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OZET

Makalede borglanma yoluyla finansman temin etmede kullanilan bir sermaye
piyasast aract ve menkul kiymet olarak tahvillere saglanan kér pay1 hakkinin hu-
kuki dayanagy, niteligi, ckonomik bakimdan tasidigt 6nem, hakkin kullanimina
iligkin esaslar ve tasarruflarini kir pay1 hakk: iceren tahvillere yatiran hak sahip-
lerinin korunmasi hususlari incelenmektedir.

Anahtar kelimeler: Kara kaulmali tahviller, kar payi, sarta bagli alacak hakk,
sonuca katilmali 6diing sézlesmesi, oydan yoksun pay.

Abstract

In this paper, which is used to provide financing through debt capital market
instruments and securities, bonds, provided that the right to the dividends is exa-
mined. The legal basis, characteristic and economic importance of the right, the
principles for the use of the right and protection of right holders who deposited
their savings in bonds that include the right to dividends are dealt with issues.

Keywords: Adjustment bonds, divident, contingent claim, profit sharing loan
agreement, non-voting shares.

GiRis
Kérdan pay alma hakki, tahvil yaurimeilar: bakimindan, ortakliklar hukuku an-

laminda sirkete katulma payinin karsiligt ve hukuki semeresi olan kir payini degil,
sirket kazancindan verilecek belirli bir orani ifade etmektedir.
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Tahviller, ihraggi ile yatirimcilar arasindaki 6diing sézlesmesi!

temeline dayali
olarak ihrag edilen, yatrimcilarina donemsel faiz geliri ile taksitler halinde yahut
da vade sonunda tek bir seferde olmak iizere anapara 6demesi yapilmak suretiyle
itfa edilen bir bor¢lanma araci ve genis anlamda sermaye piyasasi araci tiiriidiir. Bu
baglamda tasarruf sahiplerini s6z konusu sermaye piyasasi aracina yatirim yapmaya
yonelten asil fakeor, ihragginin kar ya da zarar etmesinden bagimsiz olarak belirli
dénemlerde 6demeyi yiikiimlendigi ve bu anlamda sabit getiri imkani sunan faiz
getirisidir. Ancak 6zellikle ihragginin kazangli gecirdigi bir faaliyet dsnemi sonunda,
yatirimetlarin net donem karindaki artiga paralel olarak elde edecekleri getirinin de
artmast olanag, tahviller gibi sabit getiri garantisi tasiyan bor¢lanma araglarinda soz
konusu degildir. Bu durum, sermaye piyasasinin devamli surette gelisimini ve piya-
sanin yeni araglarla cesitlendirilmesi suretiyle dinamikligini hedef alan diizenleyici-
ler tarafindan da diistiniilmiis ve tahvillerin faiz getirisine ek olarak ihracc sirketin
kirindan da pay alabilecek ya da sadece ihrager karina katilmayi saglayacak bigimde
ihract mimkiin kilinmigur. Bu baglamda calismamiz, tahvillere saglanan kir pay:
hakkini ve bu tahvil tiiriine yaturim yapan hak sahiplerinin korunmasi meselesini,
TTK ve sermaye piyasast mevzuatimiz gercevesinde incelemeyi ve 6nerilerimizi pay-
lagmay1 amaglamaktadir.

I. Hakkin Hukuki Dayanag:

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan yayimlanan II-31.1 sayili Bor¢glanma
Araglari Tebligi'nin? 16. maddesi, “tabvillere kirdan pay verilmesi” bashgini tastmak-
tadir. Maddede ihrageilarin, esas sozlesmelerinde veya varsa 6zel mevzuatlarinda hi-

Tiirkiyedeki uygulamaya gore anonim ortakliklar, ortak sayilarini ve sermayelerini artirmadan
piyasaya bagvurarak bor¢lanmakta ve karsiliginda piyasada dolasim yetenegi olan tahvil ihrag
etmektedirler. Dolayisiyla bir tahvile yaturim yapildiginda, esasinda 6diing para verilmis olur.
Karsiliginda ise anapara ve belirli bir oranda getiri (faiz) elde edilir. Tahvil hamilinin sirkete
kullandirdig1 sermaye yabanci sermayedir ve tahvil hamili tahvili ¢ikaran kurulugun uzun vadeli
alacaklisidir (Babuscu, Senol/ Hazar, Adalet, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasast Arag-
lar1, Ankara, (Agustos) 2007, s.31-32; Samuncu, Meral, Tiirkiyede Menkul Sermaye Piyasast ve
Bankacilikta Uygulama Alanlari, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1987, s.31-32). Tahvil ihraci ve
halka arzi, esasinda iki yonii bulunan bir islemdir. Zira bir yandan SerPK'da “sermaye piyasast
araglarinin satigt” kenar basligini tasiyan m.12'de agikea ifade edildigi iizere, bir menkul kiymet
satist karsisinda bulunulmakeadir; diger yandan satisa ¢ikarilan menkul kiymetlerde kendisini
gosteren hak, ddiing vermeden dogan bir alacak hakkidir (Tandogan, Haluk, Bor¢lar Hukuku
Ozel Borg Iligkileri, C.I/2, 4. Baski, Istanbul, 2008, 5.341). Tahvillerin adi veya ticari odiingten
farkli hiikiimlere baglanmasi, 6diing sdzlesmesinin bir¢ok noktada anilan menkul kiymetlere
uymamast veya hukuk dogmatiginden bazen degisik olumsuz sonuglar ¢ikabilecegi diisiincesi bu
temeli degistirmez. Tahvillere yatiim yapan hak sahipleri, 6diing veren ve dolayistyla alacakls,
ihraggilar ise 6diing alan ve dolayisiyla borglu sifatina sahiptir. Bir adet tahvil, biitiinliik gésteren
bir tertibe ait ihrag borcunun bir pargasint olusturur (Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/ Camoglu,
Ersin), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 12. Baski, [stanbul, (Eylil) 2010, s. 5.629, N.1259).

2 RG:07.06.2013, S.28670.
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kiim bulunmak sartiyla tahvillere kardan pay verebilecekleri belirtilmektedir. Buna
gore ihraggilar, tahvil yaurimeilarina saglayacaklari kirdan pay alma hakkinin yerine
getirilmesinde, yani tahvillere 6deyecekleri kir payinin belirlenmesinde ii¢ esastan
birini tercih edebilecektir. Bu esaslar soyledir: a) Faiz ve buna ek olarak tahvile kir-
dan pay verilmesi, b) Kar payinin faizden daha az olmast halinde faiz 6denmesi; faiz
getirisine esit veya daha fazla kir pay: tahakkuk etmisse kir payinin 6denmesi, c) Bir
faiz 6ngoriilmeksizin tahvile kirdan pay verilmesi.

Esasinda tahvil yatrimcilarinin ihrager sirketin kirindan pay alma hakki, mev-
zuatimizda ¢ok daha 6nceden beri mevcut olan bir imkandi. Anonim sirket esas
sozlesme igerigini diizenleyen 6762 sayili TTK (eTK) 279/V hitkmiinde; kurucu-
larla yonetim kurulu iyelerine ve diger kimselere sirket kazancindan saglanacak 6zel
menfaatler, sozlesme icerigine yazilacak hususlar arasinda sayilmisti. Burada sirket
kazancindan yararlandirilacak kisiler arasinda sayilan “diger kimseler” arasina tahvil
sahiplerinin de girecegi doktrinde kabul edilmekteydi®. Bunun disinda eTK'da tah-
villerin diizenlendigi m.420-433 hiikiimleri arasinda kira katilma hakki veren tahvili
onleyici agik ya da kapali bir hitkiim bulunmamakta; aksine m.421de ikramiyeli ve
ikramiyesiz tahvillerden s6z edilmek suretiyle cesitli tiirde tahvillere gegerlik tanindi-
g1 goriilmekreydi*. Nihayetinde, Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 22 sayilt
Bakanlar Kurulu Kararr'yla® da tahvillere kardan pay verilebilecegi 6zel olarak dii-
zenlenmis, ardindan da konuya iliskin bir SPK Tebligi® yayimlanmis ve bu tahviller
“kara istirakli tahviller”” olarak adlandirilmusti. Tahvillere kirdan pay alma hakki ve-
rilmesi, su anki mevzuatimiz agisindan da aynen devam etmektedir. Yukarida I1-31.1
say1li Tebligde buna imkan veren hitkiimleri az evvel belirttik. Teblig'de yer alan bu
hiikiimlerin dayanagini, 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SerPK) m.19/V’tekis
“halka acik ortakliklar tarafindan........... pay sahibi disindaki kimselere kirdan pay da-
gitrlabilmesi icin esas sozlesmede hiikiim bulunmasi sarttr.....” seklindeki diizenleme
olusturmaktadir. Ayrica TTK'da da buna paralel nitelikte diizenlemeler mevcuttur.

3 Arslanly, Halil, Anonim Sirketlerin Organizasyonu ve Tahviller, C. II-I1I, Istanbul, 1960, 5.309;
Tekinalp, Unal (Poroy, Reha/ Camoglu, Ersin), Ortakliklar Hukuku, C.I, 2. Baski, [stanbul,
1975-1976, 5.602; imregﬁn, Oguz, Anonim Ortakliklar, 4. Baski, Istanbul, 1989, 5.428; Imre-
giin, Oguz, “Sermaye Piyasasinin Tekevviiniinde Tahviller, Cesitleri ve Oynadiklari Rol”, IIT’{in-
cii Ticaret ve Banka Hukuku Haftasi (13-18 Mayis 1963), Bildiriler-Tartismalar, Banka ve Tica-
ret Hukuku Aragtirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1964, 5.263-264; 5.272.

4 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar C.I, 5.602; Cevik, Orhan Nuri, Anonim Sirketler, 4.
Baski, Ankara, (Mart) 2002, 5.841.

> RG:29.08.1974, S.14991.

6 1I/7 sayili Kara Igtirakli Tahvil Ihrag Esaslar1 Tebligi, RG: 18.11.1983, S.18220. Kurul bu Teblig’i

1992 yilinda yeniden diizenlemisti. Bkz. I1/16 sayili Teblig, RG: 14.07.1992, S.21284.

Soz konusu Kurul Tebligi hitkiimleri dogrultusunda kara istirakli tahvillerin 6zellik, nitelik ve

tiirleri hakkinda daha fazla bilgi igin bkz. Ugisik, Giizin, “Kéra Istirakli Tahviller”, MUHAD,

C.IV, S.1-3, (Ocak-Aralik) 1989, s.53 vd.
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Oncelikle “bor¢lanma senetleriyle alma ve degistirme hakkini iceren menkul krymet-
ler” baslikli m.504’teki “her cesidi ile tabviller” ibaresi, buna ek olarak eTK.279/V’in
kargiligini olusturan m.339/1nin (f) bendinde; “.....diger kimselere sirket kirimdan
saglanacak menfaatler’in anonim sirket esas sézlesme igerigine dahil unsurlar arasinda
zikredilmesi, tahvillerin sadece faiz 6deme taahhiidiinii iceren adi tahviller seklinde
degil, kirdan pay alma hakkini icerenler de dahil, farkl: tiirlerde ihracinin miimkiin
oldugunu géstermekeedir.

