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oz

Sirketler topluluguna dahil olan halka agik bagl sirketin karinin/malvarliginin, iligkili taraf iglemleri
yoluyla diger topluluk sirketleri lehine azaltilmasina yol agan durumlar 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK)’nun 202/1-a hilkmi ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn) md.21 (ile 103/6 veya 110/1-
b,c) hilkkmiiniin ortak uygulama alanina girebilmekte ve 0zellikle SPKn’nda ortiilii kazang aktarimi
bakimindan 6ngoriilen cezai ve idari yaptirimlar nedeniyle hiikiimler arasinda norm gatigmasi ortaya
¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, hiikiimler arasindaki ¢atigmanin hangi hallerde ortaya ¢ikabilecegi ve ¢atisma
halinde hangi hitkmiin 6ncelikli olarak uygulanmasi gerektigi sorunu, konuya iliskin doktrinde ileri surtilen
goriisler de dikkate alinarak incelenmektedir. Ote yandan, hikiimlerin ortak uygulama alanina girebilecek
somut olaylar yoniinden, catisma halinde olan hiikiimlerle gozetilen menfaatlerin hangi hallerde adil bir
sekilde dengelenmesinin s6z konusu olabilecegi ve ortiilii kazang aktarimi nedeniyle Sermaye Piyasasi
Kurulunca kullanilabilecek yetkilerin belirlenmesi asamasinda hangi sartlarin varhigi halinde halka agik
bagl sirketler agisindan TTK md.202/1-a hukm{ dogrultusunda denklestirmeye olanak saglanmasinin

miimkiin olabilecegi degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sirketler toplulugu, Denklestirme, Iliskili taraf islemleri, Ortiili kazang

aktarimi, Norm ¢atigmasi

ABSTRACT

The legal consequences of a controlled public company entering into a legal transaction or refraining
from measures resulting in loss of assets in favour of another group company are regulated both in Turkish
Commercial Law N0.6102 (TCC) article 202/1-a and Capital Markets Law No. 6362 (CML) article 21 (and
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103/6, 110/1-b,c). The CML prohibits disguised distributions and envisages criminal and administrative
sanctions for such situations where a publicly held corporation’s assets and profits are transferred to related
parties (including other members in a corporate group). On the other hand, in corporate groups, since the
TCC does not impose any sanctions or liabilities if the disadvantages are compensated in the financial year
by the controlling company, a legal conflict between the norms arises. By taking into account the different
views in the literature, this article examines situations where both legal rules are applicable and reviews
which legal rule should be given priority where a legal conflict arises. Additionally, this article evaluates
whether specific circumstances of the case may necessitate balancing the interests protected by the
conflicting norms and assesses the conditions where before exerting its powers according to the CML, the

Capital Markets Board may grant the opportunity for compensation according to the TCC article 202/1-a.

Keywords: Corporate groups, Compensation of disadvantages, Related party transactions,

Disguised distribution, Legal conflicts

GIRIS

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)nun! 202. maddesinde sirketler
toplulugunun bulundugu hallerde, hdkim sirketin baglh sirketlerdeki hakimiyetini hukuka
aykiri sekilde kullanmasinin hukuki sonuglar diizenlenmistir. TTK md.202/1-a uyarinca
hékim sirketin bagli sirketin kaybina neden olacak bir islemi yapmaya/bir 6nlemi almaya
yonlendirmesi durumunda meydana gelen kaybin faaliyet yil1 i¢erisinde denklestirilmesi
gerekmektedir. Siiresi icerisinde denklestirmenin yapilmamasi ise TTK md.202/1-b
uyarinca hakim sirketin ve onun kayiptan sorumlu yonetim kurulu Gyelerinin hukuki
sorumluluguna neden olmaktadir. 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu (SPKn)’nun? 21.
maddesinde ise halka agik sirketlerin iligkili taraflarina Ortiilii kazang¢ aktariminda
bulunmalar1 yasaklanmis ve isleme dayali olarak gerceklestirilen ortiilii kazang aktarimi
SPKn 110/1-b, ¢ hilkmiinde cezai yaptirima; hareketsiz kalinarak gergeklestirilen ortiilii
kazan¢ aktarimi ise SPKn’nun 103/6 hiikmiinde idari para cezasi yaptirimina

baglanmistir.

Sirketler toplulugunda hakim sirketin yonlendirmesi dogrultusunda kayba ugratilan

bagli sirketin halka agik olmasi1 durumunda, konu TTK 202/1-a ve SPKn 21 hiikiimlerinin

1 14.2.2011 tarihli ve 27846 say1li Resmi Gazete (RG).
2 30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili RG.
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ortak uygulama alanmna girebilmektedir. Ancak, TTK md.202’nin topluluk sirketleri
arasindaki islemlerle bagli sirket nezdinde kayip meydana gelmesine gegici olarak
miisaade eden ve denklestirme yapilmasi halinde herhangi bir sorumluluk/hukuki sonug
dogmamasi yonindeki yaklasimiyla, SPKn md.21 ve 0Ozellikle bu fiilleri yaptirnma
baglayan SPKn md.103/6 ve 110/1-b,c hukumlerinin yaklagimlari arasinda farklilik
bulunmaktadir. TTK md.202/1-a ve SPKn md.21 arasindaki ¢atisma, kayba yol agan
islemlerin/onlemlerin TTK md.202 uyarinca denklestirilmesiyle hukuka uygun kabul
edilmesine ragmen, SPKn’nun 21 hiikmiiniin bu fiilleri tamamen yasaklamasi ve
yaptirima baglamasi ile SPKn md.21/4 uyarinca yapilacak iadeye hukuka uygunluk

sonucu baglanmamis olmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alisma ile TTK md.202/1-a kapsaminda kaybin denklestirilmesi olanaginin
halka acik sirketler acisindan gecerli olan Ortiilii kazang aktarimi yasagi karsisinda
uygulanabilirliginin degerlendirilmesi amaglanmakta ve esas itibariyle iki soruya cevap
aranmaktadir. Bunlar; TTK md.202/1-a ve SPKn md.21 kapsamina giren bir olayin
varlhigi halinde, hangi hiikmiin uygulama 6nceligine sahip oldugu ile halka agik sirketin
bagli sirket konumunda oldugu sirketler topluluklarinda hangi durumlarda/hangi sartlarin
varligr halinde kaybin denklestirilmesi olanaginin varligimin kabul edilebilecegi

hususlaridir.

Asagida TTK md.202/1-a ve SPKn md.21 arasindaki ¢atisma ve hiikiimlerin
kesigim alanina giren durumlar tespit edildikten sonra, hangi hikmin 6ncelikli olarak
uygulanmasi gerektigi ile hiikiimlerin bir arada uygulanma olanaklarina iliskin doktrin
goriislerine ve konuya iliskin degerlendirmelerimize yer verilmektedir. Ardindan halka
acik sirketlerde hangi hallerde TTK md.202/1-a kapsaminda denklestirme yapilmasina
olanak taninabilecegi sorunu; iliskili taraf islemlerine iliskin diizenlemeler ile girketler
toplulugunda  denklestirme  yapilmast  olanaginin  bagdastirilmast  konusunda
karsilastirmali hukukta ortaya c¢ikan goriisler de dikkate alinarak degerlendirilmekte ve
son olarak halka agik sirketler yoniinden denklestirme yapilmasi olanaginin SPKn’nun
110/3 hiikkmiinde diizenlenen etkin pismanlik miiessesesi yoniinden bir ¢eligki teskil edip

etmediginin lizerinde durulmaktadir.
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I. TTK MD.202 ILE SPKN MD.21 ARASINDAKI CATISMA VE
HUKUMLERIN ORTAK UYGULAMA ALANINA GIREBILECEK
DURUMLARIN TESPITI

A. Hukumler Arasindaki Catisma ve Sorunun Ortaya Konulmasi

Sirketler hukuku ayri tiizel kisiligi ve dolayisiyla hukuki bagimsizligi haiz ticaret
sitketlerinin organlar1 tarafindan sirketin menfaatleri dogrultusunda yonetildigi

* bulundugu durumlarda bu

varsayimma dayanir’. Ancak sirketler toplulugunun
varsayimin ger¢egi yansitmadigi ve seklen var olan hukuki bagimsizligin, ekonomik
bagimliligin ve bitinligin bulundugu hallerde pratikte anlam ifade etmedigi
anlasilmistir®. Nitekim, sirketler toplulugunda, yonetimsel ve mali konularda toplulugun
merkezi sekilde yonetilmesi ve topluluk hakimi tarafindan sirketler toplulugunun

menfaati gozetilerek bagl sirketlerin bu dogrultuda yonlendirilmesi giindeme

gelmektedir. TTK’nin 195-209 maddeleri arasinda yer alan diizenlemeler ile topluluk

3 EMINOGLU, Cafer, “Kuram — Uygulama Ikileminde Sirketler Toplulugu Hukuku ve (Normatif)
Sirketler Toplulugu Meydana Getirmeyen Hakimiyet Iliskileri ~-TTK'nin Sirketler Topluluguna Iliskin
Hiikiimleri ve TSY m. 105 Baglaminda Bir inceleme”, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlan
Sempozyumu, Y11:2017, Cilt: XXXI, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, (s.11-
64), s.17; ANTUNES, Jose E., Liability of Corporate Groups, Kluwer Law and Taxation
Publishers, Boston, 1994, s.13, 318.

TTK’nin 195/4 hiikkmiinde hakim sirkete dogrudan veya dolayli olarak bagli bulunan sirketlerin, onunla
birlikte sirketler toplulugunu olusturacagr ve hakim sirketlerin ana, bagl sirketlerin yavru sirket
konumunda olduklar1 diizenlenmistir. TTK’da hakimiyet tanimlanmamis olmakla birlikte, md.195’te
hakimiyetin tespiti bakimindan birtakim kriterlere yer verilmistir. Detayli bilgi i¢in bkz. POROY, Reha
/ TEKINALP, Unal / CAMOGLU, Ersin, Ortakhiklar Hukuku C.II, 14. Basim, Vedat Kitapgilik,
Istanbul, 2019, Nr.2024 vd.; TEKINALP, Unal; Sermaye Ortakhklarinin Yeni Hukuku, 4. Basim,
Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2015, 5.619 vd. Doktrinde bir gériise gére biri hakim, digeri bagli konumda
bulunan en az iki sirketin bulunmasi sirketler toplulugunun meydana gelmesi bakimindan gerekli ve
yeterlidir (OKUTAN NILSSON, Gill, Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi’na Gore Sirketler Toplulugu
Hukuku, On iki Levha Yayinlari, Istanbul, 2009, 5.67; EMINOGLU, 2017, s.21 vd.). Bununla birlikte
27.1.2013 tarih ve 28541 sayili RG’de yayimlanan Ticaret Sicil Yonetmeligi (TSY) md.105 uyarinca
sirketler toplulugunun bir ticaret sirketi ile buna dogrudan veya dolayli olarak bagli bulunan en az iki
ticaret sirketinden meydana gelecegi diizenlenmistir. S6z konusu diizenleme uyarinca girketler
toplulugu igin en az ii¢ sirketin bulunmasi gerekmektedir. Bu yonde bkz. TEKINALP, 2015, s.611, 613;
TEKINALP (POROY/CAMOGLU), C.II, Nr.2001. S6z konusu sirketlerden en az birinin merkezinin
Tirkiye’de olmasi halinde TTK’nin sirketler topluluguna iliskin hiikiimleri uygulanmaktadir (TTK
md.195/1).

5 AYTAGC, Ziihtii, “Yénetim Kurulu Uyelerinin Hakimiyetin Hukuka Aykir1 Kullanilmasindan Dogan
Sorumlulugu”, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Dergisi, Y11:2013, Cilt: XXIX, Say1:4, (s.5-55),
s.6; ANTUNES, 1994, s.109.
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yapismnin yaratti§1 somut gergeklige uygun bir diizenleme politikasiyla®, kismen Alman

hukukundan esinlenerek’, sirketler toplulugu agik yasal diizenlemeye kavusturulmustur.

Sirketler toplulugunda topluluk hakimi tarafindan toplulugun bir biitiin olarak
menfaatleri gozetilerek alinan kararlarin baglh sirketlerin ve onlarin topluluk dis1 azinlik
pay sahiplerinin ve alacaklilarinin menfaatlerine aykir1 sonuglar1 olabilecegini® gozeten
kanun koyucu TTK’nin 202. maddesi ile hakim sirketin bagl sirketlerdeki hakimiyetini
hukuka aykir1 kullanmasinin hukuki sonuglarini diizenlemistir. Buna gore TTK
md.202/1-a hikmiinde bagl sirketin, is, varlik, fon, personel, alacak ve borg¢ devri gibi
hukuki islemler yapmaya; karini azaltmaya ya da aktarmaya; malvarligin1 ayni veya
kisisel nitelikte haklarla sinirlandirmaya; kefalet, garanti ve aval vermek gibi
sorumluluklar yiiklenmeye; 6demelerde bulunmaya; hakli bir sebep olmaksizin tesislerini
yenilememek, yatirimlarini kisitlamak, durdurmak gibi verimliligini ya da faaliyetini
olumsuz etkileyen kararlar veya onlemler® almaya yahut gelismesini saglayacak
onlemleri almaktan kaginmaya yoneltilmesi gibi uygulamalarla bagl sirketin kaybina
neden olunmasi, hakimiyetin hukuka aykir sekilde kullanilmasi olarak nitelendirilmistir.

Ancak TTK’da kismi hakimiyet durumunda®® hakimiyetin kullanilmas1 nedeniyle bagh

6 TEKINALP, 2015, 5.604.

" TTK genel gerekcesi. Bu kapsamda o6zellikle kismi hakimiyet durumunda hakimiyetin kotiiye
kullanilmasindan dogan sorumluluk konusunda Alman Payli Ortakliklar Kanunu §311, §317 ve §318
hiikiimlerinden esinlenildigi gerek madde metinlerinden gerekse de TTK md.202 hiikmiiniin
gerekgesinde yer alan ifadelerden anlasilmaktadir.

8  WINNER, Martin, “Group Interest in European Company Law: An Overview”, Journal of Legal
Studies Acta Universitatis Sapientiae, Y11:2016, Cilt:5, Sayi:1, (s.85-96), s.85; HOPT, Klaus J.,
“Groups of Companies: A Comparative Study of the Economics, Law, and Regulation of Corporate
Groups”, The Oxford Handbook of Corporate Law and Governance, Oxford University Press,
Oxford, 2018, (s.603-632), s.608.

® TTK md.202/1’de (ve md.199’da) kullanilan “6nlem” ifadesi bakimindan doktrinde bu kavramm
hukuki islemi de kapsayan bir iist baslik olarak kabul edilebilecegi ve hakli bir sebep olmaksizin bagli
sirketin tesislerinin yenilenmemesi, yatirimlarinin kisitlanmasi, gelismesini saglayacak onlemleri
almaktan kaginmasi gibi hususlarin “6nlem” kavramu igerisinde degerlendirilebilecegi hususunda bkz.
AKIN, Irfan, Sirketler Toplulugu Sorumluluk Hukuku, Seckin Yaymevi, Ankara, 2014, s.142 vd.,
206 vd.; GOKTURK, Kiirsat, Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslari, Adalet Yaymevi,
Ankara, 2015, s.77.

0 TTK md.195’te hakimiyet durumunun nasil tesis edilecegi diizenlenmis olup, tam hakimiyet

bulunmayan hakimiyet halleri “kismi hakimiyet” olarak ifade edilebilecektir. TTK md. 203 uyarinca
ise bir ticaret girketinin bir sermaye sirketinin paylarinin ve oy haklarinin “dogrudan veya dolayli olarak
yiizde yiiziine sahip” olmast durumunda tam hékimiyet durumu s6z konusu olmaktadir. Hakimiyet
olgusunun farkli tiirleri hakkinda daha fazla bilgi igin bkz. OZCANLI, F. Beril, Sirketler
Toplulugunda Hakimiyetin Hukuka Aykir1 Kullamlmasi, On iki Levha Yayinlari, Istanbul, 2021, s.
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sirket nezdinde olusan kaybin denklestirilmesi sartiyla, hakimiyetin “hukuka aykir1”
kullanimina izin verilmistir. Bu ¢er¢cevede TTK md.202/1-a hikmiinde, hikmin
kaynagini olusturan Alman Payli Ortakliklar Kanunu (Aktiengesetz, AktG) 8311
hiikmiinde oldugu gibi, hakim sirketin bagh sirketi kayba yol agan islemleri yapmaya
yonlendirdigi, ancak baglh sirkette meydana gelen kaybi o faaliyet yili i¢inde fiilen veya
kaybin nasil ve ne zaman denklestirilecegini belirtmek suretiyle bagl sirkete denk
degerde bir istem hakki taniyarak denklestirdigi hallerde, hakimiyetini hukuka aykiri

kullanmasina baglanan sonuglarin dogmamasi esas1 benimsenmistir'?.

