif etki dogurmasi icin cesitli yontemler dnerilebilecekse de
bu haklarin ifasini kolaylastirilmasi ancak Common Law’a yaklasarak miimkiindiir. En
nihayetinde pay sahipleri so6zlesmesinden dogan bor¢lar nispi borglardir ve kural

olarak pay1 devralan kisilere karsi 6ne siiriilememektedir.

Son olarak veto hakki goriiniimiinde olan belirli nemli nitelikteki genel kurul ve
belirli 6nemli nitelikteki yonetim kurulu diizenlemeleri, rekabet hukuku perspektifinde
negatif kontrol olarak yorumlanmaktadir. Bu diizenlemelerin yer aldig1 pay sahipleri
sozlesmelerine iliskin Rekabet Kurulu'ndan izin alinmasi1 gerekliligi dogmaktadir.
Ozellikle izin Tebligi’nde yapilan degisiklik sonrasinda, teknoloji tesebbiisii taniminin
kapsaminda kalan girisim sirketlerinin cirolarinin, ciro esiklerinin hesaplanmasinda
dikkate alinmamasi; kontrol degisikligi i¢eren girisim sermayesi yatirimlarin1 Rekabet

Kurulu iznine tabi hale getirmistir.
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