II. Hakkin Niteligi ve Hukuki Temeli

A. Niteligi

Tahvillere saglanan kirdan pay alma hakki, ayni zamanda bu hakki igeren tah-
villerin farkli bir tahvil tiirii olarak anilmasini sagladigindan, tahvil yaurimeilarinin

kér pay1 hakkina iliskin olan agiklamalarimiz, tabiatiyla kira katilmali tahvil tiirtiniin
nitelik ve 6zellikleri anlamina gelecektir.

Bu baglamda anilan tahviller, bir yandan sirketlerin finansman olanaklarin: ge-
nigletmek, diger yandan kiiciik tasarruf sahiplerinde sermaye birikimini 6zendirmek
amaciyla, 6zellikle Amerikan ekonomisinde yaygin olarak uygulanmis ve basariya
ulagmug bir finansman yontemi olarak, Tiirk piyasalarinda da denenmesi hedefiyle
ihdas edilmis bir bor¢lanma aracidir®. Bu tahvillerin en 6nemli &zelligi, degismez
orandaki faiz yerine, sirketin kart ile birlikte degisebilen nitelikte gelir saglamasidir”.
Adi tahvillerde sirket borcunun mikrari sadece verilen 6diing miktarina bagli olup
degismemekte, kira katilma hakk: saglayan tahvillerde ise verilen 6diing miktarinin
yani sira sirketin elde edecegi kira gore belirmektedir!'®. S6z konusu tahvil yatirim-
cilarinin ihrager sirketin karindan pay alma haklari, eger yatirimeilara makeu faiz ve
buna ek olarak kirdan pay alinmasi taahhiit edilmemisse, ancak sirketin kér elde
etmesi halinde miimkiindiir. Bu sart gerceklesmedigi takdirde tahvil sahibinin her-
hangi bir 6deme talebinde bulunmasit miimkiin degildir. Dolayisiyla kirdan pay alma
hakk: ya da diger bir ifadeyle kira katulmali tahviller, sarta bagl bir borg iliskisinden
dogmakta, yatirimcilarin alacagi da sarta bagli alacak niteligi gostermekeedir!?.

Sozlesme hukukunda sart, hukuki bir sonucun gelecekte gergeklesmesi siipheli
olumlu veya olumsuz bir olaya baglanmasidir!2. Sarta bagli borg iliskisi de, sonuglari-

8 Cevik, 5.841.

9 Tekinalp, Unal, “Kara Istirakli Tahvil”, Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, CXI, S.10,
(Ekim) 1974, s.3.

10 Uesik, 5.54.
1 Uik, 5.54.

12 Pulagli, Hasan, Sarta Bagli Islemler ve Hukuki Sonuglari, Ankara, 1989, s5.7-8; Eren, Fikret,
Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 17. Baski, Ankara, 2013, s.1161; Hatemi, Hiiseyin/ Gok-
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nin dogmasi veya ortadan kalkmasi, gelecekte gerceklesmesi belirsiz bir olaya baglan-
mis olan borg iliskisidir. TBK'da “kosula bagli bor¢lar” baslig1 altinda (m.170-176)
diizenlenen sart sayesinde taraflar, hukuki islem ve s6zlesmelerini gelecekteki olaylara
ve bunlarin olast gelismelerine uyarlama imkani bulurlar!®. Boylece tahvillere sag-
lanan kar payr hakk: sayesinde yaturimcilar, baglangicta tespit edilen sabit bir getiri
oranina razt olmak yerine, 6zellikle ihracginin kazangli bir faaliyet donemi sonunda
odeyecegi cok daha yiiksek miktarda bir gelire sahip olma, yani ihraggi ile arasindaki
borg iligkisinin, ihra¢cinin yiikselen kir grafigine gore sekillenmesi imkanina sahip

olmakrtadir.

Hukuki islemin, 6rnegin bir sozlesmenin sonuglarint dogurmast, gelecekteki be-
lirsiz bir olayin gerceklesmesine bagli ise, geciktirici sart s6z konusudur (TBK.170/
1)!4. Belirsiz olay gergeklestigi anda hukuki sonuglar ortaya ¢ikar. Bu asamaya kadar
sozlesme askidadir. Taraflar sart gerceklesmeden once de sozlesmeyle bagli olmakla
birlikte, hitkiim ve sonuglar ancak sartin vukuundan itibaren dogar. Sart gercekles-
meden alacak hakki dogmadig icin, alacakli bor¢ludan ifay1 talep ve dava edemez.
Alacagin muaccel olmasi ve zamanasimina ugramast da sz konusu olmaz. Alacakli-
nin aski déneminde sozlesmeden dogacak hak iizerinde sadece beklenen (muntazar)
bir hakki'® vardir. Alacakls, sart gerceklesmese bile bor¢lunun iflast halinde alacagini
iflas masasina yazdirabilir, alacagin korunmast igin diger tedbirlerin alinmasini iste-
yebilir ve tespit davast agabilir'®.

Geciktirici sarta bagl bor¢landirict hukuki islem ve sozlesmelerin bu ozellikleri,
kér elde etmeye bagli olarak sirket kirindan pay alma hakk: verir tarzda ihrag edilen
tahvillerden dogan alacak ve borcun niteligiyle ortiismektedir. Zira burada yatirim-
clarin s6z konusu hakkinin dogmasinin 6n kosulu, sirketin kar etmesidir. Bu ise
yatrimctlarin tahvili satin aldiklari anda heniiz bilmedikleri, ihragcinin faaliyet do-
nemi boyunca sergileyecegi basarili bir yonetim ile iktisadi, ticari ve mali konularda,
basiretli bir tacir ya da isadaminin ayni ekonomik kosullarda gosterecegi istikrarls
davranis ve politikalara, ozetle gelecekte gerceklesmesi siipheli bir olaya baglidir. Bu

yayla, Emre, Borglar Hukuku Genel Béliim, 2. Basks, Istanbul, 2012, s.337; Uygur, Turgut,
6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu Serhi, C.I, 3. Baski, Ankara, (Temmuz) 2013, 5.1042.

13 Eren, s.1162.
14 Fren,s.1171; Pulagls, Sarta Bagl Iglemler, s.57; Uygur, 5.1044.

Beklenen (muntazar) haklar, heniiz kazanilmamis, ama ilerde kazanilmast muhtemel haklari ifa-
de etmek iizere kullanilan bir tabirdir. Beklenen haklarin tipik 6rnegi sarta bagli haklardir. Hak
sahibi olma beklentisi igindeki kimse, en erken geciktirici sartn gerceklesmesiyle birlikte hakki
iktisap eder. Hak sahibi olmay1 bekleyen kimsenin hukuki durumunu ise beklenti olarak ifade
etmek miimkiindiir (Nomer, Haluk N., Beklenen Haklar Uzerindeki Tasarruflarin Hukuki So-
nuglari, 1. Baski, Istanbul, (Nisan) 2002, s.1; 9).

16 Eren, s.1172-1173; Hatemi/Gokyayla, s.342-343; Pulasli, Sarta Bagli Islemler, s.143-144; 146

vd.; Erdogan, Thsan, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Ankara, (Kasim) 2013, 5.203; Uygur,
5.1048 vd.
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nedenle kéra kaulmali tahvillerden dogan alacak hakkini, geciktirici sarta bagli bir
alacak ve buna bagli olarak da beklenen bir hak olarak degerlendirmemiz gerekir.

Tahvil sahipleri bakimindan bu beklenen hakki, sartn gerceklesmesi, yani sir-
ketin kir elde etmesi durumunda, tesis edilen hakkin hak sahipleri tarafindan kaza-

nilmasinin daha 6nce hukuken saglanmug bir goriintiisii, olarak ifade etmek miim-
kiindiir!”.

B. Hukuki Temeli

Tahvillerin yaurimcilarina sagladigi kirdan pay almaya iliskin hakkin, sarta bagli
alacak niteligini yukarida incelemeye calistik. Ancak bu hakkin ihrager ile yatirim-
cilar arasindaki ne tiir bir hukuki iligkiden kaynaklandigini tespit etmemiz, hak sa-
hiplerinin farklt hukuki nitelendirmelere gore ihrager karsisindaki konumunun daha
gliclii ya da zayif olmasini etkileyeceginden, gerekli ve 6nemlidir.

Oncelikle bu hakki iceren ve eskiden kullanilan tabirle kara istirakli, bizim kul-
lanmay1 uygun buldugumuz deyimle de kara katilmali tahvillerin ilk kez diizenlendi-
gi 22 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 déneminde, bir para alacagini ifade eden tahvilin,
borglu sirketin kirina katilma ve kardan pay alma imkani saglamasinin, alacak-borg
iligkisine ve bunu diizenleyen emredici kurallara aykirt oldugu, bir para hakkinin
kéra istirak ediyorsa alacak degil sermaye niteligi kazanacagi, bunun en énemli so-
nuglarindan birinin de para alacaginin ve sahibinin bor¢lu sirketin sorumluluk ve
zararina katilmasi oldugu; bir anonim sirketin emrine bu tarzda para verildiginde, bu
paranin sahipleri ile anonim sirket arasindaki iliskinin bir adi sirket tegkil ettigi ileri
stiriilmiistiir'®. Bu goriis uyarinca, gerek borg para ve gerekse bu paranin sahipleri,
sirketin ti¢lincii kisilere olan borglarina ve gereginde sirket zararina muhatap olacak;
ancak is¢i ve memurlara ayrilan kiigiik kar paylarinin bunlara ortaklik sifat1 verme-
mesinde oldugu gibi, esas alacak ve borg niteligini koruyan ve dolayisiyla belli veya
degisir bir faiz karsilig1 anonim sirketlere verilen tahvil kargilig1 para, ikinci derecede
olmak tizere kira katilmakla, alacak-bor¢ niteligini kaybetmeyebilecektir. Kéra katil-
mali tahviller bakimindan Tiirk Hukukunda miimkiin olan tek yol da budur®.

Doktrinde Zekinalp, bize gore de isabetli olarak, yukarida belirtilen goriise karst
¢tkmis ve tahvil sahiplerine sadece sirket kazancina katilma hakk: taninmasinin ortak-
lik iligkisine isaret etmeyecegini, ortaklik icin zorunlu bir unsur olan “affectio societa-
tis” unsurunun sdzlesmede acikca veya zimnen ifade edilmesi gerektigini, taraflardan
birinin tek hakk: ve olanag: kira katlma olan bir iligkiye ortaklik demenin miimkiin
olmadigini, kira kaulmanin ortaklik iliskisinden dogan hak, borg ve yiikiimlerin sa-

17" Kars. Pulagli, Sarta Bagli Islemler, s.144.
18 Domanic, Hayri, Anonim Sirketler, Istanbul, 1978, 5.1027.