TTK’nin 202. maddesi ile bir yandan sirketler toplulugundaki ekonomik biitiinluk
gOzetilerek grup ici islemlere olanak taninmis, diger yandan da grup i¢i islemlerden
dogabilecek kaybin yilsonu finansal tablolarina, dolayisiyla yillik kara yansimasini
engelleyecek smirlamalar getirilmistir'>. S6z konusu diizenleme ile sirketler
toplulugunun idaresinde bir esneklik saglanmasi, bu yolla sirketler toplulugunun makro
politikalarinin uygulanmasia kolaylik getirilmesi hedeflenmistir’®. Ote yandan bagh
sirket nezdinde meydana gelen kaybin TTK’nin 202/1-a hitkmii uyarinca suresi igerisinde
denklestirilmemesi hélinde ise, TTK md.202/1-b hikminde bagli sirketin pay
sahiplerinin ve 202/1-c hikmiinde alacaklilarinin, baglh sirkette olusan zararin tazminini
hakim sirketten ve onun kayba sebep olan yodnetim kurulu Gyelerinden talep
edebilecekleri diizenlenmistir'®. Buna go6re, hakimiyetin hukuka aykir1 sekilde
kullanilmasi, hakim sirket ve onun kayiptan sorumlu yonetim kurulu tiyelerinin tazminat
sorumluluguna yol agmakta olup, TTK’da hakimiyetin hukuka aykir1 sekilde kullanilmasi

hukuki sorumluluk odakli olarak diizenlenmistir.

54 vd. Tam hakimiyet durumunda hakimiyetin kullanilmasinin hukuki sonuglar1 ise TTK md.203-206
hiikiimlerinde ayrica diizenlenmistir.

11 Denklestirme yoluyla kaybin giderilmesi ile kayba yol agan niifuz kullannrminm hukuka uygun hale

getirildigi kabul edilmektedir (OKUTAN NILSSON, 2009, s.226).
2. OKUTAN NILSSON, 2009, 5.390.

13 OKUTAN NILSSON, 2009, s.232. Bu yonde RHIEL, 2015, s.25; GOKTURK, 2015, 5.160; AKIN,
2014, 5.226.

14 Ayrica TTK md.202/1-b hiikmiinde pay sahiplerince agilacak davada, istem iizerine veya resen hakimin

somut olayda hakkaniyete uygun diisecekse, tazminat yerine davaci pay sahiplerinin paylarinin hakim
sirket tarafindan satin alinmasina veya duruma uygun diisen ve kabul edilebilir baska bir ¢éziime de
karar verebilecegi diizenlenmistir.
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Halka agik sirketler™ yoniinden hiikiimler iceren SPKn’nda, halka acik sirketin
malvarliginin iligkili taraflara aktarilarak azaltilmasi tehlikesinin sermaye piyasalarinin
gelisimi agisindan neden oldugu sakincalarin 6nlenmesi amaciyla, 6zel diizenlemelere
yer verilmistir. Nitekim, halka agik sirketin malvarhi@inin hakim ortaga (veya
yoneticilere) aktarilarak, sermaye piyasast yatirimcisinin menfaatlerinin ihlal edilmesi;
sermaye piyasalarina duyulan givenin zedelenmesine neden oldugu gibi, sirketlerin
sermaye yoluyla kaynak saglama maliyetlerini de artirmakta'® ve sermaye piyasasindaki
likidite olanaklarini daraltmakta olup, bu durum sirketlerin diisiik maliyetlerle sosyal
refaha katki saglayabilecek projelere baslama imkanlarin1 azaltmakta ve ekonominin
biiyiime potansiyelini diisiirmektedir’. Bu dogrultuda, iliskili taraf islemleri yoluyla
halka acik sirketin malvarlifinin azaltilmasi tehlikesinin Onlenmesi, yatirimecilarin
menfaatlerinin korumasinin yam sira, sirketlerin diisiik maliyetle finansman saglama

olanaklarinin da korunmasini®®

ve sermaye piyasasinin etkin ve istikrarl bir sekilde
geligsmesini saglarken; iligkili taraf islemlerinin uygun hukuki stratejilerle kontrol altina

alinmamasi ekonominin geneli iizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir'®.

15 SPKn md.3/1-¢ uyarinca halka agik sirket; paylar1 halka arz edilmis olan veya halka arz edilmis sayilan
anonim sirket olup, SPKn md.16’da ise pay sahibi sayisi bes yiizii asan anonim sirketlerin paylarinin
halka arz olunmus sayilacag: hitkme baglanmustir.

16 Rasyonel yatimmeilar iliskili taraflarla yapilacak islemlerle sirketin malvarhgnin iliskili taraflara

aktarilmasi (tunneling) tehlikesinin farkinda olduklarindan, sirkete saglayacaklari sermayenin hakim
ortagin kisisel menfaatleri gercevesinde kullanilmasi tehlikesini dngorerek, pay degeri lizerinden anilan
risk cercevesinde bir iskonto uygulayarak yatirim yapmayi kabul etmektedirler. Ancak uygulamada
profesyonel yatirimeilarin bile yatirim karar1 vermeden 6nce yatirimlarinin ne kadarinin sirketin hakim
ortaginin (veya yoneticilerinin) menfaatleri dogrultusunda kullanilacaginit her zaman dogru sekilde
hesaplama olanaklari olmadigindan, bu kesinti biitiin paylar yoniinden uygulanmakta; yatirimeilar
ancak diistik pay bedelleri lizerinden yatirim yapmay1 kabul etmekte ya da yatirim yapmaktan tamamen
vazgegmektedirler. Bu durum ise sirketlerin sermaye yoluyla finansman saglama maliyetlerinin
yiikselmesine yol agmaktadir. Amilan hususlarda daha fazla bilgi i¢in bkz. TROGER, Tobias H.,
“Bemerkung zur Regelung von Related Party Transactions im ARUG 117, Festschrift fur Klaus J.
Hopt zum 80. Geburtstag, De Gruyter, Berlin, 2020, (5.1289-1301), s.1294 vd.; UNGERER, Felix,
Prozedurale Regulierung und Transparenz von Related Party Transactions in bdrsennotierten
Aktiengesellschaften, Duncker & Humblot, Berlin, 2019, s.57.

17 TROGER, 2020, 5.1295.
8 TROGER, 2020, 5.1295.

19 MANAVGAT, Caglar, Halka Acik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, Banka ve Ticaret Hukuku
Enstitiisii Yayinlar1, Ankara, 2016, s.389.
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Bu baglamda SPKn’nun 21/1 hiikmii ile goriiniiste hukuka uygun iglemlerle halka
acik sirketin®® karmin/malvarliginin sermaye veya yonetim bakimindan iliskili oldugu
taraflara?’ aktarilmasinin oniine gegilmesi amaciyla, “emsallerine uygunluk, piyasa
teamiilleri, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine” aykir?? islemlerde bulunularak,
sitketin karinin veya malvarliginin azaltilmast ya da artmasinin engellenmesi
yasaklanmis ve isleme dayali ortiilii kazang aktarimi yasagina aykiri sekilde kasitli olarak
gergeklestirilen fiiller SPKn’nun 110/1-b, ¢ hilkmiinde hapis cezas1 gerektiren®® bir sug
olarak diizenlenmistir. SPKn’nun 21/2 hiikmiinde ise, halka ac¢ik sirketlerin karlarini veya
malvarliklarin1 artirmak i¢in yapmalar1 beklenen faaliyetleri yapmamalar1 yoluyla
(pasif/hareketsizlige dayali olarak) iliskili olduklar1 gercek veya tiizel kisilerin karlarinin
veya malvarliklarinin artmasin1 saglamalar1 da ortiili kazang aktarimi sayilmis ve
SPKn’nun 103/6 hitkmdi ile idari para cezas yaptirrmina baglanmistir. Ote yandan, SPKn
md.21/4 ile halka agik sirketten iliskili taraflara Ortiilii olarak aktarilan tutarlarin, halka
acik sirkete iadesinin zorunlu oldugu diizenlenmis ve SPKn md.94 ile Sermaye Piyasasi

Kurulu’na (Kurul) bu iadeyi saglamak iizere dava agma yetkisi taninmustir.

Halka agik sirketin sirketler topluluguna dahil oldugu hallerde diger topluluk
sirketleri ile arasindaki islemler veya pasif kalarak topluluk sirketlerinin malvarliginin
artmasinin saglanmast durumlart da SPKn md.21°de ongoriilen sinirlamalara tabidir.
Nitekim, sirketler toplulugunda hakim veya bagl sirket konumunda olan halka agik sirket
ile diger topluluk sirketleri arasinda ¢ogunlukla dogrudan veya dolayli olarak sermaye

ve/veya yonetim bakimindan iligki bulunacagi gibi, halka acik sirketin sirketler

20 SPKn md.21 hiikmiinde diizenlenen &rtiilii kazang aktarim yasaginin kapsamima halka acik sirketlerin

yant sira kolektif yatirim kuruluslari ile bunlarin istirak ve bagh sirketleri de girmektedir.

2L SPKn’nun 21/1 hiikmiinde sirketlerin “iliskide bulunduklar1”, SPKn’nun 21/2 hiikmiinde ise “iliskide
olduklar1” gergek ve tiizel kisilere ortiilii kazang aktariminda bulunulmasi yasaklanmigsa da, doktrinde
de anilan ifadeler ile “iligkili taraf’larin kastedildigi ifade edilmektedir (MANAVGAT, 2016, s.279 vd.;
GUNAY, Ece D., Sermaye Piyasasi Hukuku'nda Ortiili Kazan¢ Aktarinn ve Tiirk Ticaret
Kanunu Acisindan Degerlendirilmesi, On iki Levha Yayinlari, Istanbul, 2018, s.421; CANKAT,
Rifat, Anonim Ortakhklar Hukukunda iliskili Taraf islemleri, On iki Levha Yayinlar, Istanbul,
2022, s.471). Tliskili taraf kavrami ise SPKn’nda tanimlanmamis olmakla birlikte, Kurul’un muhtelif
Tebliglerinde bu kavram 24 numarali Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na atif yapilarak tanimlanmustir.

22 Anilan hususlar bilgi i¢in bkz. MANAVGAT, 2016, 5.195 vd.; DURAN, 2021, 5.179 vd.; CANKAT,
2022, s.477 vd.

28 SPKn’nun 110/1 hiikmii uyarinca ortiilii kazang aktarim sugu nedeniyle ii¢ yildan yedi yila kadar hapis

ve ayrica adli para cezasina hiikkmedilecektir.
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topluluguna dahil oldugu hallerde topluluk sirketleri Tiirkiye Muhasebe Standartlari
(TMS) 24 uyarinca da iliskili taraf sayilmaktadir®®. SPKn’nda ortiilii kazang aktarimi
yasagi, sirketler toplulugu arasindaki iligkili taraf islemlerini de kapsayacak sekilde,
iadeye iliskin hukuki zorunluluk ve yasaga aykiriligin yaptirima tabi tutulmasina yonelik

bir anlayis icerisinde diizenlenmistir.

TTK uyarinca denklestirme imkani mevcut oldugu siirece, bagl sirketi kayba
ugratan islemlere sevk etmenin dogrudan hukuka aykirilik tasimamasi ve denklestirmenin
yapilmastyla ilgili islemin hukuka uygun hale gelmesi hukuken miimkiin olmakla birlikte,
bu imkanin SPKn bakimindan mevcut olmamasi, TTK ile SPKn’nun konuya iligkin
diizenlemeleri arasindaki en énemli fark olup?®, anilan farklilik diizenlemeler arasinda
catismaya yol agmaktadir. Doktrinde “norm catigmas1” ayni somut olaya uygulanacak iki
hukuk normu arasindaki uyumsuzluk olarak tanimlanmaktadir®®. TTK md.202/1-a ve
SPKn md.21 hikimleri arasindaki ¢atismanin neden oldugu temel sorun ozellikle
denklestirme siiresi heniiz sona ermemisken, halka acik (bagli) sirketin malvarligindaki
azalma nedeniyle SPKn md.21/1 ve 110/1-b, ¢ (veya SPKn md.21/2 ve 103/6)
hiikiimlerine aykiriliktan s6z edilip edilemeyecegi noktasinda kendini gostermektedir.
Nitekim gerek isleme dayali Ortiilii kazang aktarimi bakimindan SPKn md. 21/1 ve
md.110/1-b,c diizenlemeleri, gerckse hareketsizlige dayali oOrtiili kazang aktarimi
bakimindan SPKn md.21/2 ve 103/6 diizenlemeleri ile TTK md.202/1’in ¢atisma ihtimali,
oncelikle hentiz TTK md.202/1-a’da 6ngoriilen denklestirme siiresinin devam ettigi ve

kalan siire icerisinde halen denklestirmenin yapilmasi ihtimalinin bulundugu hallerde

24 TMS 24 uyarinca iligkili taraf kavranm 6ncelikle taraflar arasindaki kontrol iliskisi/énemli etki dikkate
almarak belirlenmekte olup, halka agik sirketin yonetim kurulu iiyeleri, oy haklarinin ¢cogunluguna veya
yonetim kurulunda temsil edilme imtiyazi veren paylarina sahip olanlar; sirkette “kontrol” veya “Gnemli
etki”ye sahip kabul edileceginden, halka agik sirketin iligkili tarafi konumunda olacaktir. Ayrica halka
acik sirketin kontrolii altinda bulunan sirketler (bagli sirketleri) ile halka agik sirketin sirketler
topluluguna dahil oldugu durumlarda topluluk sirketlerinin tamami, aralarinda dogrudan bir kontrol
iligkisi bulunmasa bile, TMS 24 uyarinca iligkili taraf olarak kabul edilmektedir. TMS 24 uyarinca
belirlenen iliskili taraf kavramm hakkinda bilgi icin bkz. SONMEZ, Yusuf Z., “TTK ve SPKn
Cercevesinde Iliskili Taraf Islemleri, Halka A¢ik Anonim Ortaklikta Malvarliginin Korunmasi Sorunu”,
Tiirk Ticaret Kanunu Ekseninde Sermaye Piyasasi Hukuku Toplanti Serisi, On iki Levha Yayinlari,
Istanbul, 2019, 5.271; MANAVGAT, 2016, .34 vd.; CANKAT, 2022, .22 vd.

% OKUTAN NILSSON, 2009, s.250. Benzer tespitler icin bkz. GOKTURK, 2015, s.344.

% CANYAS, Oytun, “Vergi Yargilamasi Hukukunda Norm Catigmas1”, Hacettepe Hukuk Fakiiltesi
Dergisi, Y1l: 2013, Cilt:3, Say1:2, (s.127-152), s.129 dipnot (dn) 22.
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giindeme gelebilecektir. TTK md.202/1-a ve SPKn md.21 (ve ilgili diger hiikiimlerinin)
catistigindan s6z edilebilecek ikinci durum ise denklestirme siiresi igerisinde
denklestirmenin yapilmis oldugu durumdur. Denklestirmenin yapilmis olmasi TTK
md.202/1-b,c uyarinca hakim sirketin ve onun kayiptan sorumlu yonetim Kkurulu
tiyelerinin -~ sorumluluklarmmin  ortaya ¢ikmamast anlamma gelmekteyse de,
denklestirmenin yapilmasina SPKn’nun 21, 110/1-b,c ve 103/6 hikimlerinde sonug
baglanmamis olmasi, bu diizenlemelerin hukuki sonuglari ile TTK md.202/1-a arasinda

catisma yaratmaktadir.

Denklestirme siliresinin sona ermis ve denklestirmenin yapilmamis olmasi
ihtimalinde ise artik TTK md.202/1-a ile SPKn md.21 ve SPKn’nun ilgili diger hiikiimleri
arasinda bir ¢atismanin varligindan s6z edilemeyecektir. Zira bu halde, bagli (halka a¢ik)
sirketin kayba ugramasi (diger sartlarin da varligt halinde), her iki Kanun bakimindan da
hukuka aykiri olarak nitelendirilecek ve gerek hakimiyetin hukuka aykiri olarak
kullanilmasmin  TTK md.202/1-b,c ile diizenlenen hukuki sonuglart (tazminat
sorumlulugu), gerekse de ortiilii kazang aktarimi yasagina aykirilik nedeniyle SPKn
uyarinca ortaya ¢ikacak cezai ve idari sonuglar ile iade yikimliligine iliskin
dizenlemelerin (SPKn md.21/4 ile 94) bir arada uygulanmalari hukuken olanakli

olacaktir.