19 Domanig, Anonim Sirketler, 5.1027.
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dece bir kesimini olusturdugunu belirtmistir?®. Dolayistyla kira katilma hakkinin
ve bu hakk: saglayan tahvil tiiriintin temelini olusturan hukuki iligki, kanaatimiz-
ce, bir sonuca katilmali 6diing (titketim 6diincii) sozlesmesidir?!. Sonuca katilmali
ddiing sozlesmesi, sonuca katilmali borg iliskisinin bir tiirtidiir. TBK'da iiriin kirast
ve hizmet sozlesmelerinde acikga dngoriilen belli bir faaliyet sonucu olusan tiriin-
den (m.357/1I) ya da kirdan pay alma (m.403/I), yani kisaca sonuca katilma esast,
TBK.26-27'de ifadesini bulan sézlesme 6zgiirliigii prensibi uyarinca, diger s6zlesme
tiplerinde de kararlagtirilabilir. Nitekim 6diing sozlesmesinde de faiz yerine sonuca
katlma esasinin getirilebilecegi, yani faiz yerine ya da maktu faize ek olarak kirdan
bir pay verilebilecegi genellikle kabul edilmektedir?. Zira 6diing alanin faiz seklinde
bir karsi edimde bulunmasi, tiiketim &diincii sézlesmesinin zorunlu bir unsuru de-
gildir. TBK.386°da 6diing alanin borcu, sadece 6diing verenin kendisine verdigi para
ya da diger misli seyin karsiliginda, nitelik ve miktarca esit ayni neviden seyleri geri
verme borcu olarak ifade edilmistir. Dolayistyla titketim 6diincii sézlesmesi kural ola-
rak ivazsiz sozlesmelerdendir. Ancak adi islemlerde sozlesme ile faiz kararlastirilma-
st (TBK.387/1), ticari islemlerde de kanun hitkmii geregi faiz alinmasi durumunda
(TBK.387/1) tiiketim odiincii sézlesmesi ivazli olabilmektedir?®. Bu bakimdan bir
miktar paranin 6diing verilmesi nedeniyle bir karsi edim kararlagtirilacak ise, bunun
mutlaka faiz bi¢iminde olmasi zorunlu degildir. Kargt edimin sonuca katulma sek-
linde belirlenmesi de miimkiindiir. Ciinkii bu esas temelde TBK’ya aykur1 degildir,

hatta kanunda bagka (iiriin kirasi ve hizmet) sézlesmelerde agik¢a benimsenmistir?4.

Odiing sozlesmesinin degisik bir tiiriinii olusturan sonuca ya da kira katilmali
odiinci; 6diing verenin belirli amagla kullanilmak {izere bir miktar paranin miilki-
yetini 6diing alana devretmeyi, 6diing alanin da 6diing verene bu kullanimdan elde
edecegi kirdan belli bir pay vermeyi ve sozlesmenin siiresi sonunda ayni miktar pa-
ray1 iade etmeyi kargiliklt olarak yiikiimlendikleri sozlesme, olarak tanimlayabiliriz.
Bu islemde bir tegebbiise (miinferit tacir ya da ticaret sirketi) bir miktar para 6diing
verilir ve faiz yerine kardan bir pay alinir®>. Maktu bir faiz ve buna ek olarak kardan
pay verilmesi de kararlastirilabilir. Ayrica kar garantisi verilebilir?®. Sonuca katilmal

20 Tekinalp, Kara Istirakli Tahvil, 5.3.
2L Ayni yonde bkz. Kuntalp, Erden, Kar Ortakligi Belgesi, Ankara, 1983, 5.19; Ugisik, s.55.

2 Kuntalp, Erden, Sonuca Katlmali (")di'mg Sozlesmesi (Kavram ve Hukuki Niteligi), TBB Ya-
yinlari, Ankara, 1980, 5.5-6; Tandogan, s.334; Aydogdu, Murat/ Kahveci, Nalan, Tiirk Borglar
Hukuku Ozel Borg Iliskileri, 1. Basks, Izmir, (Ocak) 2013, 5.644; Zevkliler, Aydin/ Gékyayla, K.
Emre, Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, 13. Bask1, Ankara, (Eylil) 2013, 5.390.

23 Tandogan, 5.299; Aydogdu/ Kahveci, 5.637-638; Zevkliler/ Gokyayla, 5.392; Remzi, Mehmet/
Aydin, Sezer, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, 5. Baski, Istanbul, 2013, 5.155-156.

24 Kuntalp, Odiing, 5.6-7.
25 Kuntalp, Odiing, s.7-8.
26 Tandogan, s.334; Aydogdu/ Kahveci, s.644.



718 / CEVDET YAVUZ’A ARMAGAN Catakoglu

odiingte, 6diing alinan paranin belirli bir amagta, yani kir getiren bir faaliyette kul-
lanilmasi gerekir. Oysa diger 6diing sozlesmelerinde, alinan paranin béyle bir amaca
tahsisi zorunlu degildir. Sézlesmenin ayirict diger tipik unsuru da, 6diing verenin,
odiing alanin aldig1 parayla girisecegi iktisadi faaliyetten elde edecegi kardan belli bir
pay almasidir. Bu pay sozlesmede gosterilecek bir oran, net veya briit karin ya da satig
tutarinin belli bir orani veya maktu bir oran olabilir?’.

Sonuca ya da kara katulmali 6diinciin yukarida yer verdigimiz tanim ve unsur-
larini inceledigimizde, tahvillerin kirdan pay alma hakk: icerir bicimde ihracinin
temelinde de ayni hukuki iliskinin 6zelliklerini gdrmemiz miimkiindiir. Zira tahvil-
lerin kéra katulmasiz bicimde ihracinda da 6diing sozlesmesi temeline dayal: bir iliski
vardir. Ancak burada yaurimcilara sirketin kr etmesi sartina bagli bir getiri degil,
ihragginin zarar etmesi halinde dahi yaurimcilarin talep edebilecegi sabit ya da degisir
oranli olarak tespiti miimkiin bir faiz geliri taahhiit edilmektedir. Iste kira katilmalt
tahvillerin adi tahvillerden ayrildig1 nokta da burada karsimiza ¢ikmakta, anilan tah-
villerde belirleyici unsur faiz yerine kara katlma olmaktadir. Bunun sonucu olarak
faizin ihragei riskinden bagimsiz olarak 6denmesi, kara katilma hakkinin sarta bagl
niteligi geregi anilan tahvillerde miimkiin olamamaketa; kar elde edilemedigi takdirde
tahvil sahiplerine herhangi bir 6deme yapilmamaktadir. Elbette kir garantisi veri-
len ya da faize ek olarak kirdan pay alma hakk: saglayan tahviller bunun istisnasini
olusturur. Bunun disinda s6z konusu tahvilleri ve bu baglamda tahvillerin sagladig:
kar pay1 hakkinin temelini sonuca katulmali 6diing olarak nitelendirmemizin bir di-
ger onemli sebebi, ihrag¢inin vade sonunda tahvillerin anaparasini yaturimeilara geri
odemekle yiikiimli olmasidir. Nitekim yukarida sonuca katilmali 6diincii tanimlar-
ken, 6diing alanin sozlesme siiresi sonunda ayni miktarda paray: iade yiikiimiinden
bahsetmistik. Ayni yiikiimliiliik kara katilmali tahvillerde 6diing alan konumundaki
ihraccr acisindan da soz konusudur. Tiim bu degerlendirmelerimiz, sonuca katlmali
odiinciin, bu kez bir sermaye piyasast ve bor¢lanma araci olan kara kaulmalr tahvil
ihraci seklinde karsimiza ¢ikugini gstermektedir.

II1. Hakkin Ekonomik Bakimdan Tasidigi Onem

Yukarida ifade ettigimiz {izere tahvillerin kira katilmali olarak ihraci, sonuca
katlmali 6diing sozlesmesi temeline dayanmakeadir. Bu sozlesme ise karma bir s6z-
lesme niteliginde olmayip, titketim 6diincii sézlesmesinin bir tiiriidiir?®. Yani her
ne kadar TBK'daki diizenleme geregi faizi esas alan bir yapida olmasa da, tiiketim
odiincii sézlesmesinin asli unsurlarini® tastmaktadir. Faiz bu asli unsurlar arasinda

27 Kuntalp, Odiing, 5.8-11; Tandogan, 5.334-335.

28 Kuntalp, Odiing, s.14; Tandogan, s.334.

2 Bu asli unsurlar TBK.386'daki tanimdan gikaracagimiz, 8diing verenin bir miktar para ya da mis-

li bir seyi 6diing alana devretmesi ve 6diing alanin da ayni nitelik ve miktarda seyi geri vermesidir.
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yer almaz ve faiz yerine kira katulmanin kararlastirilmis olmasi, sézlesmenin 6diing
niteligini etkilemez®*. Dolayistyla kira katilma hakk: veren tahvil yaurimcilar ile
ihragcr sirket arasinda temelde bir 6diing sézlesmesi bulundugundan, yaturimeilar
kirdan pay alma hakkina sahip olsa da pay sahibi haline gelmezler ve sirkete ver-
dikleri anapara igin sirket alacaklist sifatina sahiptirler®!. Bu sifatlarindan étiirii de
sitket malvarlig tizerindeki haklari pay sahiplerinin haklarindan 6nce gelir. Ayrica
onlarin bu alacag; giivence altuna alinabilir, yani alacaklar: icin kisisel veya ayni gii-
vence verilebilir. Paylar icinse béyle bir durum sz konusu olamaz?2. Yani tahvillere
saglanan kira katulma hakk: sayesinde yatirimcilar, hem pay sahipleri i¢in 6ngériilen
son derece 6nemli mali bir imkandan yararlanmis olmakta, hem de sirket alacaklist
stfatlarini yitirmeyerek sirket malvarligi tizerinde pay sahiplerinden 6ncelikli olarak

hak iddia edebilmektedirler.

Tasarruf sahipleri ihragginin gereksinim duydugu krediyi pay almak suretiyle
temin etme yolunu segtiklerinde, ihra¢cinin kirina ve fakat ayni zamanda zararina
da katlmak zorundadirlar. Bu tehlike ile kargi kargtya kalmamanin en emin yolu ise,
pay sahibi olmayarak yalnizca bor¢ vermeyi tercih etmektir. Bu durumda kredi veren
tasarruf sahipleri, faiz adi alunda kredi mikrtart ve siiresine bagli sabit bir gelir elde
ettigi gibi, siirenin sonunda verdigi miktari aynen geri alir. Ancak bor¢ vermenin
bu tstiinliigiine karsin, alinan kredi sayesinde ihragginin artan girisim karlarindan
tasarruf sahipleri yararlanamayacakuir. Ayrica borg alan ihrager da bu durumun de-
zavantajini yasayacak, zarar etse dahi aldigs kredi i¢in faiz 6deme yiikiimliligiinden
kurtulamayacaktir®®. Iste kirdan pay alma hakk: sayesinde tahviller, temelindeki so-
nuca katilmali 6diing s6zlesmesinin 6zelligi olarak, pay sahipliginin ve bor¢ vermenin
sakincalarini giderip, yalnizca yararli yonlerini biinyesinde birlestiren bir bor¢lanma
araci tiirli olarak kargimiza ¢tkmaktadir. Zira s6z konusu araglarin ihraciyla yatirim-
cilardan 6diing alinan paranin karsi edimini aruk faiz degil, bu paranin kullanimi
sonucu ortaya ¢tkacak karin bir payi olusturmaktadir. Yaurimcilar ise kirdan pay

30 Kuntalp, Odiing, s.14.

31 Bir anlamda kara katilmali 6diing veren olarak adlandirabilecegimiz yatirimcilar, ihragginin ala-

caklist durumundadirlar ve zarar etmesi halinde ayrica bir kir pay: isteyemeseler de, verdikleri
anaparay: geri almalari ve ihragginin iflasi halinde anaparaya iliskin alacaklarini iflas masasina
kaydettirmeleri miimkiindiir. Oysa ihraccinin pay sahipleri zarar halinde sadece kar pay1 alama-
mak degil, ayn1 zamanda yaurdiklart anaparayi, yani sermayeyi de tamamen kaybetme tehlikesi
kargisinda bulunurlar (Tandogan, s.335-336).

32 1mregiin, Anonim Ortakliklar, 5.429; Imregijn, Tahviller, 5.272.

3 Bu husus esasinda anonim sirketin ihrag ettigi paylar ile tahviller arasindaki farkliliklarin anlagil-

masina baglidir. S6z konusu farkliliklar hakkinda bilgi edinmek igin bkz. Tekil, Fahiman, Ano-
nim Sirketler Hukuku, Istanbul, 1998, 5.462-463; Pulagli, Hasan, Sirketler Hukuku Serhi, C.II,
2. Baski, Ankara, (Ocak) 2014, 5.1731-1732; Unal, Oguz Kiirsat, Sermaye Piyasast Hukuku ve
Mevzuati, 1. Baski, Ankara, 2005, s.105-106.
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almalarina karsilik 6diing alan ihragginin pay sahibi** sifatint kazanmazlar. Dolayi-
styla 6diing veren olarak yatirimeilar, yalnizca kredilendirdikleri ihraggi girisimlerinin
karindan pay alip, girisimlerin zararina katilmazlar®>.

Thraggilar tahvillerini kar pay1 hakki igerir bigimde halka arzettiklerinde, ihtiya¢
duyduklart mali kaynagi hem pay ihrag eder gibi kar elde edilmesine bagli olarak
ve dolayisiyla zarar da etse 6demek zorunda oldugu faiz yiikii aluna girmeden, hem
de oy dengesini bozmayip yonetimdeki kontrolii ellerinde tutmak suretiyle saglama
imkanini elde edeceklerdir. Tasarruf sahipleri yoniinden de s6z konusu tahviller, sa-
bit faiz getirisinin dogurdugu sakincalari bertaraf etmektedir. Ayrica bu tahvillerde
odenecek getiri sadece kirdan verilecek bir pay seklinde degil, faize ek olarak kar pay:
veya kir pay1 ile faizden hangisi yiiksekse onun 6denmesi seklinde belirlenebilmekte-
dir. Iste 6zellikle belirli oranda faize ek olarak kir pay1 verilmesi ya da faizden yiiksek
oldugu i¢in kar pay: verilmesi kombinasyonlarinda yatirimcilar, kir yiikselmelerine
karst ¢ok duyarli ve buna karsilik kar distislerinden etkilenmeyen, kisaca paylarin
rizikolarini tasimadan onun avantajlarini barindiran son derece cazip bir yatirim ara-
cina sahip olmus olurlar?®.

IV. Haklan Kullanimina iliskin Esaslar
A. Haklan Kullanimi i¢in Gereken Kogullar

Buraya kadar tahvillere verilecek kirdan pay alma hakkina (=kéra katulmali tah-
villere) iliskin agiklamalarimizda, s6z konusu tahvil sahiplerinin bu haktan ancak
sirketin kir etmesi halinde faydalanabilecegini ve bu baglamda yaturimeilarin kir pay1
hakkinin sarta bagli nitelikte oldugundan séz ettik. Burada sirketin kar etmesinden
anlagilmasi gereken, belli bir dsnem sonunda sirketin malvarliginda meydana gelen

artigtir’’,

3 Doktrinde bir goriis, yatrimeilarina hig faiz getirmeyip sirf kira kaulma hakki veren tahvillerin

oydan yoksun pay —ve s6z konusu tahvil sahiplerinin de oydan yoksun pay sahibi- olarak ni-
telendirilebilecegi ve bu tip tahvil ¢tkarmanin TTK.434te (¢TK.373/1) ifade edilen, her payin
sahibine en az bir oy hakk: verecegine iliskin diizenleme karsisinda kanuna karst hile olustura-
cag1 ve bu nedenle miimkiin olamayacag: savunmasinin akla gelebilecegini ifade etmistir. Ancak
ayni gdriis, bu savunmanin yerinde olmayacagini, sirf kira katulma hakki veren tahvil sahipleri-
nin oy hakkindan yoksun olmalarina karsilik, dncelikle bunlarin pay sahipleri gibi dagiulabilir
kardan degil, sirketin briit kirindan pay aldiklarini, ayrica sirkete verdikleri anapara icin sirket
alacaklisi sifatint koruduklarini, dolayisiyla sirket malvarlig; tizerindeki haklarinin pay sahiplerin-
den énce geldigini; bu nedenle sirf kira katilma hakki veren tahvil ¢ikarilmasinda TTK.434’tin
(eTK.373/1) dolanilmasinin s6z konusu olmadigint beliremistir (Imregiin, Anonim Ortakliklar,
5.429; imregﬁn, Tahviller, 5.272).

3 Kuntalp, Odiing, s.7.

3 Ugsik, 5.57.

37 Birsel, Mahmut T, Yargitay Kararlarinin Isig1 Altinda Sirket Kart Konusunda Anonim Sirket {le

Pay Sahibi Arasindaki Menfaat Catismasi, Ankara, 1971, s.1. Yargitay da anonim sirketin kér pa-
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[ste tahvil sahiplerinin kir payt hakkinin dogumu ve kullanimi igin gereken 6n
sart, oncelikle sirketin faaliyet donemi sonunda islerinin verimli gitmesi suretiyle
aktif kalemleri toplaminin pasif kalemleri toplamini agmasi, kisaca donem karinin
gerceklesmesidir’®. TTK'da da “net donem kar1” ifadesi kullanilmis ve kir payinin
ancak net donem kérindan ve serbest yedek akgelerden dagiulabilecegi belirtilmistir
(m.509/11)%. Net donem kari ise bilango zarari diisiildiikten sonra kalan kar1 ifade
etmektedir. Zira anonim sirketin bilancosunda ge¢mis yil zarari/zararlari varken yil-
lik kir dagiulamaz. Bu yasak sermayenin korunmast ilkesi geregidir ve anonim sir-
ketlere iliskin evrensel bir kuraldir®. TTK.508/II hitkmii uyarinca yillik kr ise yillik
bilancoya gore hesaplanip belirlenir. Yillik bilancoda merkez kavram sonug agiklama-
dir. Sonug olumlu ise kar, olumsuz ise zarar var demektir. Iste gerek pay sahiplerinin
gerekse kara katlmali tahvil sahipleri gibi sirket kirina kaulan diger kimselerin, da-
giulmaya tahsis olunan kira katulma hakks, yillik bilangodaki net donem karina; net
dénem kart da genel kurulca kanun ve esas sozlesme hiikiimlerine gore tespit edilerek
kararlastirilird!,

Net dénem karinin gerceklesmis olmasi genel kurulun dagiam karari icin yeterli
degildir. Sirketin aktif toplaminin, borglar: ile 6denmis sermayesi ve kanuni yedek
akge toplamindan fazla olmast ve kirin gergekten elde edilmesi*? halinde dagitilabi-
lir karin varligindan s6z edilebilir®3. Nitekim Yargitay da dagiulmast gereken kirin
gercegi yansitmadigt durumlarda, pay sahiplerinin yonetim kurulu tiyelerine kars:

yint dagitabilmesi icin sirketin esas sermayesini asan bir deger fazlasinin, yani 447 1nin bulunmasi
gerekir, diyerek kar kavraminin ifade ettigi bu anlami dogrulamistir (Yarg. TD., 03.04.1967,
E.1343, K.1352, Eris, Gonen, Gerekgeli—Aglklamah—Igtihath Ticari I§letme ve Sirketler, C.III,
Ankara, 2013, 5.3369).

38 Erimez, Riistii, Vergi Hukuku ve Ozel Hukuk Agisindan Sirketlerde Kar Dagitimi ve Yedek Ak-
celer, 2. Baski, Istanbul, 1976, s.33.

Bu hitkmiin ¢TK'da karsiligini teskil eden m.470/II metnindeki “safi kar” terimi uygulamada
ve dgretide acikliktan yoksun bir kavram olarak nitelendirilerek elestirilmistir. Zira buradaki kar
kavraminin dénem kérint mi yoksa bilangoda gegen yildan aktarilan kiri da igerebilecek olan
bilanco kirint mu ifade ettigi belli degildir. Dénem kért bu tartismalari ortadan kaldiracak acik-

liktadir (Gerekge, TTK.509/11).

Gerekee, TTK.509/11. Hitkmiin gerekgesinde ayrica, net kirin vergi dncesi veya sonrast kiri ifade
etmesinin bir sirketler hukuku sorunu olmadig; belirtilmistir.

41 Pulagly, Serh, C.IL, 5.1405; Birsel, s.10; 1mregi'1n, Anonim Ortakliklar, s.291; 293; Tekil, s.384-
385; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2010, 5.466, N.902.

Bunun anlami, krin her halde sirket kasasinda bulunmasinin gerekmeyip, hukuk ve muhasebe
yoniinden gerceklesmis, yani kesinlesmis bir karin varligidir. Bu itibarla TTK.79 vd. hiikiimle-
rindeki “varliklar ile borglarin degerleme 6l¢iileri”ne uygun sekilde hazirlanmig bir bilango varsa
ve aktif tablo emredici hiikiimlere uygun olarak gercek degerleri yansitiyorsa, dagitilabilir kar
mevecut demektir. Ornegin aktifteki kalemlerin degerleri bir yil ncekine oranla yiitksek gosteri-
lerek elde edilen fazlalik kir sayilamaz, daha dogru bir deyimle gercek olmayan kér olur (Birsel,
5.6-7; Pulagly, Serh, C.11, 5.1407).

4 Birsel, 5.5; Pulagli, Serh, C.I1, 5.1406-1407.

39

40

42
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¢TK.309 ve 336 hiikiimleri uyarinca dava haklarinin olduguna karar vermistir®.

Kanaatimizce bdyle bir durumda TTK.553 geregi yonetim kurulu iiyelerine karst
sorumluluk davasini, alacakl: sifatiyla kira katulmali tahvil sahipleri de menfaatleri
geregi acabilmelidir. Dagiulabilir kirin 6nemini bu sekilde belirttikten sonra, tahvil
sahiplerinin alacaginin bagli oldugu ve geciktirici sart olarak niteledigimiz karin ger-
ceklesmesinden sonra alacaklarinin hangi hukuki pozisyonda oldugu ve buna bagl
olarak haklarini nasil kullanip koruyacaklari hususunu aydinlatmamiz gerekir.