B. TTK md.202 ve SPKn md.21 Hiikiimlerinin Kesisim Alanlarinin

Belirlenmesi
1. Genel Olarak

Iki hukuk kurali arasinda ¢atisma oldugu durumlarda, ¢atismanin hukukta yorum
ilkelerinden yararlanilarak, kurallarin birbirine uygun veya uyumlu sekilde
anlasilmalarini saglayacak sekilde yeniden yorumlanmasi veya aralarinda bir dncelik
iliskisi/siras1 olusturularak giderilmesi gerekir?’. Gerek hikiimlerin yorumlanabilmesi
gerekse hangi hikmin oncelikli olarak uygulanacagi konusunun degerlendirilebilmesi

icin, 6ncelikle dizenlemelerin sije, konu, uygulama alan1 gibi hususlar dikkate alinarak

27 Hukuk kurallar1 arasindaki ¢atismanin giderilmesi konusunda bilgi i¢in bkz. PECZENIK, Aleksander,
Law and Reason, 2. Basim, Springer, E-Book, 2009, s.342 vd.
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karsilagtirilmasinin uygun olacagi diistiniilmektedir. TTK md.202/1-a ile SPKn md.21
hiikiimlerinin karsilastirmali olarak ele alinmasi, hiikiimlerin ortak uygulama alanina
girebilecek durumlarin somutlastirilmasin1  saglayacak olup, hiikiimlerin kesisim
alanlarinin  belirlenmesi hiikiimler arasinda catismaya Yol acabilecek hallerin de

netlestirilmesini saglayacaktir.
2. Hukumlerin SUje Yoniinden Karsilastirilmasi

Sirketler toplulugu yapisinda bulunan hakim sirketin “bagl sirketi” kayba
ugratmasi durumunun hukuki sonuglarini diizenleyen TTK md.202, tim ticaret sirketleri
acisindan uygulama alam1 bulmaktadir?®. SPKn’nun 21. maddesinin silje bakimindan
uygulama alani ise maddede “halka agik ortakliklar ve kolektif yatirim kuruluslart ile
bunlarn istirak ve bagh ortakliklarr” olarak belirlenmistir. Maddenin uygulama alanina
(borsada islem goéren veya gormeyen) halka agik sirketler girdigi gibi, kolektif yatirim
kuruluglar1 (yatirim fonlar1 ve heniiz paylart halka arz olunmamigsa bile yatirim
ortakliklari) ve ayrica bunlarin halka kapali bagl sirketleri ve istirakleri de girmektedir.
SPKn md.21’in uygulama alanina sirketler toplulugunda hakim sirket konumunda olan
halka acik sirketler ile sirketler toplulugu bulunmasa dahi halka acik sirketin bagli sirketi

ve/veya istiraki de girmektedir.

Bu cercevede, SPKn md.21 ile TTK md.202/1 hukimlerinin sije yoénunden
kesismesi, sirketler topluluguna dahil olan halka agik sirketin baglh sirket konumunda
olmasi halinde s6z konusu olmaktadir. Diger yandan, SPKn md.21 ile hakim sirket
konumundaki halka agik sirketlerin malvarlig1 da Ortiilii kazang aktarimi teskil eden
durumlara karst korundugundan, uygulamada sik¢a rastlanan halka acik sirketin
toplulugun hakimi oldugu ve malvarliginin bagh sirketlere aktarildigi durumlar (diger
sartlarin da varligi halinde) miinhasiran SPKn md.21 hiikmiiniin uygulama alanina

girmektedir.

% TTK’nm “Ticaret Sirketleri” baslikli ikinci Kitabinda “Birinci Kisim Genel Hiikiimler” kismi altinda
yer alan sirketler toplulugu diizenlemeleri tiim ticaret sirketlerini kapsamaktadir.
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3. Denklestirme Olanagn Bulunan Durumlar ile Ortiilii Kazan¢ Aktarim

Niteligi Tasiyan Durumlarin Karsilastirilmasi

TTK md.202/1-a ve SPKn md.21’in ortak uygulama alanina giren durumlarin tespit
edilebilmesi icin TTK md.202/1-a ile hangi hallerde kaybin denklestirme suretiyle
giderilmesine hukuken olanak tanindiginin iizerinde durulmasi 6dnem arz etmektedir.
Nitekim, baglh sirket nezdinde olusan her kaybin TTK md.202/1-a hiikkmii uyarinca
denklestirilmesi olanaginin bulundugundan s6z edilmesi miimkiin degildir. TTK
md.202/1-a uyarinca baglh sirket nezdinde meydana gelen kaybin denklestirme suretiyle
giderilerek, hakimiyetin hukuka aykir1 sekilde kullanilmasinin sonug¢larinin dogmasinin
Onlenebilmesi bakimindan ilk sart, bagli sirket nezdinde kayba neden olan
islemin/onlemin hdkim sirketin yonlendirmesi®® ile baglantil olarak yapilmis olmasidir.
Buna gore, hakim sirketin yonlendirmesinden bagimsiz olarak, dérnegin bagh sirketin
(hakim sirketle baglantis1 olmayan) yonetim kurulu iiyesinin sirketin karar alma
stireclerindeki etkisini kullanarak, kendilerine menfaat saglamak Uzere sirketin kaybina
yol agan islemin yapilmasina neden oldugu durumlarda, TTK md.202/1-a hiikmiine gore
kaybin denklestirilmesi olanagindan ve denklestirme siiresinin beklenilmesi gereginden

s0z edilemeyecektir.

Bagl sirket nezdinde olusan kaybin TTK md.202/1-a uyarinca denklestirilmesi
olanaginin varligindan s6z edilebilmesi i¢in bulunmasi gereken ikinci sart; hakim sirketin
yonlendirmesi ¢ercevesinde baglt sirket nezdinde yapilan iglemlerin/alinan dnlemlerin,
sitketler toplulugunun menfaatleri ya da toplulugun makro politikalarmin
uygulanabilmesine olanak saglanmasi ile baglantili olmasidir. Her ne kadar bu sarta TTK
md.202/1-a hiikmiinde agik¢a yer verilmemisse de Alman hukukunda kabul edildigi
gibi*® Tiirk hukukunda da kayba sebebiyet veren islemlerin denklestirmeyle

2 TTK md.202/1 hiikmiinde yer verilen “ydneltme” ifadesinin genis yorumlanmasi gerektigi ve hakim

sirketin bagh sirketin anilan karar1 almas1 konusunda baski kurmasi ve niifuz kullanmasinin yoneltme
olarak degerlendirilecegi hususu ve daha fazla bilgi i¢in bkz. AYTAGC, 2013, s.99; OKUTAN
NILSSON, 2009, 5.274. Ayrmtili bilgi igin bkz. AKIN, 2014, 5.190 vd.; OZCANLLI, 2021, 5.125 vd.

%0 EMMERICH, Volker / HABERSACK, Mathias, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, 9. Basim, C. H.
Beck, Miinchen, 2019, 8311, Rn. 60; RHIEL, Jorg, Related-Party Transactions im deutschen und
US-amerikanischen Recht der Aktiengesellschaft, Duncker & Humblot, Berlin, 2015, s.50. Bu
hususta ayrica bkz. GOKTURK, 2015, 5.95 dn.273 te belirtilen yazarlar.
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giderilebilmesi bakimindan tanman imkanimn, kayba yol agan islemin/Onlemin hakim
sirketin veya bir bagli sirketin ya da topluca sirketler toplulugunun menfaatine olmasi
durumunda yararlanilabilecegi ifade edilmektedir®’. Nitekim doktrinde kanun koyucunun
hakim sirkete, bagli sirketin kaybina neden olan durumlar bakimindan denklestirme
olanagi tanimasina iligkin yaklagiminin temelinde, hdkim sirketin bagli sirketlerin
kaynaklarini, biitiiniin (sirketler toplulugunun) menfaatlerini dikkate alarak daha verimli
sekilde kullanma imkaninin olmasi ve bu durumun iktisadi biitiiniin ve genel ekonomik
diizenin yararina oldugu varsayimmnin bulundugu belirtilmektedir®®. TTK md.202/1’in
amacinin sirketler toplulugu yapilanmasina 6zgli olarak ortaya c¢ikan gereklilikler
cergevesinde hakim sirketin topluluk sirketlerini topluluk menfaatleri gercevesinde
yonlendirebilmesine olanak saglanmasi oldugu dikkate alindiginda, toplulugun

1*3, 6rnegin hakim sirketin pay sahiplerinin, yonetim kurulu tiyelerinin ya

menfaatleri degi
da bunlarin yakinlarmin sahsi menfaatleri dogrultusunda bagh sirketin kaybina neden
olan islemlerin yapilmasinin/kararlarin alimmasmin TTK md.202/1-a kapsaminda
denklestirme olanag1 tanman durumlar arasinda bulunmadig: kabul edilmektedir®*. Bu

cercevede doktrinde bagli sirketin malvarliginin korunmasi ilkesine, ortaklarin sahsi

3 OKUTAN NILSSON, 2009, 5.232; GOKTURK, 2015, 5.95-96. Ote yandan, TTK md.202/1-a metninde
bu konuda bir agiklik bulunmamaktaysa da, TTK md.203’te tam hakimiyet durumunda “foplulugun
belirlenmis ve somut politikalarinin geregi olmak sartiyla” bagl sirketin organlarinin hakim sirketin
(kayba neden olan) talimatlarina uymakla yiikiimli olduklar1 diizenlenmistir. Doktrinde tam hakimiyet
durumunda hakim sirketin talimat serbestisine getirilen bu sinirla amaglananin, hakim sirketin bagl
sirketin malvarligini keyfi sekilde, hakim sirket yoneticilerinin veya yakinlarinin 6zel ihtiyaglari ig¢in
kotiiye kullanmasinin engellenmesi oldugu ifade edilmektedir (OKUTAN NILSSON, 2009, s.425;
TEKINALP, 2015, 5.669). Anilan hiikiim ¢ercevesinde tam hakimiyet durumunda dahi bagl sirketin
kaybina neden olacak talimat verilebilmesinin ve talimatlara uyulabilmesinin sinirinin, bunlarin
toplulugun somut politikalarinin geregi olma sartt oldugu dikkate alindiginda, kismi hakimiyet
durumunda TTK md.202°de agike¢a belirtilmemisse de, bagl sirketin kayba ugratilmasina neden olan
yonlendirmeler cergevesinde yapilan iglemler/alinan kararlar bakimindan da bu sartin evleviyetle
gecerli olmasi gerektigi sdylenebilecektir.

% GOKTURK, 2015, 5.160. Benzer degerlendirme i¢in bkz. RHIEL, 2015, s.25. AKIN denklestirmenin
hakim sirketin uzun vadeli ve biiyiikk 6lgekli planlarinin gergeklestirilebilmesini sagladigina dikkat
cekmektedir (AKIN, 2014, 5.226).

3 GOKTURK ilgili islemin/kararin (veya énlemin) topluluktaki herhangi bir birimin ya da genel olarak
toplulugun iktisadi gelisimine katki saglanmasi durumunda, toplulugun yararinin/menfaatinin
gozetildiginden soz edilebilecegini ifade etmistir. Yazar bazi durumlarda topluluga saglanan yararin
dolayli olabilecegini ve etkisini ii¢lincii kisi nezdinde gdsteren yararin, malvarliksal agidan topluluga
doniigiiniin saglanip saglanmadiginin belirleyici oldugunu ifade etmis ve konuyu 6rneklendirmistir
(GOKTURK, 2015, 5.96-97).

3 OKUTAN NILSSON, 2009, 5.232, 284; RHIEL, 2015, s.50.
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menfaatleri veya topluluk dist TUgiincii kisilerin menfaatleri nedeniyle istisna
getirilemeyecegi, bu menfaatler dogrultusunda yapilan islemlerin/alinan Onlemlerin
dogrudan dogruya hakimiyetin hukuka aykir1 kullanilmasi niteliginde olacagi ve
denklestirme stiresi beklenilmeksizin ilgililerin tazminat ve diger sorumluluklarinin

dogacag: vurgulanmaktadir®.

Bagl sirketin malvarliginin pay sahipleri veya yonetim kurulu tyelerinin ya da
yakinlarinin kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda azaltilmasina yol agan ve TTK md.202/1’in
uygulama alanma girmeyen s6z konusu durumlar (diger sartlarin da varligi kaydiyla)
SPKn md.21’in uygulama alanina girmektedir. Nitekim, SPKn md.21 ile esas itibariyle
halka agik sirketlerin karar alma mekanizmalarinda etki sahibi olanlarin (hakim
ortak/yonetim kurulu Uyeleri) sirketin malvarligindan kendilerine, yakinlarina ya da daha
fazla sermayeye sahip olduklari (ve dolayisiyla daha fazla kar pay: alabilecekleri) diger
sitketlere aktarilarak, menfaat saglanmasinin Onlenmesi amaglanmaktadir. Hatta
SPKn’nun 21. maddesiyle yasaklanan ve 103/6 ve 110/1-b,c maddeleriyle yaptirima
baglanarak caydiricilik saglanmasi hedeflenen durumlar da esas itibariyle iligkili
taraflarin sirketin karar alma mekanizmalarindaki etkilerini kotiiye kullanarak, halka agik
sirketin ve yatirimcilarinin (azinlik pay sahiplerinin) aleyhine sonuglar doguran islemler

yapilmasini/kararlar alinmasini saglayarak, sirketten kisisel menfaat elde etmeleridir.

TTK md.202/1’in uygulama alanina giren durumlarin varligindan sz edilebilmesi
icin gerek hakim sirketin bagli sirketi “yoneltmesi” sartinin varliginin aranmasi gerekse
kayba yol agan yoOneltmenin sirketler toplulugunun politikalar1 ve menfaatleri ile
baglantili olmasi gerekliligi, TTK md.202/1-a ile SPKn’nun 21 hiikmiiniin uygulama
alanlarinin kesisiminin goreceli olarak sinirli/dar bir alanda ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Nitekim, topluluk politikalariyla veya toplulugun menfaatleriyle baglantis

kurulamayan ve hakim sirketin yoneltmesine dayanmayan®, ancak halka agik bagh

% OKUTAN NILSSON, 2009, s.232, 284.

% Sirketler topluluguna dahil halka agik bagh sirketin iligkili taraflariyla yaptign (emsallerine, piyasa
teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diirtistlik kurallarina aykir) islemin, TTK md.202/1 kapsaminda
hakim sirketin, sirketler toplulugunun menfaatleri ve politikalar1 uyarinca yapilan bir yonlendirmeye
dayanip dayanmadiginin tereddiitlii oldugu durumlarda, 6zellikle iglem neticesinde menfaat temin eden
gergek ve tiizel kisilerin tespit edilmesine ydnelik bir inceleme yapilmast gerekecektir. islem nedeniyle
menfaat elde edenin bir tiizel kisi oldugu hallerde, anilan tiizel kisinin pay sahipleri ve/veya yonetim
kurulu iiyeleri ile halka agik baglh sirket arasinda nasil bir iligkinin oldugu, bir baska ifadeyle ayni
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sirketin malvarliginin (maddede belirtilen diger sartlarin varligir halinde) azaltilarak
iligkili taraflara (sirketin paylarmin ¢ogunluguna sahip olan hakim sirketin gergek kisi
pay sahibine, onun aile fertlerine ya da topluluga dahil olmayan, kendisinin veya ailesinin
kontrolii altindaki bir sirkete) aktarilmasina yol agan islemler bakimimdan TTK md.202/1

ve SPKn’nun 21/1 hiikmiiniin uygulama alanlariin kesismesi s6z konusu olmayacaktir®’.

Ote yandan, topluluk sirketlerinin likiditesinin etkin sekilde ydnetilmesi amaciyla
merkezi nakit yonetimi sistemleri tizerinden® yiiriitiilen veya bir topluluk sirketinin, fon
ihtiyac1 bulunan bir diger topluluk sirketine faizsiz/emsallerine gore diisiik bir faiz
uzerinden fon kullandirmasi islemleri ya da topluluk sirketlerinin ihtiya¢ duydugu bir
takim hizmetlerin (hammadde satin alinmasi, triinlerin pazarlanmasi, hukuki
danigmanlik, insan kaynaklari, muhasebe gibi) hakim sirket veya bu isle goérevlendirilen
bir bagh sirket tarafindan sunulmasina yonelik uygulamalar®® her iki diizenlemenin
uygulama alanina girebilecek durumlara 6rnek olusturmaktadir. Zira bu uygulamalar,

toplulugun makro diizeydeki politikalart ve menfaatleri ile baglantis1 kurulabilen

gercek/tiizel kisilerin sermaye veya yonetim bakimindan halka agik sirketle de iliskili olup olmadiklari
(halka acik sirkette kendisinin veya yakinin pay sahibi veya yonetici olup olmadigi) hususlarinin
arastirilmasi neticesinde tespit edilecek olgular dikkate alinarak islemin topluluk menfaatleri mi yoksa
topluluk disi/kigisel menfaatler mi gozetilerek yapildigi hususu ile yonlendirmenin nedeni hakkinda
kanaate varilmasi miimkiin olabilecektir. Aynt durumun, SPKn’nun 21/2 hiikmiinde yasaklanan
kaginma/hareketsizlik halleri bakimindan da gegerli oldugu diigiinlilmektedir.

37 Benzer sekilde SPKn’nun 21/2 ile TTK md.202/1 hiikiimlerinin uygulama alanlarinin kesismesi icin,

hakim sirketin yoneltmesi ile baglantili olarak gerceklesen kacinmanin/hareketsiz kalmanin topluluk
politikalartyla baglantisinin kurulabilmesi; s6z konusu kaginmanin halka agik bagli sirketin pay
sahipleri/yonetim kurulu iiyeleri ya da yakinlarinin kigisel menfaat elde etmelerini saglamaya yonelik
olmamasi gerektigi sonucuna varilmaktadir.

38 Topluluk sirketlerinin likiditesinin ve fon ihtiyaglarinin tek elden merkezi sekilde y®onetilmesini

saglamaya yonelik “netlestirme” ve “nakit havuzlama” sistemleri hakkinda bilgi i¢in bkz.
MANTYSAARI, Petri, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law, Vol. IlI,
Springer, Berlin, 2010, s.71 vd.; OZDIN, Funda, Cash Pooling im deutschen und turkischen
Konzernrecht unter den Aspekten von Kapitalerhaltung und-aufbringung, Duncker & Humblot,
Berlin, 2018, s.40 vd.