Oncelikle sunu beliremek gerekir ki, anonim sirketlerde kir pay1, net donem
kirindan veya serbest yedek akeelerden kanuni ve esas sozlesmede ongoriilen istege
bagli yedek akeeler ayrildiktan (TTK.523/1) ve —varsa— ge¢mis yillar zarar1 indirildik-
ten sonra kalan tutardan dagiuilir®®. Kéra kaulmali tahvil sahiplerinin kir pay1, genel
kurulun net dénem karindan genel kanuni yedek akce ve pay sahiplerine 6denmis
sermayelerinin %5’i oraninda birinci tertip kir pay1 odendikten sonra kalan tutar-
dan dagiulabilir. Ancak bu tutarin da %10’unu genel kurul kanuni yedek akgeye
ayirmak zorundadir (TTK.519/11, ¢)¥/.

SerPK'da da kanunen ayrilmasi gereken yedek akgeler ve esas sozlesmede pay
sahipleri i¢in belirlenen kér pay1 ayrilmadikea, intifa senedi sahiplerine, yonetim ku-
rulu tiyelerine ve ortaklik ¢alisanlarina kirdan pay dagitlmasina karar verilemeyecegi
ve belirlenen kir pay1 6denmedikge bu kisilere kirdan pay dagiulamayacagi, diizen-
lenmistir (m.19/1I). Tahvil sahipleri bu hitkiimde zikredilmemis, ancak bu kanuna
dayanilarak ¢ikarilan 11-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi’nin®® ayni yondeki diizenleme-
sinde “.....pay sahibi disindaki kisilere kirdan pay dagiulmasina karar verilemeyecegi
gibi, pay sahipleri icin belirlenen kir payr nakden 6denmedikge bu kisilere kirdan
pay dagitlamaz, denilmigtir (m.5/III). Dolayistyla tahvil sahiplerine de kér pay1 da-
giulabilmesi, pay sahipleri icin belirlenen kir payinin 6denmesine baglidir. Ayrica
halka acik sirketler agisindan tahvillere 6denecek kar payinin, ihrageilarin esas sozles-

44 11. HD., 10.11.1992, E.8501, K.10521 (Eris, C.I1I, 5.3362). Tekinalp bu karari elestirmis ve
bilanconun gergegi yansitmadigy, genel kurulun da bu bilangoya dayanarak dagitim karari aldigt
durumlarda, yénetim kurulu iiyeleri aleyhine ¢TK.309a gore degil, genel hitkiimlere dayanila-
rak bir dava agilmasinin diistiniilebilecegini, ancak bu davanin temelinin de zayif olacagini ileri
siirmiistiir (Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2010, 5.466, N.902a).

4 Yanly, Veliye, “Yeni Ticaret Kanunu ve Anonim Sirketlerde Kar Dagiumi”, Batider, C.XXX, S.1,
2014, 5.8 ; Pulasly, Serh, C.II, 5.1412; Birsel, s.11.

46 TTK.519/11, c bendinin eTK'daki karsiligi olan m.466/IT'nin 3. bendindeki “ayrildiktan sonra”
ifadesi TTK'da “6dendikten sonra” sekline déniigmiistiir. Dolaystyla tahvil sahipleri gibi kirdan
pay alacak diger kimselere kar dagitimi yapilabilmesi icin, artik pay sahiplerine herhangi bir 6de-
me yapilmadan hesaben %5’lik bir kir pay1 ayrilmasi, yeterli olmayacaktir. Bu asgari oranin pay
sahiplerine aynt zamanda denmesi zorunludur (Yanly, 5.18-19).

47 Pulagly, Serh, C.II, 5.1414; Yanls, s.11; Imregiin, Anonim Orrtakliklar, 5.298.

4 RG:23.01.2014, S.28891.
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mesinde pay sahipleri icin belirlenen kar payr miktarini da azaltmamasi gerekmekee-

dir (II-31.1 sayili Teblig m.16/I1I).

Bu baglamda tahvil sahiplerinin kara katulma hakki, mutlaka esas s6zlesmede
diizenlenmesi gereken ve pay sahiplerine dagitilacak ikinci tertip kar payini kisitlayan
bir fakeor olarak degerlendirilebilir®’. Iste kanun ve esas sézlesme hiikiimleri gere-
gince zorunlu ayirmalar yapildiktan sonra geriye kalan sirket kiri veya bu amag i¢in
kullanilabilecek serbest yedek akgeler (T'TK.523/11, b) dagitilabilir kar1 olusturur®®.
Dagiulabilir kirin tahvil sahipleri bakimindan kar payi halini alabilmesi ise, bilanco-
nun genel kurul tarafindan onaylanmasina, ardindan da genel kurulun ayr1 bir dag:-
tim karari vermesine’! baglidir. Genel kurul karari olmadan kar dagitim1 yapilamaz

ve bu amagla bir dava agilamaz’?.

Bu husus TTK diginda SerPK'da (m.19/1), II-31.1 sayili Teblig (m.16/IV) ve
I1-19.1 sayili Tebligde (m.4/1) de ifade edilmistir. Buna gére ncelikle halka agik
sitketler tarafindan pay sahibi disindakilere ve bu kapsamda tahvil sahiplerine kirdan
pay verilebilmesi i¢in esas sozlesmede veya varsa 6zel mevzuatlarinda hitkiim bulun-
mast zorunludur (SerPK.19/V; 11-31.1 sayili Teblig m.16/1; 1I-19.1 sayili Teblig m.5/
IV). Bunun disinda tahvillere 6denecek kir payi, Kurul'un sermaye piyasast araglar
bir borsada islem goren ortakliklar icin belirledigi finansal tablo ve raporlamaya ilis-
kin diizenlemeleri ¢ercevesinde hazirlanmig yillik finansal tablolarinin ve kir pay:
dagitim kararinin ihrager genel kurulunca onaylanmasint miiteakip dagiulir (I1-31.1
say1li Teblig m.16/1V). Tebligde genel kurulun kéir dagitimi kararini onaylamasindan
soz edilse de, bu hitkmiin SerPK ve TTK hiikiimlerine aykiri olarak yorumlanama-
yacagini ve burada olsa olsa yonetim kurulunun dagiulacak kar pay1 oranina iliskin
onerisini> iceren kararin onaylanmasindan soz edildigini diisiiniiyoruz.

Genel kurulun kér dagitimi karariyla birlikte, tahvil sahiplerinin geciktirici sarta
bagli haklar1 alacak hakkina déniisiir>%. Bu karar mahkemece iptal edilmemek kosu-

49 Birsel, s.12.

50 Pulagls, Serh, C.II, 5.1415; 1mregiin, Anonim Ortakliklar, 5.299.

51 Genel kurul karin dagiimi konusunda miinhasir yetkili organdir ve bu yetkisini yonetim ku-

ruluna devredemez (TTK.408/11, d). Yonetim kurulu sadece genel kurulun bu kararin: yerine
getirmekle yiikiimliidiir. S6z konusu karar genel kurulun olagan toplant ve karar yetersayilart
ile alinir (Pulasls, Serh, C.II, 5.1408; Birsel, s.13-14; 1mrcgi‘1n, Anonim Ortakliklar, 5.293; Tekil,
5.385).

52 Karayalcin, Yagar, Muhasebe Hukuku, 2. Baski, Ankara, 1988, 5.135-136.

53 €TK.327'de diizenlenen yonetim kurulunun “kazang mikrar tayinine dair teklif”te bulunma

yetkisine iliskin hiikiim, bu hitkmiin karsilig niteligindeki TTK.517-518’¢ alinmamustir. Ancak
Giimriik ve Ticaret Bakanligi'nin yayimladig: Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Ige-
riklerinin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik (RG:28.08.2012, S.28395) hiikiimleri (m.12,d)
incelendiginde, dagitilacak kir payr oranina iliskin énerinin yénetim kurulunun yillik faaliyet
raporunda yer alacagi anlagilmaktadir (Pulasly, Serh, C.II, 5.1411).

54 Arslanli, Halil, Anonim Sirketler Umumi Hiikiimler, C.1I, 3. Baski, Istanbul, 1960, 5.212; Birsel,
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luyla®® degistirici yenilik dogurucu nitelikte olup, karar verilmedikge tahvil sahipleri
sirkete karsi kar pay1 istemiyle dava agamazlar®®. Yenilik dogurucu nitelikte olan bu
karar, daha sonra alinacak bir kararla kaldirilamaz veya dagitm orani disiiriilemez.
Bu amagla alinan genel kurul kararlari gecersizdir. Zira genel kurulun ticiincii bir
kisiye ait alacak iizerinde tasarrufta bulunma yetkisi yoktur’”. Genel kurulun kirin
dagiulmamasina karar vermesi ise, kir payinin alacak olarak dava edilebilmesine en-

geldir5 .

B. Hakkin Muacceliyeti

Tahvil sahiplerinin kér payina iliskin alacak haklarinin muaccel olmast, sirketten
talep edilebilir olmasini ifade eder ve genel kurulun dagitim karariyla birlikte ayrica
6deme tarihini belirlemesi gerekir®®. Genel kurul kir dagitim tarihini belirleme ko-
nusunda yonetim kurulunu® yetkilendirebilir. Eger kir dagitim kararinda bir tarih

s.15; Imregiin, Anonim Ortakliklar, 5.299; Tekil, 5.386; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar
2010, 5.478, N. 914; Pulagls, Serh, C.II, 5.1416; Karahan, Sami/ Huysal, Aysegiil, Sirketler Hu-
kuku, 2. Baski, Konya, (Aralik) 2013, 5.525; Bozgeyik, Hayri, “Halka Acik Anonim Sirketlerde
Kér Dagiumi”, Batider, C.XX, S.3, (Haziran) 2000, 5.121-122; 143; Atesagaoglu, Erdem, Vergi
Hukuku Bakimindan Anonim Sirketlerde Kar Payr Dagitimi, 1. Baski, Istanbul, (Ocak) 2012,
s.37; Yavuz, Mustafa, “Anonim Sirketlerde Kar Pay1r Alma Hakkini Kisitlayan Unsurlar”, Mali
Coziim Dergisi, (Kasim-Aralik) 2013, 5.95, http: //archive.ismmmo.org.tr/ docs/ malicozum/
120malicozum/9_mustafa_yavuz.pdf. Bu husus Yargitay tarafindan da igtihat birligi ile kabul
edilmistir: 11.HD., 09.10.1990, E.7693, K.6376; 11. HD., 26.03.1998, E.9240, K.2241 (Teki-
nalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2010, 5.478, N.914); HGK, 03.06.1992, E.11-276, K.365;
11. HD., 25.05.2007, E.3925, K.8054; 11. HD., 26.03.1998, E.9240, K.2211 (Eris, C.III,
s.3357, 3359-3361).

Karar iptal davasina konu olsa bile, talebin reddedilmesi kaydiyla, tahvil sahibinin alacak hakk:
karar tarihinde dogmus olur. Bu tarihten sonra sirketin zarar etmesi bu hakk: etkilemez ve tahvil
sahibi sirketin iflast halinde alacakli olarak iflas masasina kaulir (Karayalcin, s.136; Birsel, 5.23).
56 Birsel, s.15; Tekil, 5.386; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2010, 5.478, N. 914; Atesaga-
oglu, 5.38; Bozgeyik, s.143. Yarg. HGK, 03.06.1992, E.11-276, K.365; 11. HD., 25.05.2007,
E.3925, K.8054; 11. HD., 26.03.1998, E.9240, K.2211 (Eris, C.III, 5.3357, 3359-3361).
57 Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2010, 5.478, N. 914; Birsel, s.15; Pulasli, Serh, C.II,
s.1416.
58 Bozgeyik, 5.122; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2010, 5.478-479, N. 914b; “.....Genel
kurul karariyla kir payinin dagiulmamasina karar verilmis iken, bu genel kurul kararinin iptali
istenmeden, kar tespiti davast agilamaz...”, Yarg. 11. HD., 23.06.1994, E.1263, K.5420 (Eris,
C.II, 5.3361). Benzer yonde bkz. Yarg. 11. HD., 13.06.1994, E.6655, K.4983 (Eris, C.III,
5.3361-3362); 11. HD., 07.11.2002, E.6988, K.10119 (UYAP Mevzuat ve I¢tihat 2013).

59 Pulasls, Serh, C.II, 5.1416; Birsel, s.16; Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2010, 5.478, N.
914a. Nitekim Yargitay bir kararinda, sirket genel kurulunca kir paymnin en ge¢ Eylil 1988
sonuna kadar dagitilacag karari alindigindan, bu tarihten 6nce kir payinin istenemeyecegine
hiikmetmistir. Bkz. 11. HD., 10.06.1991, E.2311, K.3872 (Eris, Gonen, A(;lklamall—iqtihath
Ticari 1§letme ve Sirketler, 3. Baski, Ankara, 2004, 5.2655-2656).

Yonetim kurulu sirketin likidite durumuna gore uygun bir tarih tespit etmelidir. Yonetim kurulu
boyle bir tarih tespit etmez veya diiriistlitk kurallartyla bagdasmayacak kadar uzak bir tarih tespit

55

60
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belirtilmemis ve bu konuda yénetim kuruluna yetki verilmemisse, kar payina iligkin
alacak hakki genel kurul kararinin alindig1 tarihte muaccel olur®!. Dagitim tarihini
belirleme yetkisi yonetim kuruluna birakildigs halde kurul hicbir tarih saptamamugsa,
hesap yilinin bagimsizlig1 geregi olarak, hesap yilinin son giinii muacceliyet gercek-
lesir®2. Hak sahiplerinin sz konusu ihtimallere gore alacaklarini bes y1l icinde talep
etmeleri gerekir, aksi halde alacak zamanagimina ugrar (II-19.1 sayili Teblig m. 12)%3,

V. Hak Sahiplerinin Korunmasi

A. TTK Cergevesinde Hak Sahiplerinin Korunmas:

Anonim sirketlerde kir dagitimi konusuna igletme finansmani agisindan bakil-
diginda, gittikge farkli boyutlar kazanan ekonomik sartlarin, sirketleri oncelikle firma
degerini yiikseltmeye yarayacak politikalar tiretmeye zorladigi, bunun da yiiksek kar
dagitimini arka plana ittigi goriilmektedir. Oysa kiiciik pay sahipleri icin yiiksek kar
payt elde etmek son derece 6nemlidir®. Ozellikle SerPK’ya tabi halka agik anonim
sitketlerde yonetime katlma diistincesi ve imkani olmayan kiiciik pay sahiplerinin
yiiksek kar pay1 hedefi, s6z konusu sirketlerin ihrag ettigi ve sirket kirina katilma
hakk: saglayan pay disindaki diger menkul kiymetlerin yatirimeilarinda da séz ko-
nusudur. Zira bu yaurimeilarin sirket ydnetimine katilma diistinceleri degil, haklart
dahi yoktur ve sirkete karg1 tigtincii kisi durumunda olup, pay sahipleri ile tek ortak
noktalart kir pay1 hakkina sahip olmalaridir. Tek amaglari ise yiiksek oranda kar pay1
elde etmektir. Dolayisiyla yukarida degindigimiz kar dagium politikasi hususunda
sitket ile pay sahipleri arasindaki menfaat catigmast, kira kaulmali tahvil sahipleri ile
ihrage arasinda da yasanacakur. Bu durumda hakkaniyete uygun olan ¢oziim, kir
dagitiminin sirketi mali ydnden zayif diistirecek diizeye ulasmamasi, fakat finansman
ihtiyaci icin de sadece “kar dagitmama” yoluna gidilmemesidir.

Bilindigi tizere anonim sirketlerin yillik kar1 tizerinde tasarruf yetkisi miinhasi-
ran genel kurula ait olup (TTK.408/II-d), kar dagitimi konusunda genis bir takdir
yetkisi vardir. Fakat genel kurul bu konuda tamamen serbest olmayip, kanun ve esas
sozlesme ile ongoriilen sinirlamalara uymak zorundadir. Buna gore oncelikle yillik
karin %5’i 6denmis sermayenin %20’sini bulana dek yedek akge ayrilmali, pay sahip-
lerine %5 kar pay1 6denmeli ve geri kalan tutarin %10’unu da tekrar yedek akeeye

ederse, kar payr alacaklist tahvil sahibi, sirket aleyhine ifa davasi acabilir ve makul tarihten itiba-
ren gecikme faizi 6denmesini talep edebilir (Karayalcin, s.137).

61 Yasaman, Hamdi, Menkul Kiymetler Borsast Hukuku, Istanbul, 1992, 5.192; Pulasli, Serh, C.I1,
s.1417-1418; Bozgeyik, s.144.

02 Pulagls, Serh, C.II, 5.1418; Bozgeyik, s.144.
63 Yarg. 11. HD., 10.11.1994, E.4615, K.8376 (Eris, C.1II1, 5.3361).
64 Bozgeyik, s.118-119.
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ayrilmalidir (TTK.519). Bunun disinda dagiulabilir kirin esas sozlesme ile, istege
bagli yedek akge (TTK.521) veya yoneticiler, calisanlar, isciler lehine yardim ve hayir
amagli yedek akge ayrilmast suretiyle sinirlandirilmasi (TTK.522) da miimkiindiir®.
Fakat en 6nemli kisitlama, kanun ve esas sézlesme ile dngoriilmese dahi genel kurula
baska yedek akce ayirma yetkisi verilmesidir (TTK.523/I1)%°. Iste tahvil sahipleri
bakimindan yukarida bahsettigimiz menfaat catismas: bu durumda giindeme gel-
mektedir. Genel kurul bu hitkme dayanarak bazen hi¢ kir dagiulmamasina veya ¢ok
diisiik oranda dagitlmasina karar verebilmektedir. Genel kurulun kanunda verilen
bu yetkiyi kotiiniyetle®” suiistimali ve keyfi davranmasi halinde de tahvil sahiplerinin

kér pay1 hakki ihlal edilmekeedir.

TTK.523/II hitkmiindeki sartlar dahilinde kanun ve esas sozlesmede 6ngoriil-
mese de genel kurula verilen ve olaganiistii yedek akge®® adi verilen bu yedek akge
ayirma yetkisinin sinirini, her hak ve yetkide oldugu gibi diirtstlitk kurallari ¢izecek-
tir®. Dolaysiyla genel kurulun sirketin devamli gelismesi igin bu hakk: kullanirken,
kirdan pay alma amaciyla sirkete finansman saglayan tiim hak sahiplerinin oldugu
gibi, tahvil sahiplerinin de yeterince kar elde etme amacini gozetmesi gerekir’?. Nite-
kim genel kurul kararlarinin madde hitkmiinde belirtilen amagclar tagty1p tasgimadigi-
nin gerekgeleriyle’! ortaya konulmasi ve bunun igin gerekirse uzman goriisii alinmast
gerektigi Yargitay ictihatlarinda da 6nemle vurgulanmustir’2.

95 Yedek akee tiirleri hakkinda genis bilgi icin bkz. Atesagaoglu, 5.56 vd.

©  Bu hiikiim uyarinca genel kurul; a) aktiflerin yeniden saglanabilmesi igin gerekliyse, b) Biitiin
pay sahiplerinin menfaatleri dikkate alindiginda, sirketin siirekli gelisimi ve olabildigince kararlt
kir payr dagiumi yoniinden hakli gériiliiyorsa, kanunda ve esas sozlesmede ongoriilenlerden
baska yedek akge ayrilmasina da karar verebilir.

67

Yargitay da bir kararinda uzun yillar boyunca davals sirket genel kurulunda kar pay: dagitimi yo-
lunda bir karar alinmamasinin, kétiniyetli bir davranis olarak kabuliinii miimkiin kilacak husus-
larin kanitlanmamasi halinde, kir pay: dagiuminin yapilamayacagina hitkmetmistir (11. HD.,

08.03.2012, E.10281, K.3488), (Eris, C.III, 5.3359).

8 Tekinalp, Unal, Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, 2. Baski, Istanbul, 1979, 5.280;
Erimez, 5.269; Atesagaoglu, s.70 vd.

% Yargitay da bunu dogrular sekilde; “iyiniyet kurallariyla bagdastigs 6lgiide, ortakligin devamli kr

payt dagiimint saglamak icin kardan yedek akge ayrilabilir” ictihadinda bulunmustur (HGK,
26.11.1986, E.11-6, K.1000), (Eris, Gonen, Anonim Sirketler Hukuku, 1. Baski, Ankara,
(Mart) 1995, 5.779).

70 Pulagli, Serh, C.II, 5.1408-1409.

71 Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Halkkinda Yénetmeligin

(RG: 28.08.2012, S.28395), yillik faaliyet raporunun finansal durum baslikli 12.maddesinin (d)
bendinde de, kdr dagitim: yapiimayacaksa, bunun gerekgesi ile birlikte ayrica, dagizrlmayan kirin
nasil kullanilacagina iliskin onerinin de yer almast aranmaktadir.