% Bu hususta farkli uygulama 6rnekleri ve gerekgeleri hakkinda bilgi igin bkz. MANAVGAT, 2016,
5.397-398. Ote yandan, TTK md.202/1-a ve SPKn md.21 hiikmiiniin ortak uygulama alanina giren bir
olayim varligindan s6z edilebilmesi ig¢in halka acik (bagl) sirketin malvarliginin
azaltilmasina/artmasinin engellenmesine yol agan iligkili tarafla yapilan islemin “emsallerine, piyasa
teamiillerine ve ticari hayatin basiret ve diiriistliik kurallarina” aykiri olmasi gerektigi gozden
kagirtlmamalidir.
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uygulamalardan olduklar1 gibi*°, s6z konusu uygulamalar kimi zaman bagimsiz taraflar
arasinda yapilacak islemlerden farkli sartlarda (6rnegin topluluk igi borglanmalarda
emsallerinden diisiik faiz oranlar1 {izerinden faiz kararlagtirilmasi ya da emsallerinden
daha farkli bedeller tizerinden hizmet sunulmasi gibi) yapildigindan, TTK md.202/1-a ve
SPKn md.21 hiikiimlerinin ortak uygulama alanina giren ve dolayisiyla hiikiimler
arasinda ¢atismanin meydana gelebilecegi tipik durumlardandir. Benzer sekilde, halka
acik sirketin pasif kalmak suretiyle, SPKn md.21/2 hiikmiine aykir1 olarak esas
sozlesmesi ¢er¢evesinde karmi/malvarligini korumak veya artirmak igin yapmasi
beklenen*! yatirimlar1 yapmaktan/ihalelere girmekten kaginmasi ve anilan firsatlarin
topluluk politikalar1 ¢cergevesinde baska topluluk sirketleri tarafindan kullanilarak, halka
acik sirketin aleyhine olacak sekilde iliskili taraflarin malvarliginin artmasinin
saglanmast da hiikiimlerin ortak uygulama alanina girebilecek hallere 6rnek

olusturabilecektir.

Son olarak, hékimiyetin hukuka aykiri sekilde kullanimi nedeniyle ilgililerin
sorumluluklarmin ortaya ¢ikmasindan Once denklestirme siiresinin beklenilmesi
gerekliliginin bazi durumlarda bulunmadigina da dikkat cekilmesi gerekmektedir.
Doktrinde hakim sirket tarafindan kaybin denklestirilmeyeceginin bastan itibaren (bagl
sirketin yonetim kurulunun TTK md.369 hiikkmii uyarinca tedbirli bir yoneticinin
gosterecegi 0zen ¢ergevesinde konuyu degerlendirmesi neticesinde) anlasilabilir oldugu
durumlarda, kayba yol agan islemlerin bagli sirket tarafindan yapilmamasi gerektigi; buna
ragmen yapilmis olmas1 durumunda ise islemlerin bastan itibaren hukuka aykir1 nitelik

tastyacagn  ifade  edilmektedir®>.  Buna  gére, yalmzca  denklestirmenin

40 Birtakim hizmetlerin merkezi sekilde topluluk sirketlerine sunulmasin ticari mantig olan

uygulamalardan oldugu hususunda bkz. MANAVGAT, 2016, s.398.

41 Doktrinde anilan ifadenin anlamlandirilmasimin zor oldugu belirtilmistir (KAYA, Aslan, “Halka Agik
Ortakliklarda Ortiili Kazang Aktarimi Yasag1”, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Y11:2013, Cilt:LXXI, Say1:2, (s.193-204), 5.195 dn.3). Kanaatimizce anilan ifade ile basiretli ve diiriist
bir tacir olarak sirketin esas sozlesmesinde (veya kolektif yatirim kurulusu/fon olmasi durumunda i¢
tiiziigiinde) belirtilen ana faaliyet konulari itibariyla kar elde etmek iizere yiiriittiigli faaliyetleri yerine
getirmekten kagimma/hareketsiz kalma durumlarimin yasak kapsaminda degerlendirilmesinin ve
“yapilmasi beklenen faaliyetler’in bir anlamda somutlastirilmasit amaglanmigtir. Farkli 6rnekler icin
bkz. KAYA, 2013, 5.196.

4 RHIEL, 2015, s.51-52, 58; MEYER, Maximilian, Nachteil und Einlagenriickgewahr im faktischen
Konzern, Nomos, Berlin, 2013, s.120, 275-276; OZDIN, 2018, s.291; FLEISCHER, Holger,
Aktiengesetz GroRkommentar, 4. Basim, De Gruyter, Berlin, 2022, §311, Rn.351. hakim sirketin
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yapilacaginin/yapilabileceginin kabul edilebildigi hallerde TTK md.202/1-a ile hakim
sirkete denklestirme imkani/imtiyazi tanindigindan®® s6z edilebilecek olup, doktrinde
maddede taninan esnekligin/imtiyazin kullanilabilmesi olanaginin hakim sirketin 6deme
gucuyle ve ge¢misteki denklestirme uygulamalariyla da yakindan iliskili oldugu kabul
edilmektedir**. Bu kapsamda bagli sirket nezdinde kayba yol acan, ancak
denklestirilmeyecegi bastan belirli olan kayiplar TTK md.202/1-a hikmiinde diizenlenen
denklestirme muessesesinin uygulama alanina girmemektedir. Bununla birlikte, s6z
konusu haller SPKn md.21’in uygulama alanina girebilecektir. Zira, ortili kazang
aktariminda halka agik sirketin malvarliginin iligkili tarafa aktarilmasi mesru bir ticari bir
islem goriintiisii tasiyan islemin arkasma gizlenmekte®, dolayisiyla gogunlukla bu
islemler nedeniyle meydana gelen kaybin giderilmesi iradesi bastan itibaren
bulunmamaktadir. Halka agik sirketin malvarliginin sirketin iliskili taraflarma Ortilu
olarak aktarilmasini saglayan ve malvarliginda olusan kaybin denklestirilerek
giderilmeyecegi veya hakim sirketin denklestirme yapacak finansal giicliniin bulunmadigi
acik olan haller, TTK md.202/1-a ve SPKn md.21 hiikiimlerinin ortak uygulama alanina
girmemektedir. Nitekim bu héllerde hakimiyetin kullanilmasi bastan itibaren hukuka
aykirt nitelik tasiyacak ve TTK md.202/1-a uyarinca denklestirme siiresi beklenilmesi

geregi olmaksizin, ilgililerin dogrudan hakimiyetin hukuka aykirt kullanilmasi nedeniyle

denklestirme yapmaya hazir olup olmadiginin ve denklestirmeyi yapabilecek finansal giicliniin bulunup
bulunmadigimnin bagh sirket yonetim kurulunca degerlendirilmesi ve ancak denklestirmenin
yapilacagimin kabul edilebilecegi hallerde, bagli sirketin kaybina neden olacak islemleri
yapmayt/Onlemleri almayr kabul etmesi gerekmektedir (RHIEL, 2015, s.51-52, 58;
EMMERICH/HABERSACK, 2019, § 311, Rn.78).

43 Doktrinde kanun koyucunun hakim sirkete denklestirme yapmak kaydiyla bagh sirketin kaybina neden

olacak sekilde hakimiyetini kullanmasina olanak taninmasinin, bir anlamda hakim sirkete bu yonde bir
imtiyaz taninmasi anlamina geldigi ifade edilmektedir (EMMERICH/HABERSACK, 2019, § 311, Rn.
2, 5; OZDIN, 2018, 5.197-198).

4 MEYER, 2013, 5.119-121. Hakim sirketin daha &nceki kayiplar siiresinde denklestirmemis oldugu
durumlarda kayba yol agan islemin yapilmamasi/kararin alinmamasi gerektigi hususunda bkz. RHIEL,
2015, s.51-52, 58. Ilaveten doktrinde hakim sirketin topluluk menfaatleri cercevesinde bagh sirketin
kaybina neden olan islemleri yapmaya yonlendirdigi durumlarda dahi, bagl sirketin varligini tehlikeye
diistirecek nitelikteki islemlerin bagl sirket yonetim kurulunca yapilmamasi gerektigi; ancak buna
ragmen eger yapilmigsa denklestirmenin faaliyet doneminin sona ermesi beklenmeden ve fiilen
gerceklestirilmesi gerektigi kabul edilmektedir (EMMERICH/HABERSACK, 2019, 8311, Rn.47a, 62a;
KIRCA, Ismail / GUREL, Murat, “Baglh ve Bagimsiz Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Sirkete
Borglanmast ve Sirketler Topluluguna iliskin Hiikiimlerin Ozgiil Agirlig: ”, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Dergisi, Y11:2014, Cilt: XXX, Say1: 2, (s.5-18), s.15; AKIN, 2014, 5.231).

4 MEYER, 2013, 5.42-43; UNGERER, 2019, s.44, 72.

249



Uzeler Demirag Hacettepe HFD, 12(1) 2022, 232-298

TTK md.202/1-b uyarinca hukuki sorumluluklari dogacagi gibi, TTK md.202/1-b hikmi
ile es zamanl olarak SPKn md.21 hiikmunin ihlali ile baglantili yaptirimlar da, hukumler

arasinda bir catismaya neden olmayacak sekilde uygulama alani bulacaktir.

4. Hiikiimlerin Kapsamina Giren Durumlarin Malvarhg Uzerindeki Etkileri

Bakimindan Karsilastirilmasi

TTK md.202/1-a hikkmiinde bagli sirketin malvarliginin “kayba ugratilmasi’na
hukuki sonu¢ baglanmisken, SPKn md.21°de halka acik sirketin (veya doktrinde kabul
edildigi tizere halka agik sirketin malvarligina yansidig 6l¢iide istirak/bagli sirketlerinin)
karimm veya malvarliginin azaltilmasina/artmasinin engellenmesine (SPKn md.21/2
yoniinden ise ayrica iliski tarafin malvarliginin artirilmasina) hukuki sonug baglanmistir.
TTK md.202/1-a ve SPKn md.21’e aykir1 islemlerin/6nlemlerin baglh sirketin malvarlig
Uzerindeki etkisi bakimindan diizenlemeler arasinda bir farkliligin olup olmadiginin
degerlendirilmesi, hangi olaylarin her iki hiikkmiin uygulama alanina girdiginin tespit

edilmesi yoniinden 6nem tagimaktadir.

TTK md.202/1°’de kullanilan “kayip” kavrami doktrinde; malvarlig1 eksilmesi,
artmasinin engellenmesi, karlhiligin azalmasi, bir gelir elde etme sansinin, gelir kaynagiin
ya da bir 151 basariyla yapabilme olanaginin yitirilmesi olarak tanimlanmakta ve “zarar”
kavramindan daha genis bir icerige sahip oldugu kabul edilmektedir*®. Ayrica doktrinde
aynit konumda bulunan bagimsiz bir sirketin, sirket menfaatlerini gozeten diiriist ve
tedbirli yoneticilerinin yapmayacagi is ve islemlerin kayip dogurucu olarak
nitelendirilmesi gerektigi ifade edilmektedir*’. Ote yandan kayip kavrammin sadece
malvarliginda hemen gerceklesen somut deger azalmasi ya da malvarlig kalemleri ile

borg¢larin karsilastirilmast suretiyle degil, sans ve risklerin karsilastirildigi gelecege

4% MEYER, 2013, 5.76; TEKINALP, 2015, 5.644; GOKTURK, 2015, s.138. Kay1p ve zarar kavramlarinin
igerikleri ve birbiriyle karsilastiriimas1 hususunda bkz. OKUTAN NILSSON, 2009, s.232 vd. GURBUZ
USLUEL, Asli E., “Sirketler Toplulugunda Denklestirme”, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Hukuk Arastirmalar: Dergisi, Yil: 2012, Cilt:18, Say1:2, (s.281-308), 5.291-292; RHIEL, 2015, s.38-
39; AKIN, 2014, 5.201-200; GOKTURK, 2015, 5.140 vd

4 EMMERICH/HABERSACK, 2019, §311, Rn.40; OKUTAN NILSSON, 2009, s.261; TROGER,
Tobias, H., “Corporate Groups: A German’s European Perspective”, Sustainable Architecture for
Finance in Europe, Working Paper Series, N0.66, 2014, (s.1-41), s.7; GOKTURK, 2015, s.141;
TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 2019, Nr.2134.
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yonelik gelir ve risk durumunun tahminini de icerdigi, bagh sirketin azinlik pay
sahiplerinin bagl sirketin malvarligina iligkin ekonomik menfaatlerinin korunabilmesi

icin kaybin genis bir sekilde anlasilmasinin zorunlu oldugu belirtilmektedir®.

TTK md. 202/1-a uyarinca, malvarh@nin ayni veya Kkisisel haklarla
siirlandirilmasi gibi islemler de kayip dogurucu islemler arasinda sayilmis olup, kefalet,
garanti ve aval vermek gibi sorumluluklar yiiklenilmesi, heniiz risk gerceklesmese ve
malvarhiginda somut bir azalma dogmasa dahi, kayip dogurucu islemler arasinda yer
almaktadir®®. Doktrinde, teminatin paraya ¢evrilmesi ihtimalinin yiiksek olmas1 ve lehine
teminat verilenlerin finansal durumlar1 nedeniyle bagli sirketin riicu hakkim
kullandiginda paray1 tahsil edememe riskinin olmasinin TTK md.202/1 uyarinca kayip
kapsaminda degerlendirilebilecegi ifade edilmektedir®®. Ayrica teminat olarak gosterilen
malvarliginin, bagl sirketin baska bor¢lari i¢in teminat olarak kullanilamamasi durumu
da doktrinde kayip kapsaminda degerlendirilmektedir®l. TTK md.202’nin gerekcesinde
de kaybin bir malvarlig1 eksilmesi veya malvarliginin artmasimin 6nlenmesi seklinde
ortaya c¢ikabilecegi gibi; is, fon ve personel devrinde oldugu iizere bir sansin veya bir isi
basariyla yapabilme olanaginin yitirilmesi durumunda da goriilebilecegi hususlarina yer

verilmistir2.

48 GOKTURK, 2015, s.141.
4 OKUTAN NILSSON, 2009, 5.228.
5% EMMERICH/HABERSACK, 2019, §311, Rn. 47a; OKUTAN NILSSON, 2009, 5.235.

1 EMMERICH/HABERSACK, 2019, §311, Rn. 47a; OKUTAN NILSSON, 2009, s.235. Doktrinde,
teminat isleminin kayba yol a¢ip agmadiginin degerlendirilmesinde, teminat verilmemesi durumunda
teminat konusu varligin sirket tarafindan nasil degerlendirilecegi, islemin firsat maliyetinin ne kadar
oldugu hususlarinin 6nem tasidigi belirtilmektedir (TORAMAN COLGAR, Emek, Anonim Ortaklikta
Sirkete Bor¢lanma Yasagi, On iki Levha Yayinlari, Istanbul, 2019, 5.355). Ancak sirketin borglar1 icin
toplulugun bir baska iiyesinin teminat gostermis oldugu durumlarda, sirketin bu durum nedeniyle
sagladig1 faydanin kaybi ortadan kaldiracagi hususunda bkz. EMMERICH/HABERSACK, 2019, §311,
Rn. 47a; OKUTAN NILSSON, 2009, s.235.

52 Bu hususta ayrica bkz. OKUTAN NILSSON, 2009, 5.228; GOKTURK, 2015, s.138. Ote yandan, anilan
islemler/6nlemler nedeniyle hakim sirketin veya diger bir topluluk sirketinin maddi bir menfaat elde
etmis olmasi sartt veya hakim sirketin yonlendirmesi dogrultusunda yapilacak islemlerin karsi tarafi
bakimindan da herhangi bir sinirlama bulunmamakta olup, bagli sirketin (topluluk dis1) tigiincii kisilerle
yaptig1 islemlerin kayba yol agmasi da maddenin diizenleme alani igerisindedir. Bu kapsamda bagl
sirketin hakim sirketin yonlendirmesi dogrultusunda iigiincii kisiden olan alacaklarindan (ii¢lincii kiginin
iirettigi hammaddeye topluluk sirketleri tarafindan ihtiya¢ duyulmas: ve finansal sikisiklik igerisinde
olmas1 gibi nedenlerle) vazgegmesi, yurt diginda bulunan tesislerini kapatmasi veya iiretim merkezini
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Bagli sirketin malvarliginin bilangodaki tutarinin korunmasinin TTK md.202/1-
a uyarinca kaybin olugsmamasi agisindan yeterli olup olmadiginin da degerlendirilmesi
uygun olacaktir. Konuya iliskin Alman hukukunda AktG §311 ile yalnizca sirketin
malvarli§inin hesabi degerinin korunmasinin degil, bundan daha &te bir korumanin
saglanmasmin amaglandigr ve bilangoda bir malvarligi kaybi olarak goriinmeyen
durumlarin da madde kapsaminda yer aldig1 doktrinde ifade edilmektedir®®. Buna gore,
malvarliginda rakamsal olarak bir eksilmeye yol agmasa da sirketin ekonomik olanaklar1
bakimindan olumsuz sonuglara neden olan (6rnegin sirketin faaliyetleri i¢in 6nemli olan
bir techizatin emsallere uygun bir bedelle hakim sirkete devredilmesi durumunda oldugu
gibi), sirketin karlilik durumunu etkileyebilecek olan veya malvarligi kompozisyonunda
degisikliklere yol agan islemlere karsi da bagl sirketin topluluk dis1 azinlik pay
sahiplerinin korunmasinin amaglandig1 ve AktG §311°de yer alan kayip kavraminin bu

durumlar da kapsayan genislikte oldugu kabul edilmektedir>*.

SPKn md.21 uyarinca ortili kazang aktariminin gergeklestiginden soz
edilebilmesi igin halka agik sirketin malvarliginda meydana gelen etki yoninden konunun
SPKn’nun 21/1 ve 21/2 hiikkmii bakimindan ayrim yapilarak incelenmesi gerekmektedir.
SPKn md. 21/1 uyarinca isleme dayali ortiili kazang aktariminin gerceklestiginden
bahsedilebilmesi i¢in halka agik sirketin karinin/malvarliginin (emsallere aykirt vb.
islemlerle) azaltilmig veya artmasinin engellenmis olmasi gerekmektedir. SPKn’nun 21/1
hikmu ile halka agik sirketin malvarhiginim/karinin yalnizca bilangoya yansiyan hesabi
degerinin degil, bir biitiin olarak, biitlin unsurlariyla korundugu degerlendirilmekle
birlikte, TTK md.202 uyarinca “kayip” kavraminin kapsami igerisinde yer alan, daha

soyut nitelikte olan “olanaklar ve sanslar” bakimindan koruma saglamadigi®®,

bagka bir sehre tasimasi gibi uygulamalar TTK md.202/1-a kapsamina girmekte ve bu islemler/Gnlemler
nedeniyle bagl sirket nezdinde olusan kaybin denklestirilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir.

% MEVYER, 2013, 5.57, 122.

% MEYER, 2013, 5.74-75, 122-123. Yazar, diizenleme ile bagh sirketin malvarliginin ekonomik degerinin
ve malvarligina iliskin biitiin olanaklarinin da korunmasinin hedeflendigini vurgulamaktadir.

% Diger yandan, 6rnegin halka acik sirketin faaliyetlerinde kullandigi bir makinenin hakim sirkete

emsallerine uygun bir bedel iizerinden devredilmesi islemi, halka agik sirketin anilan makine ile
baglantili olarak ortaya ¢ikan “kéar olanaklarinin azaltilmasi™na ve malvarligi kompozisyonunda
degisiklige yol agabilecekse de, bu kaybin SPKn’nun 21/1 hiikmii uyarinca ortiili kazang aktarimina
yol agacak sekilde karin/malvarligin eksiltilmesi/artmasimin engellenmesi niteliginde olmadigi
degerlendirilmektedir. Gergekten de TTK md.202 uyarinca bagh sirketin malvarliginin ekonomik
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“olanaklarin ve sanslarin” kacirilmasina bagli kayiplarin ancak sartlarinin bulunmasi
halinde SPKn’nun 21/2 hiikmii kapsaminda degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir®®. Bu
kapsamda 6rnegin TTK md.202/1-a hikmiinin gerekcesinde yer verilen “bagl: sirketin
personelinin kaybedilmesine neden olunmasi” gibi durumlar, halka agik sirketin
karlihigmi/verimliligini etkileyebilecek ve kayba yol agabilecekse de anilan kaybin
SPKn’nun 21/1 hiikmiine aykiri sekilde karm/malvarligin azaltilmasi/artmasinin

engellenmesi anlamina gelmeyecegi sonucuna varilmaktadir.

Diger yandan, TTK md.202/1 kapsaminda kefalet, garanti ve aval vermek gibi
sorumluluklar yiiklenilmesi heniiz risk gergeklesmese (bor¢lunun borcunu 6dememesi ve
teminatin paraya ¢evrilmesi) ve malvarliginda bir eksilme meydana gelmese dahi “kayip”
olarak degerlendirilebilecek olmakla birlikte anilan iglemler kural olarak dogrudan SPKn
md. 21 uyarinca halka agik sirketin malvarliginin azaltilmasina ve ortiilii kazang aktarimi
yasagmin ihlal edilmesine neden olmayacaktir®’. Nitekim SPKn md.21 kapsaminda
degerlendirildiginde®® halka acik bagli sirket tarafindan topluluk sirketlerine emsallerine
uygun sartlar tasimak kaydiyla (gerekli hallerde saglanan teminat nedeniyle iligkili

taraftan belirli bir prim alinarak) teminat verilmesi halinde, teminatin paraya ¢evrilmesi

degerinin ve malvarligina iliskin biitiin olanaklarinin korunmast hedeflenmekteyse de, SPKn’nun 21.
maddesi ile halka agik sirketin kari/malvarligi bakimindan saglanan korumanin ayni genislikte olmadigi
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, halka agik sirketin faaliyet alani dikkate alindiginda, soz
konusu makinenin emsallerine uygun bir bedel {izerinden olsa da devredilmesi isleminin ticari hayatin
basiret ve diiriistliik kurallarina aykirt oldugundan s6z edilebilecegi durumlarda, anilan islem nedeniyle
meydana gelen kar/malvarligi eksilmesinin SPKn md.21/1 hiikmii uyarinca ortiilii kazang aktarimina
neden oldugu sdylenebilecektir.

% (Ozellikle SPKn’nun 21/1 hiikmiine aykir1 islemlerin SPKn md.110/1-b,c’de sug olarak diizenlendigi de
dikkate alindiginda, ortiilii kazang aktarimi teskil edebilecek malvarligini/kar azaltan iglemlerin
smirlarinin daha net bir sekilde belirlenebilir olmasi gerektigi ve bilangoda bir eksilme meydana gelmesi
zorunlulugu bulunmasa da, somut/maddi olarak bir malvarligi/kar eksilmesine (aktiflerin azalmasi veya
pasiflerin artmasi) veya somut olarak malvarliginin/karin artmasinin engellenmesine (verilen borg igin
emsallere uygun faiz Ongoriilmemesi durumunda oldugu gibi) neden olmast gerektigi
degerlendirilmektedir.

57 OKUTAN NILSSON, 2009, s.249.

5 Ote yandan, 11-17.1 sayilh Kurumsal Yonetim Tebligi md.12 ile borsada islem goren sirketler ile
bunlarin bagli sirketlerinin teminat, rehin, ipotek ve kefalet vermelerinin sartlar1 ve usulleri diizenlenmis
olup, iliskili taraflar lehine verilecek teminatlar yoniinden ayrica Teblig’in 9 ve 10 hiikiimlerinin ve
27.01.2016 tarihli ve 2016/3 sayili Kurul Biilteni’nde yayimlanan ilke Kararmin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Halka acik sirketlerin teminat iglemleri hakkinda bilgi i¢in bkz. YANLI, Veliye, “Halka
Acik Anonim Sirketler ve Bagh Sirketlerin Teminat Islemleri”, Prof. Dr. Seza Reisoglu Armagani,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yaynlari, Ankara, 2016, (s. 355-392), 5.355 vd.

253



Uzeler Demirag Hacettepe HFD, 12(1) 2022, 232-298

riskinin gergeklesmemis oldugu veya kisa siire igerisinde gergeklesecegini gosteren
(6rnegin topluluk sirketi aleyhine baslatilan icra takiplerinin varlig, sirketin TTK md.376
hilkkmii kapsaminda sermaye kaybinin bulundugunun bilinmesi gibi) nedenlerin
bulunmadig: hallerde, anilan islem tek basina halka ag¢ik sirketin karmin/malvarliginin
azaltilmasi/artmasinin engellenmesi anlamina gelmeyecek ve teminat verilmesi iglemi
ortiilii kazang aktarimi olusturmayacaktir. Benzer sekilde, halka agik sirketin topluluk
sirketine teminat olarak gosterilen malvarliginin, baska borglari i¢in teminat olarak
kullanilamamas1 nedeniyle daha yiiksek faiz oranlar1 {izerinden bor¢lanmasina neden
olunmasi gibi durumlar da kayip kapsami igerisinde bulunmakla birlikte, ortiilii kazang

aktarimina neden olmamaktadir®®.

Ote yandan, toplulugun politikalar1 cercevesinde bagl sirket tarafindan belirli
bir liriiniin liretiminden vazgecilmesi, belirli sektorlerdeki veya lilkelerdeki yatirimlarin
durdurulmasi, bagli sirketin birtakim olanaklar1 kagirmasina neden olunmasi TTK
md.202/1-a uyarinca kayba neden olan uygulamalardansa da halka acik sirketin “esas
sozlesmesi ¢ergevesinde karmi ya da malvarligini korumak/artirmak igin yapmasi
beklenen” yatirimlarini durdurmasi ya da bu kapsamdaki faaliyetleri yiritmekten
kacinmasi halinde, anilan yatirimlarin/faaliyetlerin iligkili taraflarca yapilarak menfaat
elde edilmesi s6z konusu olmadikca, ortiilii kazang aktarimindan s6z edilmeyecektir. Bir
baska ifadeyle, yatirim olanaklariin iligkili taraflarca kullanilarak iligkili taraflarin
malvarliginin artmasimin saglanmadigi durumlarda, halka agik sirketin malvarliginda
kaginma nedeniyle olugan kayip, TTK md.202/1-a uyarinca denklestirilmesi gereken bir
kayip olmakla birlikte SPKn’nun 21/2 hiikmii kapsaminda 6rtiilii kazang aktarimi teskil
etmeyecektir.

Anilan hususlar ¢ergevesinde malvarligina etki bakimindan TTK md.202/1-a ve
SPKn md.21 karsilastirildiginda her kaybin ortiilii kazang aktarimina yol agmayacagi ve

kayba yol acan durumlarin (yukarida agiklanan sartlar dogrultusunda) yalnizca bir

% Bu halde halka acik sirketin malvarliginda meydana gelen azalma TTK md.202/1-a uyarinca
denklestirme suretiyle veya denklestirme yapilmadigi takdirde, TTK md.202/1-b hiikmii uyarinca
hakim sirketten ve onun kayiptan sorumlu ydnetim kurulu tiyeleri aleyhine agilacak tazminat davasi
neticesinde tazmin edilebilecegi gibi, TTK md.369 uyarinca bagl sirketin menfaatlerinin tedbirli bir
yoneticinin gosterecegi 6zenle gozetilmedigi gerekgesiyle TTK md.553 vd. hiikiimleri uyarinca bagl
sirketin yonetim kurulu tiyeleri aleyhine agilacak dava kapsaminda da tazmin edilebilecektir.
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kisminin SPKn md.21 (ve SPKn md.103/6 veya 110/1-b,c) kapsaminda hukuki sonuca
baglandig1 degerlendirilmektedir. Bu anlamda SPKn’nun 21. maddesinin, gerek hukuki
islemler yoluyla gerekse hareketsiz kalinarak yapilan Ortiili kazang aktarimlar
bakimindan TTK md.202/1’den daha dar bir kapsama sahip oldugu anlasilmaktadir.
Doktrinde KAYA tarafindan TTK md.202/1 uyarinca bagl sirketin kayba ugramasinin
yeterli oldugu, ancak ortiilii kazang aktariminda sirket dis1 bir ii¢lincii sahsa (iliskili tarafa)
haksiz menfaat saglanmasi gerektigi, her kayba ugratan islemin hakim sirket veya diger
bagl sirketler tarafindan menfaat saglanmasina neden olmadigi, dolayisiyla TTK
md.202/1’in ortiili kazanct da kapsayan ve fakat daha genis bir kiimeyi i¢ine alan, daha

genel bir hiikiim oldugu vurgulanmisgtir®.

C. TTK md.202/1-a Uyarmnca Yapilacak Denklestirmenin Tutar ve Yontemi
Bakimindan SPKn md.21/4 ile Ongoériillen iade Zorunluluguyla

Karsilastirilmasi

TTK md.202/1-a uyarinca hékim sirketin yonlendirmesi dogrultusunda bagl sirket
nezdinde meydana gelen kaybin faaliyet yili icerisinde denklestirilerek giderilmesi
gerekmekte olup, SPKn md.21/1 ve 21/2’ye aykir1 olarak ortiilii kazang aktariminin
gerceklestirildigi durumlarda ise SPKn’nun 21/4 hilkkmii uyarinca “aktarilan tutarin
kanuni faizi ile birlikte” halka acik sirkete iade edilmesi zorunludur®. TTK md.202/1°de
ongoriilen denklestirmenin tutar ve icerik itibariyle SPKn’nun 21/4 hiikmiinde
diizenlenen iade zorunluluguna karsilik gelip gelmediginin degerlendirilmesi ve
hiikiimlerin igeriklerinin bu ac¢idan da karsilastirmali olarak incelenmesi; hikimlerin
ortak uygulama alanina giren durumlarda, denklestirme olanaginin SPKn’nun 21.

maddesinde diizenlenen hukuka aykirilig1 ortadan kaldirmaya elverisli sonuglar yaratip

80 KAYA, Arslan, “Ortiilii Kazang Aktarimi Yasagmin TK’ya Tabi Sirketler/Sirketler Toplulugu ve
SerPK ile iliskisi Bakimindan Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Cevdet YAVUZ’a Armagan, Marmara
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar1 Dergisi Ozel Say1, Istanbul, 2016, (s.1531-
1542), s.1546. Benzer degerlendirme i¢in bkz. DURAN, 2021, 5.398-399.

81 Anilan tutarm halka agik sirkete iade edilmemesi durumunda, ilgili Kurul kararina aykirilik nedeniyle

SPKn md.103/1 uyarinca ilgililer hakkinda idari para cezasi tesis edilebilecegi gibi, aktarilan tutarlarin
halka agik sirkete iadesi SPKn md.94 uyarinca Kurulca agilacak dava yoluyla da ilgili (gercek veya
tiizel) kisiden talep edilebilecektir.
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yaratmayacaginin Ve hangi sartlarda hiikiimlerin birlikte uygulanmalarinin miumkin

olabileceginin degerlendirilmesinde 6nem tagimaktadir.

Doktrinde TTK md.202/1 uyarinca denklestirme, hakim sirketin yonlendirmesi
sebebiyle bagl sirketin yaptigi veya yapmaktan kacindigi islemler veya aldigi ya da
almaktan kagindigi kararlar sebebiyle yaratilan kaybin timdiyle giderilmesi, topluluk
hakimi tarafindan sebebiyet verilen kaybin deger itibariyle karsilanmasi olarak ifade
edilmektedir®?. TTK md.202/1 uyarinca olusan kaybm denklestirildiginden soz
edilebilmesi icin oncelikle kaybin tutarinin hesaplanmasi ve kayba denk degerde olmak
tizere (fiilen veya talep hakki taninmak suretiyle) denklestirme yapilmasi gerekmektedir.
Kayip tutarinin tespit edilmesi, islemin sirketle baglantisi olmayan bagimsiz bir tigiincii
kisiyle yapilsaydi sirketin ne durumda olacaginin arastirilmasini igermektedir®,
Denklestirme miiessesesi bagl sirketi bagimsiz bir sirket gibi hareket edip kayba sebep
olan iglemleri hi¢ yapmamasi durumunda sahip olacagi ekonomik sartlara kavusturma
amacini tasidigindan, sirketin kayba sebep olan islemleri hi¢ yapmamis olmasi halinde
sahip olacagi ekonomik sartlar ile mevcut durumdaki sartlar1 arasindaki fark kayip
tutarini olusturmaktadir®. Diger yandan, doktrinde kaybim hakim sirketin hakimiyetini
hukuka aykir1 kullanmasi sonucu gerceklesen maddi fiil veya hukuki islemin yapildigi
tarihten itibaren dogmasi muhtemel, yani Ongoériilebilen sonuglara ve fiil/islem

gerceklestigi sirada bilinen hususlara gore (ex-ante) belirlenecegi ifade edilmektedir®®.