72 “....anonim sirketler eTK.469/2'de (TTK.523/2) 6ngpriilen bu hakkini keyfi bir sekilde kul-
lanma yetkisine sahip bulunmamaktadir. ...... davali sirketin hangi gerekceye dayandigini agik-
lamasi ve bu konudaki ispat kiilfetinin de davali sirkete yiikletilmesi gerekir. ....gerekirse yeni bir
bilirkisi kurulu araciligryla gercekten kir payindan bir boliimiin ihtiyari yedek akceye ayrilmast
kararinin (sirketin inkisafi veya miimkiin mertebe istikrarlt kir payr dagitmaya) ydnelik olup
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Doktrinde genel kurulun sadece esas sézlesme ile pay sahiplerine tahsis edilen
kirdan olaganiistii yedek akge ayrimi yapabilecegi ve esas sozlesme ile kara kaul-
ma hakki verilen {i¢tincti sahis durumundakilerin haklarina dokunarak onlara tah-
sis edilen kaynag: olaganiistii yedek akceye ayiramayacag: ifade edilmistir’®. Ancak
TTK.523/I1 hitkmiindeki sinirlama, m.519°daki zorunlu ayrim ve 6demeler gercek-
lestirildikten sonra kalan ve hem pay sahipleri icin ikinci tertip kir payini hem de
kirdan pay alacak diger kimselere verilecek kari olusturan dagitlabilir kirdan yapi-
lacagindan, uygun ve yararli oldugunda da bu kérin tiimii yedek akgeye ayrilabilece-
ginden’4, kanaatimizce bu sonucun kabulii i¢in ancak kanunda agik¢a diizenlenmesi
icap eder. Nitekim intifa senetleri i¢in kanun koyucu bu hususu agik¢a belirtmistir.
TTK.348de, dagitilabilecek kir mevcut ise, sirket karin dagitilmamasini kararlastir-
mus olsa bile kurucu intifa sahiplerinin esas sozlesmede 6ngoriilen kar paylarin: ala-
cagt hitkkme baglanmistir. Ayni sonug, TTK.502'de bu hitkme yapilan auf dolayistyla
net kara katilma hakk: veren (katilma) intifa senetleri hakkinda da uygulanacakewr”®.
Fakat tahviller hakkinda béyle bir hitkiim TTK ve SerPK'da yoktur. Eger kara kaul-
mali tahvillere yaturimcinin ilgisi arturilmak isteniyorsa, bdyle bir korumanin tahvil
hamillerine de taninmasi yararli ve isabetli olacaktir. Zira tahvil sahiplerinin boyle
bir durumda azinlik ya da kiigiik pay sahiplerinin kullanabilecegi hakli nedenle fesih
(TTK.531) ya da iptal davasi (TTK.445) agma haklar1 yoktur. Dolayistyla tahvil ha-
milleri, iptal davast yolunu isleten kiigiik pay sahiplerinin, doktrin”® ve Yargitay ka-

olmadigs (makul ve objektif 8lgiiler) iginde degerlendirildikten sonra hasil olacak sonug daire-
sinde....”, 11. HD., 09.02.1982, E.487, K.479; “....Olagan dist yedek akee ayrilabilecegi 6ngs-
ritlerek anilan kosullarla kir pay1 dagitmama karari alinabilmesi olanakli kilinmistir. Bu konuda
kér payinin gereksiz bigimde azalulmasi ya da dagiulmamasinin anonim ortakliklara kargi giiven
ve ilgiyi sarsabileceginin ve kararin objektif iyiniyet kurallarina aykirt olmamasi kurali da zenle
gdzetilmelidir”, 11. HD., 14.10.1982, E.3556, K.3887; 11. HD., 04.06.1986, E.2782, K.3425;
11.HD., 28.09.1992, E.2334, K.9298; 11. HD., 04.12.1992, E.6928, K.11163), (Eris, Anonim
Sirketler, 5.782 vd.). 2007 tarihli bir kararinda da Yargitay bu isabetli diisiincesini, daha detaylt
ve bilimsel gerekeelere dayandirarak devam ettirmistir: “....TTK nun 469/2 hitkmiince karin
bulunmast halinde, dagitilmayip yedek akcede ayrilmasi miimkiindiir. Ancak anonim ortaklik
yasada ongériilen bu hakk: keyfi sekilde kullanmak yetkisine sahip degildir. Genel kurul bu yol-
da takdir hakkini kullanirken objektif iyiniyet kurallarina uygun davranmalidir........ yargilama
sirasinda alinan. ...iki ayri bilirkisi raporunda, yénetim kurulunun kar teklifinde ileri stirdiigi ge-
rekgeler sirket kayitlari ile birlikte de degerlendirilmemistir. Mahkemece, sirket kayitlari tizerinde
yapturilacak bilirkisi incelemesi ile, yonetim kurulunun teklifinde gosterilen gerekeelerin yerin-
de olup olmadigs arastirilarak....alinan kararin objektif iyiniyet kurallarina aykiri olup olmadi-
ginin degerlendirilmesi gerekirken.....” diyerek yerel mahkeme kararini bozmugtur (11. HD.,

23.11.2007, E.7658, K.14806), (Tekinalp (Poroy/Camoglu), Ortakliklar 2010, 5.469, N.906).
73 Erimez, s.144-145.
74 Tekinalp, Bilanco, s.343.
75 Yavuz, 5.94-95.

76 Keyfi sekilde karin dagitilmamasina veya ciizi miktarda dagiulmasina iliskin genel kurul kara-

rint iptal eden mahkemenin, kirin dagitimi hakkinda karar verebilecegini savunan goriis icin
bkz. Arslanli, Halil/Domanic, Hayri, Limited Sirketler Hukuku ve Uygulamasi, C.I11, [stanbul,
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rarlarinda’” benimsenen, mahkemenin kar dagiumina karar vermesi gibi cok nemli
bir imkandan da yararlanamayacaklardir. Bu nedenle s6z konusu yatrimeilarin ko-
runmasl, intifa senetlerinde oldugu gibi, kir pay: haklarini her durumda alacaklarina
iligkin yasal bir diizenlemenin bulunmasina baglidir. Yahut da ¢TK'da 6ngériilen
tahvil sahipleri genel kurulu (m.430), eskiden oldugu gibi sirket lehine tahvil sahiple-
rinin haklarini kisitlayan bir kurul degil, sirket menfaatleri ile yaurimeilarin haklarini
dengeli bicimde gdzeten 6zel bir kurul olarak yeniden diizenlenmelidir.

B. Sermaye Piyasast Mevzuat1 Cergevesinde Hak Sahiplerinin Korunmasi

Oncelikle SerPK'da yer alan értiilii kazang aktarimi yasagina iliskin diizenleme
(m.21), halka acik anonim sirketlerin karlarini azaltarak veya artmasina engel olarak
yaptiklart hileli islemleri yasakladig icin, tahvil hamillerinin kar pay1 alacaklarinin
hi¢ veya yeterince 6denmemesi tehlikesine kargi dnleyici nitelikte dnemli bir diizen-
lemedir.

Bu hiikiim uyarinca halka agik anonim sirketler ile bunlarin istirak ve bagl
ortakliklarinin; yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dogrudan veya dolayli
olarak iliskide bulunduklar1 gercek veya tiizel kisiler ile emsallerine uygunluk, piyasa
teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistlitk ilkelerine aykurt olarak farkl: fiyat, tic-
ret, bedel veya sartlar iceren anlagmalar, ticari uygulamalar yapmak veya islem hacmi
tiretmek gibi islemlerde bulunmak suretiyle karlarini veya malvarliklarini azaltarak
veya kérlarinin veya malvarliklarinin artmasini engelleyerek kazang aktariminda bu-
lunmalar: yasak oldugu gibi; esas sozlesmeleri veya ig tiiziikleri ¢ercevesinde basiretli
ve diiriist bir tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca kirlarini ya da malvarlikla-

1989, 5.454; Moroglu, Erdogan, 6102 Sayil: Tiirk Ticaret Kanunu'na Gére Anonim Ortaklikta
Genel Kurul Kararlarinin Hitkiimsiizliigii, 6. Baski, Istanbul, 2012, 5.300; Karahan, Sami, “Kar
Dagitimina Hi§kin Genel Kurul Kararini iptal Eden Mahkeme, Karin Dagiulmasina Karar Vere-
bilir Mi?”, Regesta, C.3, S.1, 2013, 5.25 vd. Doktrinde Pulasl, bu durumda mahkemenin genel
kurul kararini yenilik dogurucu anlamda degistiremeyecegini ve mahkemeden genel kurul kara-
rinn yerine yeni bir karar alinmasinin kural olarak talep edilemeyecegini kabul etmekle beraber,
bunun tek istisnasinin hakkin kétiiye kullanilmas: oldugunu belirtmektedir (Pulagls, Serh, C.I,
s.933; C.I1, 5.1410).

77 TD., 13.02.1965, E.3723, K.3263; 11. HD., 15.10.1985, E.4091, K.5289; 11. HD,,
08.04.1986, E.1195, K.1250. Bu konuya iliskin yakin dénemde verdigi bir kararda Yargitay, kar
dagiumi igin esas alinacak hususlar sdyle tespit etmistir: “....... somut olayda da davaly sirketin
kurulusundan beri kdr pay: dagitmadigs. ... .. ve davals sirketin direngen hale geldigi anlagildigindan,
davact ortagin kir paymmin tespit ve tabsilini mahkemeden isteme hakk: oldugunun kabulii gerckir.
Bu durumda mahkemece, davaly sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin genel gelisimi, davaly sirketin
ekonomik faaliyet ve amaglar: ayrica sirket iglemlerinin devamly gelismesini veyahut miimbkiin oldugu
kadar istikrarly kir pay: dagitilmasini temin bakimindan. .. .. yilinda davaly sirketin kir pay: dagit-
masinin gerekip gerekmedigi, gerekiyor ise, ne oranda dagitmas: gerektigi yolunda bu sahada uzman
kisilere bilirkisi incelemesi yaptirilarak, sonucuna gore karar verilmesi gerekir iken, sadece sirket bi-
langosu esas alinarak yazil: gerekceyle davanin kismen kabuliine karar verilmesi yerinde degildir”, 11.
HD., 16.05.2003, E.13209, K.5053 (Karahan, Kir Dagitimi, 5.23-24 ve dn.5).



Tahvillere Saglanan Kér Pay: Hakk: ve Hak Sahiplerinin Korunmas: 729

rint korumak veya artirmak i¢in yapmalari beklenen faaliyetleri yapmamalari yoluyla
iligkili olduklar1 gercek veya tiizel kisilerin karlarinin ya da malvarliklarinin artmasini
saglamalar1 da ortiilii kazang aktarimi sayilmaktadir (m.21/1 ve II).

Halka agik sirketler, yaturimeilarin kararlarint etkileyen bilgileri zamaninda ve
dogru olarak iletmelidirler. K4ra katulmali tahvil sahipleri bakimindan karin dogru
tahakkuku ve kar hakkindaki bilgilerin dogru olmast, yatirim kararlarinda birincil et-
kiye sahiptir. Ortiilii kazang aktarim1 halinde, malvarligina etkisi bir yana, kar diisitk
olacagindan yatrimcilarin karart olumsuz olacak ve tahvillerin degeri de diisecektir.
Iste SerPK.21 hiikmii ile, halka acik anonim sirketlerde kontrolii elinde bulundu-
ran kisi veya grubun, sirket karini azaltan veya artmasini engelleyen 6zel yénetim-
sel uygulamalarina karsi sermaye piyasast yatirimeilart korunmakeadir. Béylece grup
sitketler ile yapilan ve halka acik sirketin kaynaklarini grup sirketlere ve halka agik
sirkete ortak olan veya olmayan iliskili kisilere’® aktaran islemler yoluyla yatirimer
haklarinin ihlali 6nlenmekte; giicii ve kontrolii elinde bulunduranlarin sirket y6ne-
tim kurulu tizerinden yapacaklari/yapuracaklar: sirket karini azaltan ya da artmasini
engelleyen kaynak transferi islemlerine hukuken miidahale imkani dogmaktadir”.