Ortiilii kazang aktariminin gerceklestirildigi durumlarda SPKn’nun 21/4 hiikmii
uyarinca “aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte” iadesi gerekmekte olup, anilan
maddede aktarilan tutarin nasil hesaplanacagina iliskin bir agikliga yer verilmemistir.
SPKn md.21/1 kapsamindaki durumlarda iade edilecek tutarin hesaplanmasi bakimindan;
islem emsallerine, piyasa teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine uygun

olsayd, islemin hangi fiyat lizerinden yapilacaginin tespit edilmesi ve iki iglem arasindaki

62 OKUTAN NILSSON, 2009, s.281.

8 OKUTAN NILSSON, 2009, s.229, 253; EMMERICH/HABERSACK, 2019, 8311, Rn.40; RHIEL,
2015, 5.40; TROGER, 2014, s.7.

& AKIN, 2014, 5.229.
8 GOKTURK, 2015, 5.159; GURBUZ USLUEL, 2012, 5.291-292.
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farkin belirlenmesi gerekmektedir. Buna gore aradaki fark (kanuni faizi ile birlikte), iade
edilmesi gereken tutar: olusturacaktir. Ote yandan, bir islemin biitiiniiyle emsallerine,
piyasa teamiillerine aykir1 olmasi veya ticari hayatin basiret ve diiriistliik ilkelerine aykir1
olmasi1 durumunda®®, halka agik sirket tarafindan iliskili tarafa yapilan
O0demenin/aktarimin  tamaminin iadesi gerekmektedir. SPKn’nun 21/2  hiikkmi
kapsamindaki durumlarda ise, halka agik sirketin hareketsiz kalmasi neticesinde iliskili
taraflarin malvarliklarinda meydana gelen artisin tespit edilmesi ve bu tutarin halka agik
sirkete iadesi gerekmektedir. SPKn md.21/4 uyarinca iade edilmesi gereken tutarin,
islemin yapilmasi veya kararin/6nlemin alinmasindan sonra ortaya ¢ikan hususlar (ex-
post) dikkate alinarak, malvarliginin ne kadar azaltildiginin/artmasinin engellendiginin

tespit edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

TTK md.202/1-a hiikmii uyarinca denklestirilmesi gereken kayip tutarlarinin,
islemden onceki sartlara gore belirlendigi, ancak SPKn md.21/4 uyarinca islemden sonra
ortaya ¢ikan kosullarin da malvarliginin azaltilmasi/artmasinin engellenmesi bakimindan
iade edilmesi gereken tutarin tespitinde 6nem tasiyabilecegi dikkate alindiginda, anilan
iade tutarinin TTK md.202/1-b uyarinca denklestirmenin siiresinde yapilmamasi halinde
hesaplanacak zarar tutarina daha yakin oldugu sOylenebilecektir. Bununla birlikte,
hesaplamanin hangi andaki sartlara gore yapilacagina iliskin bu farkliligin, her zaman
iade ve denklestirme tutarlari arasinda Onemli farkliliklara yol agmamasi da miimkiindiir.
Nitekim, doktrinde TTK md.202/1 uyarinca kaybin “bagl sirket bagimsiz bir gsirket
olsaydi icerisinde bulunacagir ekonomik durum” ile iglemin piyasa kosullarinda yapilmasi
halinde hangi fiyat lizerinden yapilacag hususlari dikkate alinarak belirleneceginin
belirtildigi goriilmektedir®’. Bu dogrultuda amilan degerlendirmenin c¢ogu zaman

SPKn’nun 21. maddesi uyarinca aktarilan tutarlarin tespitinde “emsallerine, piyasa

6  Bu hallere 6rnek olarak diger hususlarin yani sira, halka agik sirketin ihtiya¢ duymadigi (6rnegin halka

acik sirketin kendi personeli tarafindan yerine getirilmekte olan veya halka agik sirketin faaliyetlerine
herhangi bir katkisi olmayan) hizmetlerin iligkili tarafindan satin alinarak 6deme yapilmasi veya halka
acik sirkete fiillen sunulmayan hizmetler nedeniyle 6deme yapilmasi gibi haller gosterilebilecektir.

67 CIVELEK, Giilsah, Regulierungsoptionen fiir Related Party Transactions, Peter Lang, Bern, 2019,
5.101-103; OKUTAN NILSSON, 2009, s.229, 253; EMMERICH/HABERSACK, 2019, §311, Rn.40;
RHIEL, 2015, s.40; TROGER, 2014, s.7; MULLER, Hans-Friedrich, “Related Party Transactions im
Konzern”, Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, Festschrift fir Eberhard
Vetter, Verlag Dr. Otto Schmidt, 2019, (5.97-125), 5.122.
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teamiillerine, ticari hayatin basiret ve diirtistliik kurallarina uygunluk” ilkeleri esas
alinarak yapilan degerlendirmeye biiylik Olgiide benzer veya ayni sonuglart ortaya
cikaracagl sonucuna varilmaktadir®. Yine, SPKn’nun 21/2 hiilkmii g¢ergevesinde
hareketsiz kalinmasi neticesinde iligkili taraflara saglanan menfaatin, genellikle
hareketsiz kalinmasaydi bagl sirketin igerisinde bulunacagi ekonomik duruma karsilik
gelecegi ve bu nedenle TTK md.202/1-a uyarinca denklestirilmesi gereken kayip tutari

ile SPKn md.21/4 uyarinca iade edilmesi gereken tutarin ortiisebilecegi diistintilmektedir.

Ote yandan, TTK md.202/1-a’da denklestirme agisindan kayip tutarlarinin “kanuni
faizi”nin 6denmesi zorunlulugu 6ngdriillmemisken, SPKn’nun 21/4 hiilkmiinde bu husus
acikca Ongoriilmiistiir. Ancak, denklestirilecek kaybin tutarinin hesaplanmasinda, kaybin
fiilen denklestirildigi ana kadar gecen silirede olusacak olan ve kayba sebebiyet veren
islemin yapildigi/kararin alindig1 tarihte ongoriilebilir bulunan tiim kayiplarin hesaba
katilmas1 gerektigi dikkate alindiginda® denklestirme tarihi itibariyle emsallere
uygun/veya en azindan kanuni faizin de denklestirme tutarina eklenmesi gerektigi
degerlendirilmektedir. Anilan hususlar gergevesinde TTK md.202/1-a uyarinca yapilacak
denklestirme ile SPKn md.21/4 uyarinca yapilacak iadenin ¢ogunlukla ayn1 veya yakin

tutarlar olarak hesaplanacagi sonucuna varilmaktadir’®,

TTK md.202/1-a’da diizenlenen denklestirmenin yontemi yoniinden de SPKn
md.21/4’te yer alan iade yikimliliginin karsilastirilmasit gerekmektedir. TTK
md.202/1-a ile kaybin faaliyet yili i¢inde “fiilen” veya “kaybin nasil ve ne zaman
denklestirilecegi belirtilmek suretiyle bagli sirkete denk degerde bir istem hakki
tamnmast” suretiyle denklestirilebilecegi diizenlenmistir. Doktrinde denklestirmeyi

saglamak bakimindan hakim sirkete maddede diizenlenen usullerden birini tercih etmek

8 Doktrinde, kaybim belirlenmesinde edim ve kars1 edim arasinda objektif bir esitsizligin/dengesizligin

bulunup bulunmadig: ile iglemin piyasa fiyatina/emsallerine uygunlugunun incelenmesi gerektigi,
emsallere uygun fiyat ile somut olayda uygulanan fiyat arasindaki farkin kayip tutarini olusturacagi
ifade edilmektedir (CIVELEK, 2019, s.101-103). Dolayisiyla, kayip tutarlarinin hesaplanmasinda da
emsallere uygunluk ilkesi dikkate alinarak konu degerlendirileceginden, SPKn md.21/4 uyarinca iadesi
gereken tutar ile kayip tutarlari ilgili islemin mahiyetine gore ayni veya oldukca yakin tutarlar: ifade
edebilecektir. Benzer bir degerlendirme igin bkz. CANKAT, 2022, 5.516.

8 OKUTAN NILSSON, 2009, s.288.
" Denklestirilmesi gereken tutarim SPKn md.21/4 uyarinca iade edilmesi gereken tutari asabilecegi

hususunda ayrica bkz. OZCANLI, 2021, 5.279.
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konusunda secimlik hak tanmndig1 kabul edilmektedir’. Fiilen denklestirme, kaybin
meydana geldigi faaliyet yili iginde kayba denk gelen bir karsilikla ortadan kaldirilmasi
olarak ifade edilebilecektir’®. Faaliyet yili igerisinde fiilen giderim saglanmas1 yoluyla
denklestirme kaybin niteligine gore degisen bir icerige sahip olabilmektedir. TTK
md.202/1’in gerekgesinde kaybin fiilen denklestirilmesi kapsaminda hakim sirketin
“bagl sirkete yarar ve bir avantaj tanminmasi” veya ‘“herhangi bir lisans ve marka
kullanma hakkr taninmasi, herhangi bir iicret talep edilmeden arastirma ve gelistirme
hizmeti verilmesi, know-how verilmesi, personele staj ve egitim imkdnlar: saglanmasu,
pazarlama agindan yararlandirilmasi, denk degerde bir tasinmazin devri” Qibi
yontemleri kullanabilecegi ifade edilmistir. Anilan ifadeler, denklestirmenin yalnizca
nakden yapilacak O6deme ile degil, daha genis bir kapsamda farkli alternatifler
cercevesinde  yapilabilecegini  gostermektedir’®.  Dolayisiyla, hakim sirketin
denklestirmesi gereken tutara uygun olmak kaydiyla, kayba neden olan islemden
tamamen farkli mahiyetteki bir islemle de kaybi1 denklestirebilecegi ve kayba neden olan
islem ile denklestirmeyi saglayan islem arasinda ig¢sel bir baglantinin bulunmasinin

gerekli olmadig1 anlasilmaktadir™.

TTK md.202/1-a kapsaminda Ongoriilen sistemde kaybin fiilen o faaliyet yili
icerisinde denklestirilmesi sarti aranmamakta, faaliyet yili sonuna kadar bagli sirkete “bir
talep hakki taminmasi” da yeterli goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle denklestirmenin ayni
faaliyet y1l1 iginde bagli sirkete fiilen bir fayda saglanmaksizin, kaybin giderilme sekli ve
zamani hakkinda bagl sirkete taahhiitte bulunularak veya bu konuda s6zlesme yapilarak
otelenmesi mumkiindiir™. lgili faaliyet yili igerisinde boyle bir talep hakkinin taninmasi
ile denklestirmeye dair yasal kosullar yerine getirilmis olmakta ve bOylece hakim sirket

fiili denklestirmeyi erteleme imkanina kavusurken, bagl sirket ise fiili denklestirmenin

7 GOKTURK, 2015, 5.176, 182; OKUTAN NILSSON, 2009, s.289; AKIN, 2014, 5.234-235,
7 TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 2019, Nr.2154.

8 Farkli denklestirme 6rnekleri i¢in bkz. OKUTAN NILSSON, 2009, s.285.

4 Bu hususta bkz. UNGERER, 2019, 5.86 dn.182; RHIEL, 2015, s.53.

> OKUTAN NILSSON, 2009, 5.291; AYTAC, 2013, 5.33-35.
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daha sonra yapilmasma iliskin bir alacak hakki elde etmis olmaktadir’®. Talep hakki
taninmasi yoluyla denklestirmenin saglanmasi durumunda fiili denklestirmenin en geg¢ ne
zamana kadar Otelenebilecegi konusunda TTK md.202/1°de bir smirlamaya yer
verilmemistir. TTK’nin gerekgesinde ise “falep hakkimin kullaniimasinin, beklenen
faydayr saglamayacak sekilde uzun bir siireye yayilmamasi” geregine yer verilmis olup,
doktrinde de hakim sirkete taninan denklestirmeyi 6teleme imkaninin, bagl sirketin

aleyhine olacak sekilde kotiiye kullanilmamasi gerektigi kabul edilmektedir’’.

Denklestirmenin yontemine iliskin TTK md.202/1-a’da benimsenen sistem ile
hakim sirkete denklestirmenin sekli, yontemi, icerigi ve talep hakki taninmak suretiyle
fiilen yapilacak denklestirmeyi 6telemek konusunda olanak taninarak genis bir hareket
alan1 saglanmis olmaktadir’®. Ancak SPKn’nun 21/4 hiikmiinde, “aktarilan tutarlarin
kanuni faizi ile birlikte iadesi’nin zorunlu tutuldugu dikkate alindiginda hakim sirketin

TTK md.202/1-a hiikmii kapsaminda sahip oldugu hareket serbestisinin, SPKn’nun 21.

6 OKUTAN NILSSON, 2009, s.291. Fiili denklestirmenin yam sira, talep hakki tanimak suretiyle
denklestirme yapilmasina olanak saglanmasinin topluluk hakimine uzun vadeli planlama yapma imkam
saglama hedefiyle aciklandigi hususunda bilgi icin bkz. GOKTURK, 2015, s.184. Talep hakki
taninmasina iligskin daha fazla bilgi i¢in bkz. AKIN, 2014, 5.239 vd.; GOKTURK, 2015, 5.184.

" OKUTAN NILSSON, 2009, 5.292.

8 Hakim sirkete taninan bu serbesti karsisinda bagl sirketin yapilacak denklestirme konusunda herhangi

bir miidahale imkadninin olup olmadigi, o6zellikle kayba yol acan islemin yapilmasi sirasinda,
denklestirmenin nasil yapilacagi konusunda hékim sirket ile bir sdézlesme yapmasinin gerekli olup
olmadigi, Alman hukukunda tartigmali bir konudur. Doktrinde bazi yazarlar, AktG §311°de
denklestirme konusunda taraflar arasinda bir sdzlesmenin yapilmasimin aranmadigini ve baglh sirkete
bu hususta herhangi bir mudahale imkan1 verilmedigini, dolayisiyla hakim sirkete serbesti tanindigini
ileri siirmekteyken, bazi yazarlar fiili konzernlerde (sirketler toplulugunda) bagh sirketin
bagimsizliginin korundugunu, yonetim kurulunun 6zen ve sadakat yiikiimliilikklerinin devam ettigini,
bu sistem igerisinde denklestirme konusunda hakim sirketin tam bir serbesti igerisinde oldugundan sz
edilemeyecegini, kayba neden olan islemin yapilmasi sirasinda bu hususun hékim sirket ile yapilacak
bir sozlesmeyle kararlagtirilmast gerektigini savunmaktadir. Bu goriisler hakkinda bilgi ve
degerlendirme i¢in bkz. GRIGOLEIT, Christoph H., “Regulierung von Related Party Transactions im
Kontext des deutschen Konzernrechts”, Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, Yil:
2019, Cilt:48, Say1:3, (s.412-462), 5.352 vd.; UNGERER, 2019, s.59 vd. Turk hukukunda OKUTAN
NILSSON bagl sirketin hakim sirketten denklestirmeyi talep etme hakkinin olmadigi ve bagh sirketin
yOnetim kurulunun faaliyet y1li sonuna kadar denklestirmenin yapilmasini beklemesi gerektigi goriigtinii
benimsemistir. Bu c¢ercevede, yazarin hakim sirketin kaybi denklestirmenin yOntemini segme
konusunda bir serbestiden de yararlandigi goriisiinde oldugu anlagilmaktadir (OKUTAN NILSSON,
2009, s.281 vd.). AKIN ise denklestirmenin ne sekilde olacagina ekonomik ¢ikarlart dogrultusunda
hakim sirketin karar verecegini ifade etmistir (AKIN, 2014, s.234). TEKINALP ise TTK sistemi
icerisinde, kanunun denklestirmenin ydnteminin secilmesi konusundaki sessizliginin, kaybin
denklestirilmesi konusunda bagl sirkete saglanacak menfaatin cins ve igeriginin taraflarin mutabakati
ile belirlenmesi gerektigi anlamina geldigini ifade etmistir (TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 2019,
Nr.2158).
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maddesine tabi olan halka acik bagli sirketler agisindan s6z konusu olamayacagi
diistiniilmektedir. Nitekim, SPKn’nun 21/4 hikkmii uyarinca iade ¢ogunlukla nakden
yapilacak bir 6demeyi icermelidir’®. Ornegin halka acik bagh sirketin, diger topluluk
sirketlerine faizsiz veya emsallerine gore diisiik faizle bor¢ verdigi durumlarda, olusan
kar/malvarligi azalmasinin, halka agik sirkete hakim sirket tarafindan bir lisansin bedelsiz
olarak kullanim hakk: verilmesi suretiyle denklestirilmesinin, SPKn md. 21/4 uyarinca
“aktarilan tutarin kanuni faizi ile birlikte iade” edilmis olmasini saglamayacagi
degerlendirilmektedir. Bu kapsamda, ortiilii kazang aktarimi teskil eden islem/durum ile
SPKn’nun 21/4 hiikmii uyarinca yapilmasi gereken iade arasinda dogrudan bir iligki
bulundugu ve iadenin kural olarak nakden yapilmasi ve halka agik sirketin (aktif veya
pasif fiiller nedeniyle olusan) malvarligindaki azalmanin/artisin engellenmesinin “fiilen”
giderilmesinin anilan hiikiim uyarinca zorunlu oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica TTK
md.202/1 ile hakim sirkete denklestirmenin yontemi bakimindan taninan serbestinin
SPKn’nda yatirimcilarin hak ve menfaatlerinin korumasiyla baglantili olarak SPKn
md.21/4 hikminde 6ngériilen iade miiessesesine uygun diismedigi ve iadenin yontemi
bakimindan SPKn md.21/4’tin TTK md.202/1-a hikmiine gore daha dar ve 6zel nitelikte

bir diizenleme getirdigi kanaatine ulasiimaktadir®.

II. TTK MD.202 VE SPKN MD.21 HUKUMLERINDEN HANGISININ
ONCELIKLi OLARAK UYGULANACAGI SORUNU

A. Doktrin Goriisleri

TTK md.202 ile SPKn md.21 arasindaki iliski bakimindan hangi hiikkmiin 0zel,
hangi hiikmiin genel oldugu, hangi hukmin hangi gerekgeyle oOncelikli olarak

™ Ortiilii kazang aktarin teskil eden islem, 6rnegin bir tasinmazin emsallerinden diisiik bedelle iliskili
taraflara devri ise, bu durumda tasinmazin emsal bedeli ile somut olaydaki bedel arasindaki farkin
kanuni faiziyle birlikte halka agik sirkete iadesi gerekmektedir. Ancak tasinmazin degerinde halka agik
sirket tarafindan iligkili taraflara devri tarihi ile denklestirme/iade tarihi arasinda bir azalmanin meydana
gelmedigi durumlarda, taginmazin tekrar halka acik sirkete devredilmesi SPKn’nun 21/4 hiikmii
uyarinca iadenin yapildiginin kabul edilmesini saglayabilecektir. Aktarilan ve iade edilen malvarliginin
aym olmasi halinde, degerinin korunup korunmadiginin tespiti i¢in degerleme yaptirilmasi geregi ve
konuya iliskin daha fazla bilgi i¢in bkz. MANAVGAT, 2016, s.435; DURAN, 2021, s.323.

8 Bu hususta degerlendirme i¢in ayrica bkz. MANAVGAT, 2016, 5.432.
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uygulanmasi gerektigi ile hiikiimlerin hangi sinirlar igerisinde bir arada uygulanma
kabiliyetlerinin bulundugu konular1 doktrinde tartigmalidir. Doktrinde bir kisim yazar
tarafindan, gerek TTK md.330 hikmine dayanilarak, gerek SPKn’nun yatirimcilarin
korunmasina iligkin amaglar1 dogrultusunda Kurul’a verilen 6zel denetim ve diizenleme
yetkileri ile SPKn’nda 6zel sug tiplerinin ve Ortiilii kazang aktarimina iliskin cezai
sorumlulugun ve yaptirimlarin diizenlenmis olmasi nedeniyle, SPKn’nun 6zel kanun
niteliginde oldugu gerekgesiyle dncelikli olarak uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir®®.
Doktrinde ileri siiriilen bir diger goriise gore, SPKn md. 21’in TTK md.202’ye gére 6zel
hiikiim olarak kabul edilmesini saglayan sebepler, hiikiimlerin maddi uygulama alanlari
arasindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir®. Bu gériise gore, TTK md.202/1-a’dan farkli
olarak, ortiilii kazang aktarimi i¢in sirketin kayba ugratilmasinin yeterli olmamasi ve ayni
zamanda sirket dis1 bir iiglincii sahsa haksiz menfaat saglanmasinin gerekli olmasi, ancak
her kayba ugratan islemden hakim sirket veya diger bagl sirketlerin menfaat
saglamasinin s6z konusu olmamasi ve TTK md.202 hiikmiiniin maddi uygulama alani
bakimindan daha genel bir hiikkiim olmasi nedeniyle, SPKn md.21, TTK md.202/1-a’ya

gore 6zel hitkiimdur®.

Doktrinde savunulan bir baska goriise gore, TTK md.202 kapsaminda biitiin ticaret
sirketlerinin bulunmasi, ancak SPKn md.21’in yalnizca sirketler toplulugu arasindaki
islemleri degil, sirketin sermaye ve yonetim bakimindan iliskili oldugu kisilerle yapacag:
islemleri de kapsamasi nedeniyle diizenleme kapsami ve etkisi bakimindan SPKn md.21
daha genis/genel bir diizenlemedir®. Ayrica bu goriise gore, ortiilii kazang aktarimina

neden olan islemlerin yasak olmalarina ragmen, TTK’nmin kayba neden olan

8. OKUTAN NILSSON, 2009, s.251; AYTAG, 2013, s.30; GUNAY, 2018, s.185. OZCANLI ise SPKn
md. 21 hiikmiiniin kosullarinin olustugu durumda, oncelikle/derhal uygulanacagini, ancak SPKn
md.21/4’te Ongoriilen “aktarilan kazancin faiziyle iadesi’nin bagli sirketin kaybini karsilamadigi
takdirde, kaybin karsilanmayan kismmin TTK md.202 uyarinca faaliyet yilinin sonuna kadar
denklestirilmesi gerektigini ifade etmistir. Yazara gore sermaye piyasasi hukuku zararin bir an 6nce
giderilmesini hedeflemis olup, kaybin SPKn md.21/4’e gore iadesi gereken tutar1 agmasi durumunda
TTK md.202 uyarinca kaybin denklestirilmesi i¢in faaliyet yilinin sonuna kadar taninan esneklik baki
kalmalidir (OZCANLLI, 2021, 5.276-280).

8 KAYA, 2016, 5.1546.
8 KAYA, 2016, 5.1546.
8 GOKTURK, 2015, 5.352 vd.
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islemler/durumlar bakimindan bir adim ilerisi i¢in 6zel bir diizenlemeye yer vererek,
denklestirme sartina bagli olarak kayip verilmesinin miimkiin oldugunu diizenledigi,
ancak SPKn’nun bu hususta suskun kalmasi nedeniyle, TTK’nin inhisar ettigi konuda
uygulanmast ve SPKn md.21 karsisinda TTK md.202’nin uygulama Onceliginin

oldugunun kabul edilmesi uygun olacaktir®,

Doktrinde ileri siiriilen bir diger goriise gore ozel hiikiim niteligindeki SPKn
hiikiimlerinin TTK md.330 uyarinca oncelikle uygulanmasi gerekmekle birlikte, SPKn
hiikkiimlerinin 6zel niteligi, hakimiyet giicii kullanilarak halka agik sirketin kayba
ugratilmas: halinde TTK 202/1-a hilkkmiiniin tamamen uygulanmamasi sonucunu
dogurmayacaktir®. Bu goriise gore, TTK 202/1-a hilkmiinde kaybin en geg faaliyet yili
sonuna kadar denklestirilmesi zorunluluguna iliskin Ol¢ilinlin sermaye piyasasinin
ozelliklerine uygun yorumlanmasi halinde “kamuyu aydinlatma” ilkesinin ortili kazang
aktariminin siirin1 ¢izen dlgiit olarak esas alinmasi miimkiindiir®’. TTK md.202/1-a ve
SPKn md.21 arasindaki iligki kamuyu aydinlatma 6l¢iisiine dayandirildiginda, borsada
islem goren sirketlerin yillik finansal tablolarinin yani sira, ara finansal tablo diizenlemek
ve kamuya duyurmakla yiikiimlii olmalar1 nedeniyle kaybin (TTK md.202/1-a’dan farkli
olarak) faaliyet yil1 sonuna kadar degil, ara finansal tablonun yayimlanmasindan 6nce ve
halka ac¢ik bagl sirketin kayba ugratilmasinin igsel bilgi niteligini tasidigi durumlarda,
igsel bilginin kamuya agiklanmasindan Once denklestirilmesi gerektigi sonucuna

varilmalidir®.

8 GOKTURK, 2015, 5.354. Ayrica yazar tamamlayici olarak kullanilabilecek birtakim gerekgelerin de bu
sonucu destekledigini ifade etmistir. Bu hususlar hakkinda bkz. GOKTURK, 2015, s.353-355. Ceza
hukuku kapsaminda yapilan degerlendirmede ileri siiriilen benzer goriis i¢in bkz. GOKTURK, Neslihan,
“Ortiilii Kazang Aktarimi Cercevesinde Giiveni Kotilye Kullanma Sucunun Sirketler Toplulugu
Iliskisinde Bagli Halka Acik Ortakliklarda Olusum Zamani”, Silvia Tellenbach'a Armagan, Seckin
Yayincilik, Istanbul, 2018, 5.218-219.

% MANAVGAT, 2016, s. 427.

8 Ayrmtih  bilgi igin  bkz. MANAVGAT, Caglar, “Ortiili = Kazang  Aktariminn
Ortakliklar Toplulugu Diizenlemelerindeki Sinirlar1”, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Dergisi,
Y11:2015, Cilt: XXXI, Sayi:1, (s.87-105), 5.99 vd.

8 Anilan goriis ve borsada islem gdren sirketlerin ara donem finansal tablolarinin kamuya agiklanmasi ve

ayrica 11-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi md.4/1-e hiikmiinde tanimlanan igsel bilgilerin md.5
uyarinca derhal kamuya agiklanmasi zorunlulugu hakkinda bilgi ile paylar1 borsada islem gérmeyen
halka acik sirketler bakimindan konunun degerlendirilmesi hakkinda bkz. MANAVGAT, 2015, s.101
vd.
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Son olarak doktrinde, diizenlemeler arasinda ger¢ek anlamda bir 6zel hiikiim-genel
hiikiim iliskisinin olmadig1 ve TTK md. 202 ile SPKn md.21 hiikiimlerinin, iligkinin farkli
cephelerini duzenlemesi nedeniyle, birbirileriyle ortiistiikleri 6l¢iide bir arada

uygulanmalar gerektigi goriisii de ifade edilmektedir®.
B. Goriisiimiiz

TTK md.202/1-a ve SPKn md.21’in ortak uygulama alanina giren durumlarda
hiikkiimler arasinda bir norm ¢atismas1 meydana gelmekte olup, hangi hiikme 6ncelik
taniacag1 sorununun hukuk kurallar1 arasindaki ¢atismanin giderilmesine iliskin ilkeler
cergevesinde degerlendirilmesi gerekmektedir. Doktrinde hiikiimler arasinda 6ncelik
iliskisi olusturularak ¢atismanin giderilmesi bakimindan esas itibariyle lex superior®, lex
posterior®® ve lex specialis® ilkelerinden yararlamlacagi kabul edilmektedir®®. SPKn
md.21 (ve 103/6 veya 110/1-b,c) ile TTK md.202/1 hiikmii arasindaki ¢atismanin hangi
hiikiim lehine ¢oziimlenmesi gerektigi konusu anilan ilkeler 1s1g8inda degerlendirilecek
olursa, catigsmanin hiyerarsik olarak ayn1 seviyedeki normlar (iki kanun hiikmii) arasinda
olmasi nedeniyle lex superior ilkesinin ¢atismanin ¢éziimiinde uygulama alanina sahip
olmadig1r anlasilmaktadir. Hiikiimler arasindaki c¢atisma lex posterior ilkesinin
uygulanmasi bakimindan degerlendirildiginde ise TTK’min 01.07.2012 tarihinde,
SPKn’nun ise 30.12.2012 tarihinde ylirtirliige girmis olmasi nedeniyle SPKn’nun sonraki
tarihli kanun oldugu goriilmektedir. Ancak, anilan ilke uyarinca sonraki tarihli kanunun

(SPKn) 6nceki tarihli kanunun (TTK) uygulamasini kaldirdigindan soz edilebilmesi igin,

8 DURAN, 2021, 5.417; CANKAT, 2022, 5.513 vd.

% |ex superior, catisan kurallardan hiyerarsik olarak iistte olan kuralin uygulanmasim ifade eden ilkedir

(GOZLER, Kemal, “Yorum ilkeleri”, Kamu Hukukgular1 Platformu Anayasa Hukukunda Yorum
ve Norm Somutlagmasi, Tiirkiye Barolar Birligi Yaymevi, Ankara, 2012, (s.15-119), 5.97 vd.).

1 Lex posterior ilkesi normlar hiyerarsisinde aym diizeyde yer alan ¢atisan hiikiimler arasindaki iliskiyi

diizenler. Anilan ilke uyarinca, ayni diizeyde birbiriyle ¢atisan iki hiikiim arasinda hiikiimlerin konulug
zamanlar1 bakimindan oncelik sonralik iligkisi esas alinarak, sonraki tarihli hiitkmin, dnceki tarihli
hiikmii ilga ettigi kabul edilir (GOZLER, 2012, s.100; REIMER, Franz, Juristische Methodenlehre,

2. Basim, Nomos, E-Book, 2020, 5.117-118).
2 | ex specialis ilkesi ise hiikiimler arasindaki genel hiikiim-6zel hiikiim iligkisinin belirlenerek, 6zel
hiikiim niteliginde olan hiikme ncelik taninarak, genel hiikmiin ihmal edilmesini ifade eden ilkedir

(GOZLER, 2012, 5.100).
% GOZLER, 2012, 5.97.
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sonraki tarihli kanunun ilgili normunun 6zel hikklim niteliginde olmasi gerektiginden, lex

specialis ilkesi kapsaminda da konunun incelenmesi gerekmektedir.

Hiklmler arasindaki 6zel hiikiim-genel hiikiim iligkisi hiikiimlerin kapsamina giren
slljeler bakimindan degerlendirildiginde, SPKn’nun 21 (ve 103/6, 110/1-b,c) hikmi,
sirketler topluluguna dahil olup olmadigina ve dahil ise bagh sirket konumunda olup
olmadigina bakilmaksizin; halka agik sirketleri (ve kolektif yatirim kuruluslari) ile bagl
sirket ve istiraklerini de kapsadigi, ancak TTK’nin sirketler toplulugundaki bagl sirkete
0zgu diizenleme getirdigi dikkate alindiginda, anonim sirketler acisindan uygulama
alaninin goreceli olarak daha sinirli oldugu ve bu yoniiyle TTK md.202/1’in 6zel hikim
niteliginde oldugu séylenebilecektir. Buna karsin, yukarida iizerinde duruldugu iizere®
SPKn md.21 kapsamindaki islemlerin/kaginma teskil eden 6nlemlerin, TTK md.202/1°e
gore daha smirli olmasit ve TTK md.202/1 kapsamindaki her kaybin ortiilii kazang
aktarimina yol agmamasi ile de baglantili olarak, SPKn’nun 21. maddesinin 6zel hiikkiim
oldugu sonucuna da varilabilmektedir®. Diger yandan, TTK md.202/1 kapsaminda bagl
sirketin kaybina neden olan islemin/durumun hakim sirketin yonlendirmesine dayanmasi
ve bu yonlendirmenin topluluk politikalar1 ve menfaatleri ile baglantili olmas1 geregi
dikkate alindiginda, TTK md.202/1’in uygulama alaninin SPKn md.21°e gére daha dar
oldugu sonucuna varilabilmekte olup, TTK md.202/1 bu agidan SPKn md.21’°e gore 6zel
hiikkiim olarak degerlendirilebilecektir. Ote yandan, ézellikle ortiilii kazang aktarimi
yasaginin ihlal edilmesinin 6zel hukuki sonuglara (yaptirimlara ve tedbirlere) baglandig:
ve bu hukuki sonuglarin muhtelif maddelerde diizenlendigi (SPKn md.94, 103/6, 110/1-
b,c) dikkate alindiginda, TTK’da karsil1g1 olmayan bu diizenlemelerin sonraki tarihli 6zel

hiikiim olarak degerlendirilmeleri de miimkiin olabilecektir.

TUm bu hususlar bir arada degerlendirildiginde TTK md.202/1-a ve SPKn md. 21
arasinda genel-0zel hikim iligkisi kurulmasinda bazi zorluklarin bulundugu
gorilmektedir. Nitekim, hangi hiikmiin genel, hangi hiikkmiin &6zel oldugunun

degerlendirilmesinde esas alinan 0Olgiit cergevesinde farkli ve hatta birbirine zit sonuglara

% Bu hususta bkz. I.B.3 numarali baslik altinda yer alan agiklamalarimiz.

% KAYA, 2016, 5.1546.
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ulasilmas: s6z konusu olabilmektedir®. Belirtilmelidir ki TTK md.202/1’in “sirketler
toplulugundaki bagh sirket” bakimindan diizenleme getirmesi, bagh sirketin hakim sirket
tarafindan  yoneltilmis olmast ve bu yoOneltmenin sirketler toplulugunun
politikalari/menfaatleri ile baglantili olmasi1 gereklilikleri nedeniyle TTK md.202/1-a’nin
uygulama alaninin SPKn md.21’e gore daha dar oldugu ve bu nedenle 6zel hiikiim oldugu
ifade edilebilecektir. Ancak 6zellikle ayni diizeyde yer alan 6nceki kanunun 6zel, sonraki
kanunun genel nitelikte oldugu durumlarda ¢atismanin ¢oziimlenmesi 6nemli zorluklar
icermektedir®’. Doktrinde dnceki kanunun 6zel, sonraki kanunun genel nitelikte oldugu
hallerde catismanin hangi ilkeye gore c¢oziilecegi konusunda kesin bir sey
sOylenemeyecegi ve bu halde lex posterior ile lex specialis ilkeleri arasinda bir tercihte
bulunulmasi zorunlulugunun ortaya ¢iktigi, “6zel olma” kistasinin mi1 yoksa “yeni olma”
kistasinin m1 esas alinacagi sorununun ¢dziimlenmesinde uygulanacak sabit bir ilkenin

bulunmadig ifade edilmektedir®.

Bu kapsamda kanaatimizce TTK md.202/1’in onceki tarihli 6zel hiikiim
niteliginden hareketle, sonraki tarihli genel hiikiim niteligindeki SPKn’nun 21. maddesi
ile ¢atistig1 durumlarda oncelikli olarak uygulanacagi ve bu 6ncelikli uygulama nedeniyle
(denklestirme stiresi igerisinde) SPKn’nun diger hiikiimlerinde diizenlenen hukuki
sonuglarin da ihmal edilmesi gerektigi sonucuna varilmasi dogru olmayacaktir®.
Doktrinde, ayni1 seviyede yer alan normlar arasindaki catigmalarin bir kisminin lex
specialis ve lex posterior gibi klasik yontemlerin kullanimiyla ¢dziilmesinin olanakli
olmadig1 ve bu hallerde “6lgme ve dengeleme (weighing and balancing)” gibi baska
yontemlerin devreye girmesinin séz konusu olacagi ifade edilmektedir!®’. Bu yonteme

gore, iki ilke/hiikiim arasinda ¢atisma oldugu hallerde, somut olayda oncelik tasiyan

% Bu yonde bkz. DURAN, 2021, 5.412.
% REIMER, 2020, 5.118-119.