Ayrica sadece aktif davranigla karin azalulmast veya artmasinin engellenmesi
degil, pasif sekilde kari korumak ve artirmak i¢in beklenen faaliyetleri yapmayarak
iligkili kisilerin karinin artmasini saglamak da ortiilii kazang aktarimi yasag kapsa-
minda sayilmis ve koruma kapsami genisletilmistir®. Hiikiimdeki 6rriilii islem kav-
rami da sadece fiyat farki bulunan islemleri kapsar sekilde dar yorumlanamaz. Ciin-
kit uygulamadaki kéri azaluct iglemlerin ¢ogu, 6rnegin iligkili sahis yararina ihaleye
girilmemesi, yiiksek fiyat verilmesi veya bazi islerin onlara nakledilmesi gibi yollarla
gerceklestirilmektedir. Finans masraflarinin yiiklenilmesi veya yiikletilmesi de 6rtiili
islem kapsamina girer®!. Iste bu gibi hileli ya da muvazaali islem ve uygulamalar ile
tahvil sahiplerinin kir pay1 hakk: i¢cin hayati 6nem tastyan sirket kazancinin iligkili
kisiler yararina azalmasini yasaklayan kanun koyucu, hak sahiplerinin bu yasagin

78 1ligkili kisi veya taraf sayilabilmek igin; isletme {izerinde, bir veya birden fazla aract yoluyla dog-

rudan veya dolayli kontrole ya da 6nemli bir etkiye sahip olan kisi veya baska bir isletme olmak;
isletmenin, bir veya birden fazla aract yoluyla, iizerinde dogrudan veya dolayli kontrole ya da
onemli bir etkiye sahip oldugu baska bir isletme olmak ve kontrole sahip ortaklarin ayni olmasi,
ortaklarin yakin aile iiyeleri olmast veya kilit ydneticilerin ayni olmasindan dolay: isletme ile
ortak kontrol altinda bulunan baska bir islerme olmak gerekmekredir (iliskili Taraflar (Bagim-
siz Denetim Standartlart 50) Hakkinda Teblig / Tiirkiye Denetim Standartlart Tebligi No: 23,
m.10/a, A4-A7 Paragraflari), (RG: 29.01.2014, S.28897).

79 Kars. Kaya, Arslan, “Halka Acik Ortakliklarda Ortiilit Kazang Aktarimi Yasagt (SerPK M.21)”,
TUHFM, C.LXXI, S.2, 2013, 5.193-194.

80 Kaya, 5.196.

81 Tekinalp, Unal, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, Istanbul, 1982 , 5.77; Akbulak, Seving/
Akbulak, Yavuz, Tiirkiye'de Sermaye Piyasast Araclari ve Halka Acik Anonim Sirketler, 1. Baski,
[stanbul, (Agustos) 2004, 5.395.
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ihlali halinde korunmalar1 icin gereken tiim tedbir ve diizenlemeleri de 6ngdrmiis-
tir. Hitkme aykiriligin 6zel hukuk alanindaki ilk sonucu, halka agik sirket ile onun
istiraki veya bagli sirketi yoneticilerinin ve kaynak aktarilan kisilerin tazminat sorum-
lulugunun dogmasidir®?. Bunun disinda kazang aktariminin Kurul’ca tespiti halinde,
halka agik sirketler ile bagli sirketler, Kurul'ca belirlenecek siire icinde, kendilerine
kazang aktarimi yapilan taraflardan aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte iadesini
talep ederler. Kendilerine kazang aktarimi yapilan taraflar, aktarilan tutari kanuni fa-
izi ile birlikte iade etmek zorundadir (SerPK.21/IV). lade davasini agmaya Kurul da
yetkilidir (SerPK.94). Ayrica Kurul, ilgililerden aykiriliklarin giderilmesi icin tedbir
almasini istemeye, gerektiginde durumu ilgili mercilere intikal ettirmeye; bu durum
ve islemlerin hukuka aykiriliginin Kurul’ca tespiti tarihinden itibaren 3 ay ve her
halde durum ve islemin vukuu tarihinden itibaren 3 yil icinde iptal ve 5 yil icinde
de butlan veya yoklugun tespiti davast agmaya; mahkemenin izniyle ilgili yetkililerin
imza yetkilerini kaldirmaya, haklarinda su¢ duyurusunda bulunulan ilgilileri ceza
yargilamasi sonuglanincaya kadar gorevden almaya, ilk genel kurula kadar gérev yap-
mak tizere yeni yonetim kurulu tiyeleri atamaya da yetkilidir (SerPK.92/I).

Son olarak SerPK.110/I-bde, SerPK.21/I'de belirlenen ortiilii kazang aktarimi
yasagina giren eylemin, giiveni kétiiye kullanma sugunun nitelikli halini olusturdugu
diizenlenmistir. Ancak bu durumda 5237 sayili TCK.155/I'ye gore hitkmolunacak
ceza li¢ yildan az olamaz. Ayrica giiveni kotiiye kullanma sucunu isleyen kisi, etkin
pismanlik gostererek m.21/IV’te yer alan 6demenin yani sira, bunun iki kati paray:
Hazineye; a) heniiz sorusturma basglamadan 6nce 6dedigi takdirde hakkinda cezaya
hitkmolunmaz, b) sorusturma evresinde 6dedigi takdirde verilecek ceza yarist oranin-
da indirilir, ¢) kovusturma evresinde hiikiim verilinceye kadar 6dedigi takdirde ise,
verilecek ceza tigte biri oraninda indirilir (SerPK.110/11I).

Ortiilii kazang aktarim1 yasagi disinda Kurul Tebligleri ile ongbriilen hakkin ko-
runmasinda etkili diger diizenlemeler ise soyledir: Oncelikle I1-31.1 sayili Teblig'de,
aynt kosullara sahip tahvillere 6denecek kir payinin, dagitim tarihi itibarryla meveut
tahvillerin tiimiine, bunlarin ihra¢ ve vade tarihleri dikkate alinmadan dagitilacagt

82 Tekinalp, Esaslar, 5.77. SerPK'da bu yasagin ihlalinin sonuglarint diizenleyen hiikiimlerde (m.21/

IV, m.92, m.94 ve m.110) dogrudan ilgili sirketin yénetim kurulu iiyelerinin sorumlulugu dii-
zenlenmis degildir. Ancak 6rtiilii kazang aktarimi yasagina aykiriligin sirkete zarar verdigi kesin
olarak kabul edilmistir. Yonetim kurulu bu yolda karar almis ve uygulamigsa, tazminat sorumlu-
lugundan kurtulma olasilig cok diisiiktiir. Zira béyle bir karar bulunmasa bile, yénetim kurulu-
nun bu islemlerden haberdar oldugunun veya 6zen yiikiimliiligii kapsaminda haberdar olmast
gerektiginin gosterilmesi, sorumlulugun dogmast icin yeterli olacakur. Bu nedenle iligkili taraf
islemlerinin emsallerine, piyasa teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine uygun
sartlarda gerceklestirildigine dair en az sekiz yil saklanmas1 ngériilen bilgi ve belgeler (SerPK.21/
III), yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluktan kurtulabilmeleri i¢in son derece 6nemlidir (Boz-
tosun, N. Ayse Odman, Hukuksal Agidan Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeligi, 1. Baski, Ankara,
(Mayis) 2013,151-152).
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diizenlenmistir (m.16/V). Béylece ayn1 kosullar altindaki tahvil yatrimeilar arasin-
da, kir pay1 dagiumina iligskin olarak esitlik ilkesine aykirt uygulamalar 6nlenmeye
calisilmistur.

11-19.1 sayili Tebligde yer alan kamuyu aydinlatmaya iliskin diizenleme de, ayni
sekilde tahvil yaurimeilarinin kar pay1 haklarinin korunmasinda son derece etkilidir.
Zira soz konusu diizenleme uyarinca, paylari borsada islem goren sirketlerin kar dagi-
umina iliskin yonetim kurulu 6nerisi, sekli ve icerigi Kurul’ca belirlenen kir dagitim
tablosu ile birlikte Kurul'un 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iliskin diizenle-
meleri ¢ercevesinde kamuya duyurulmali ve kir dagium tablosu en geg olagan genel
kurul giindeminin ilan edildigi tarihte kamuya agiklanmalidir (m.8/I). Benzer yénde
diizenleme paylari borsada islem gormeyen sirketler icin de ongoriilmistiir (m.8/1I).
Boylece tahvil sahipleri daha genel kurulda kar dagitimina iliskin karar alinmadan,
yonetim kurulunun bu konudaki 6nerisinin ilani sayesinde onceden bilgi sahibi ola-
cak ve bu ¢ercevede ellerindeki tahvili ikincil piyasada satmanin mi, yoksa itfa edilin-
ceye kadar ellerinde tutmanin mi daha faydali bir yaturim karart olacagi konusunda
dogru karar verebileceklerdir.

SONUC

Bor¢lanma yoluyla finansman saglamada kullanilan bir sermaye piyasasi araci ve
menkul kiymet olarak tahvillere ihrac¢t kirindan pay verilmesi, gerek TTK ve gerek-
se sermaye piyasasi mevzuatimiz ¢er¢evesinde miimkiindiir. Kurul Tebligi uyarinca
ihragcilar tahvillere 6deyecekleri kar payimnin belirlenmesinde {i¢ esastan birini tercih
edebilecektir: a) Faiz ve buna ek olarak tahvile kirdan pay verilmesi, b) Kar paymnin
faizden daha az olmasi halinde faiz 6denmesi; faiz getirisine esit veya daha fazla kar
payt tahakkuk etmisse kir payinin 6denmesi, ¢) Bir faiz 6ngoriilmeksizin tahvile
kirdan pay verilmesi.

Tahvillere saglanan kér pay: hakk: sayesinde yatirimeilar ihraccinin sadece kéri-
na katilip zararini tistlenmemekte; ihraggilar da yonetimdeki kontrolii kaybetmeden
ucuz bir finansman yontemi elde etmektedir. Boylece yatirimeilar hem pay sahipleri
icin ongoriilen 6nemli bir mali hakka sahip olmakta, hem de alacakl: sifatlarini yi-
tirmeyerek sirket malvarligs iizerindeki oncelikli konumlarini siirdiirmektedir. Ozel-
likle belirli oranda faize ek olarak kir pay: verilmesi ya da faizden yiiksek oldugu
icin kar pay1 verilmesi kombinasyonlarinda yatirimeilar, kar yiikselmelerine karst cok
duyarli ve buna karsilik kir diistislerinden etkilenmeyen, kisaca paylarin rizikolarin:
tasitmadan onun avantajlarint barindiran son derece cazip bir yatirim aracina sahip
olmus olurlar. Ancak s6z konusu tahvillere ilginin artirilmasi, kira kaulmali tahvil
yatirimeisina pay sahiplerine oranla kirda imtiyaz taninmasina ve benzer nitelikte bir
menkul kiymet olarak katilma intifa senedi yatirimeilarina saglanan birtakim hukuki
korumalarin onlar i¢in de 6ngériilmesine baglidur.
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