% GOZLER, 2012, 5.103-104; KIRCA, Cigdem, “Kanunlarin Yorumunda Yorum Ydntemleri”, Ankara
Hukuk Toplantilar, Norm Koyma ve Hiikiim Verme, Ankara, 2011, (5.347-370), s.8, ayrica
dn.26°da belirtilen yazarlar; REIMER, 2020, s.119.

% Nitekim, doktrinde 6zel hiikmiin daima genel hiikmii bertaraf edecegini sdylemenin isabetli olmadigi,

6zel hiikmiin genel hiikkmii bertaraf ederek uygulanmasinin kanun koyucu tarafindan arzu ve irade
edilmis olmasinin da gerektigi ifade edilmektedir (CAGA, Tahir, “Ozel Hiikiim Genel Hiikmii Daima
Bertaraf Eder Mi?”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, Y11:1991, Say1:3, (s.366-375), 5.373).

100 PECZENIK, 2009, 5.310; CANYAS, 2013, s.140.
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hiikmiin belirlenmesinde cevaplanmasi gereken soru, ilgili olay bakimindan hangi hiikkme
uygun davranilmasinin hukuk diizeni bakimindan daha fazla 6nem tasidigi, bir baska
ifadeyle somut olayda hangi hilkmiin daha giiclii ya da daha fazla agirlik tasidigidir'®?.
Buna gore, hiikiimler arasinda ¢atisma oldugu hallerde, goreceli olarak diger hiikme
kiyasla “agirlik tasiyan” hiikme oOncelik verilmesi uygun olacak; ilkeler/hikimler
arasindaki Oncelik iliskisi goreceli olarak agirlik tasiyan ilke/kural ve bu kuralin

102 Blgme ve

uygulanmasinin tasidig 6nem goz onilinde bulundurularak kurulabilecektir
dengeleme yontemi kapsaminda sonuca varilabilmesi bakimindan catisan hiikiimler ile
kanun koyucunun hangi menfaatleri korumaya/dengelemeye calistiginin arastirilmast;
ardindan bu menfaatlerin 6nem ve agirliklarinin birbirleriyle kiyaslanarak 6l¢iilmesi ve
kanun koyucunun agirlik verdigi menfaatlerin tespit edilmesi gerekmekte, boylelikle
hiikkiimler arasindaki c¢atismanin ortaya ¢iktigi olayda menfaatlerin dengelenmesine

yonelik en wuygun ¢Oziimiin arastirilmast  suretiyle catismanin  giderilmesi

hedeflenmektedirl®,

Literatiirde 6l¢gme ve dengeleme yontemi ile ¢atismanin giderildigi durumlara 6rnek
olarak; yarisan anayasal haklar arasindaki catismalar'® ya da hukuk kurallarmin birden
fazla yorumunun miimkiin oldugu durumlarda ortaya c¢ikan c¢atigmalar gosterilmekle

birlikte!®, TTK md.202/1 ve SPKn md.21 (ve bu maddeyle baglantili hiikiimler)

101 Literatirde ALEXY tarafindan savunulan ve gelistirilen bu goriis hakkinda bilgi i¢in bkz.
FETERIS, Eveline T., Fundamentals of Legal Argumentation, 2. Basim, Springer, E-Book, 2017, 5.143
vd.; SIECKMANN, Jan, “Is Balancing a Method of Rational Justification sui generis? On the Structure
of Justification by Balancing”, Legal Argumentation Theory: Cross-Disciplinary Perspectives,
Springer, E-Book, 2013, s.191.

102 FETERIS, 2017, 5.146.

103 ANDERSON, 2013, s.117. KARAYALCIN yorum yaparken &nce ¢atisan veya c¢elisen menfaatlerin
dogru olarak tespit edilmesi gerektigini, bu asamadan sonra gelen problemin ¢oziimii safthasinda ise
yasalarda benimsenen “ilkeler ve degerler” agisindan durumun tahlil edilmesi gerektigini ifade etmistir
(KARAYALCIN, Yasar, Hukukta Ogretim-Kaynaklar-Metod-Problem C6zme, 6. Basim, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitlisii Yaymlari, Ankara, 2007, 5.123).

104 Bu durumlara 6rnek olarak, ifade 6zgiirliigiine iliskin anayasal haklar ile kisilik haklarinin/seref ve
haysiyetin korunmasina iligkin haklarin ¢elismesi durumlari gosterilebilir (STECKMANN, 2013, 5.354,
357).

105 ANDERSON, Bruce, “Weighing and Balancing in the Light of Deliberation and Expression”, Legal
Argumentation Theory: Cross-Disciplinary Perspectives, Springer, E-Book, 2013, s.113;
MICHAELS, Ralf / PAUWELYN, Joost, “Conflict of Norms or Conflict of Laws?: Different
Techniques in the Fragmentation of Public International Law”, Duke Journal of Comparative &
International Law, Yil: 2012,Cilt:22, Say1:349, (s.349-376), s.349 vd.; BONGIOVANNI, Giorgio /
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arasindaki norm g¢atigmasi bakimindan da anilan yontemden yararlanilmasinin 6niinde
hukuken bir engel olmadig1 diisiiniilmektedir'®. Bu dogrultuda, TTK md.202/1 ve
SPKn’nun ortiilii kazang aktarimina iliskin diizenlemeleri arasinda c¢atisma oldugu
hallerde hangi hiikmiin oncelik tasiyacagi sorununun, “6l¢gme ve dengeleme” yontemi
cercevesinde ¢ozimlenmesinin, bunun iginse Oncelikle hiikiimlerin amaglarinin tespit
edilmesinin, ardindan ise korunmak istenen menfaatlerin agirliklar1 Ol¢ilmek ve
kiyaslanmak suretiyle, hangi hikiimle korunan menfaatin {istiin tutulmasi gerektigi ile

baglantili olarak konunun degerlendirilmesinin uygun olacag diisiiniilmektedir'®’.

TTK md.202/1 ile bir yandan anonim sirketlerde gecerli olan malvarliginin
korunmasi ilkesinin kapsamina gore daha genis bir ekonomik degeri korumayi saglayan
“kayip” kavrami kullanilarak, pay sahiplerinin kismi hakimiyet altindaki bagh sirketin
malvarligina iliskin ekonomik menfaatleri en yiiksek seviyede korunmus, diger yandan
ise hakim sirkete taninan denklestirme olanag ile kayba neden olan iglemlere/Onlemlere
gecici olarak musaade edilmistir. TTK md.202/1 bir yandan topluluk disi menfaat
gruplarimin (bagh sirketin azinlik pay sahiplerinin/alacaklilarinin) menfaatlerinin
korunmasi, diger yandan da topluluk menfaatini mesru bir zemine oturtma ve topluluk
menfaati kapsaminda yapilacak islemlere belirli 6lclide esneklik saglanmasi amacini

tasimaktadir®,

SPKn’nda ortiilii kazang aktariminin yasaklanmasinin ve yaptirima baglanmasinin

nedeni ise halka agik sirketin (ve kolektif yatirnm kuruluslarinin) malvarhiginin

VALENTINI, Chiara, “Balancing, Proportionality and Constitutional Rights”, Handbook of Legal
Reasoning and Argumentation, Springer, E-Book, 2018, s.582; FETERIS, 2017, s.7-8 ve dn. 10°da
yer alan agiklamalar.

196 Her ne kadar 6lgme ve dengeleme ydntemi kurallar arasindaki ¢atigmalardan ziyade “ilkeler” arasindaki

catismalarin giderilmesi bakimindan doktrinde gelistirilmis bir yontemse de, doktrinde bu yontemin
kurallar arasindaki catigmalarin giderilmesinde kullanilmasinin da miimkiin oldugu ve kurallar
arasindaki ¢atismanin giderilmesinde bu yontemden faydalanilmasini engellemeye yonelik hukuki bir
gerekeenin bulunmadi@i ifade edilmektedir (ZORRILLA, Martinez, “Some Thoughts About the Limits
of Alexy’s Conception of Principles and Balancing”, Proportionality in Law, Springer, 2018, (s.171-
192), 5.179-180).

197 Olgme ve dengeleme ydntemi bakimindan temel sorun, somut olayda g¢atisan hiikiimlerin agirhk ve

6nemlerinin nasil tespit edilecegi hususu olup, bu konuda dikkate alinmas1 gereken hususlar ve farkli
yontemler/formiiller hakkinda bilgi igin bkz. SIECKMANN, 2013, s.191; ANDERSON, 2013, s. 63-
64.

108 CIVELEK, 2019, 5.101; GOKTURK, 2015, 5.34-35.
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yatirimcilar aleyhine, ortiilii sekilde iligkili taraflara aktarilmasi tehlikesinin Oniine
gecilmesi ve halka agik sirketin yonetiminde etkin olan hakim ortak ve/veya yoneticilerin,
bu etkilerini kullanarak sirket malvarligindan dogrudan veya dolayli olarak kendilerine

109

ya da yakinlarina menfaat saglamalarinin onlenmesidir"°. Anonim sirketler hukukunda

110 ye anonim

sirketin malvarliginin korunmasina yonelik bir¢ok diizenlemenin bulunmasi
sirketin yonetim kurulu iiyelerinin kendilerine tevdi edilen sirketin malvarligin1 amaci
disinda kullanarak kendilerine veya iigiincii kisilere menfaat saglamalarinin 5237 sayili
Tirk Ceza Kanunu (TCK)™! md.155/2 uyarinca giiveni kotiiye kullanma sugunun
nitelikli halini teskil etmesine ragmen, Ortiilii kazan¢ aktarimi yasaginin ve bu yasaga
aykiriligin cezai (veya SPKn md.21/2 hikmundn ihlali yénunden idari) sonuglarinin

SPKn ile ayrica diizenlenmesinin nedeninin SPKn’nun amaciyla baglantili olarak

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Yukarida deginildigi iizere!!?, SPKn ile yatirimcilarin korunmasinin yani sira,
sermaye piyasasinin givenilir, etkin, istikrarli ve adil bir ortamda isleyisinin ve
gelismesinin saglanmasi da amaglanmaktadir (SPKn md.1). Halka acik sirketin
malvarhigmin oOrtiillii kazang aktarimi ile azaltilmasi pay sahiplerinin/yatirimeilarin
menfaatlerini ihlal ettigi gibi, yatirimcilarin sermaye piyasasinda yatirim yapmak
konusundaki glvenlerini ve dolayisiyla sirketlerin sermaye piyasasindan kaynak saglama
olanaklarmi da azaltigindan®'®, ortiilii kazang aktarrminin olumsuz etkileri ekonominin
genelini etkileyebilecek sonuclara neden olabilmektedir’*, Bu kapsamda, sermaye

piyasasmin giivenilir sekilde isleyisinin ve yatirnmcinin korunmasi amaciyla, iliskili

109 MANAVGAT, 2015, 5.90; GUNAY, 2018, s.6.

10 Bu diizenlemelerin baslica &rnekleri pay sahiplerinin sirkete sermaye olarak verdiklerini geri
almalarinin yasaklanmasi (md.480/3), sermaye kaybi1 ve borca batiklik hakkindaki 6zel diizenlemeler
(TTK md. 376, 377), sirketin kendi paylarinin iktisabinin sinirlandirtlmast (md.379), sirketin kendi
paylarim taahhiit edememesi (md.388), sermayenin korunmasi ilkesini gozetmeyen yonetim kurulu
kararlarinin batil olmasi (md.391/1.b), sermayenin korunmasi hiikiimlerine aykiri genel kurul
kararlarinin batil olmasi (md.447/1.c) hususlarindaki diizenlemelerdir.

111 12.10.2004 tarihli ve 25611 sayili RG.

112 By hususta bkz. I.A. bashig1 altinda yer alan aciklamalarimiz.

113 MANAVGAT, 2016, 5.389; UNGERER, 2019, s.55 vd.; TROGER, 2020, 5.1294 vd.; KLENE, Victor,
Related Party Transactions — Zweck der Regulierung und Regelungsbedarf in Deutschland — Eine
rechtsvergleichende Betrachtung, Peter Lang, Frankfurt am Main, 2017, s.12 vd., 99.

114 MANAVGAT, 2016, 5.389; KAYA, 2013, 5.194.
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taraflar arasinda yapilacak belirli biiyiiklikteki islemler bakimindan SPKn md.17/3
uyarinca I1-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Teblig (Kurumsal Yonetim Tebligi) md.9 ve
10 hiikiimleri ile 6zel kamuyu aydinlatma ve karar alma siirecleri 6ngoriilmiis, ayrica
ortiilii kazang aktarimina yol agabilecek durumlar tamamen yasaklanarak, ongoriilen

yaptirim ve cezai sonuglar ¢ergcevesinde konuya iligkin kati bir yaklagim benimsenmistir.

Bu c¢ergevede, gerek TTK md.202 ile hakim sirketin, biitliinliin (sirketler
toplulugunun) menfaatlerini dikkate alarak bagli sirketlerin kaynaklarini daha verimli
sekilde yoneterek maliyetlerin diisiiriilmesini saglayacak uygulamalarla topluluk
sirketlerinin karliliklarinin artirilmasi ve iktisadi bir biitiinliik olan girketler toplulugunda
ekonomik etkinligin saglanmasi, gerekse SPKn md.21 ve ilgili hiikiimlerle sermaye
piyasasinin giiven ve istikrar igerisinde isleyisinin temin edilerek, sirketlerin sermaye
piyasalarindan diisiik maliyetli sekilde fon temin etmeleri olanaklarinin korunmasi,
ekonominin gelisiminin saglanmasi ortak amaci icerisinde goriilebilecektir. Bununla
birlikte, TTK md.202/1’in sirketler toplulugunda kaynaklarin yonetimine iliskin
menfaatlerinin himaye edilmesi amaciyla hakim sirkete gegici bir esneklik/imtiyaz
saglanmast yaklasimi;, SPKn md.21 ile halka acik sirketlerde yatirimcilarin
menfaatlerinin korunarak, piyasaya duyulan giivenin korunmasi ve boylece sirketlerin
diisiik maliyetli finansman saglama olanaklarinin korunmasi hedefiyle tam olarak
ortismemektedir. Nitekim TTK md.202/1 ve SPKn md.21 hikimleri koruduklar: ve
iistlin tuttuklart menfaatler bakimindan karsilagtirildiginda, SPKn ile yatirimcilarin
korunmas1 ve sermaye piyasasinin giivenilir/etkin sekilde isleyisine iliskin menfaatin
iistiin tutuldugu, TTK md.202/1’in ise gegici bir siireligine (faaliyet yili sonuna kadar)
hakim sirketin topluluk kaynaklarimi yonetebilmesi menfaatine ustiinliik tanidigi
goriinmektedir. Dolayisiyla, maddeler ile korunan menfaatlerin ve bu menfaatlerin

korunmasinin ardinda yatan nedenler ile amaglarin farklilastig1 sonucuna varilmaktadir.

Bu farkliliklar g6z 6niinde bulundurularak TTK md.202 ve SPKn md.21 (ve ilgili
diger hiikiimlerle) korunan menfaatlerin “agirliklar1” kanun koyucunun ilgili menfaatlerin
korunmasia yonelik 6ngdrdiigli sistemin biitlinli dikkate alinarak karsilagtirildiginda,
SPKn md.21 ile korunan menfaatlere agirlik verildigi sonucuna varilmaktadir. Nitekim,

kanun koyucu tarafindan sermaye piyasasinin giiven ve istikrar igerisinde isleyisinin ve
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gelisiminin saglanmasi amaciyla ayr1 bir kamu tiizel kisisi ihdas edilerek, (1982’den bu
yana) SPKn ile Kurul’a halka agik sirketlerin is ve islemlerini denetleyerek (SPKn
md.89), ihlaller caydirmaya ve cezalandirmaya yonelik (duruma gore) su¢ duyurusunda
bulunmal®® veya idari para cezasi tesis etme yetkilerinin yani sira, yatirimcilarin
magduriyetlerinin giderilmesini ve ortiilii kazang aktarimi yasagina aykiri olarak aktarilan

tutarin iadesine yonelik bir takim davalar1 agma yetkisi verilmistir.

Anonim sirketlerin malvarliginin korunmasina yonelik TTK’da (ve TCK’da) yer
alan dlzenlemelere ragmen, iliskili taraflar ile halka acik sirketler (veya bagl
sirketleri/istirakleri) arasindaki islemlerin 6zel kurallara ve bu kurallara aykiriligin farkli
hukuki sonuglara baglanarak, bu hukuki sonuglarin tesis edilmesi i¢in bagimsiz bir idari
otorite niteligindeki bir kamu kurumunun o6zel olarak gorevlendirildigi ve
yetkilendirildigi bir hukuk sisteminde, s6z konusu diizenlemelerin konuya ve korunan
menfaatlere kanun koyucu tarafindan atfedilen agirligin bir gostergesi olarak
degerlendirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir!’®. TTK md.202/1 ve SPKn md.21
arasindaki catisgmanin “6lgme ve dengeleme” yoOntemi cergevesinde incelenmesi
neticesinde SPKn md. 21 ve ortiili kazang aktarimiyla baglantili diger (SPKn md. 103/6,
110/1-b,c) diizenlemelerin daha fazla “agirlik tasidigi” ve varilan bu sonug dogrultusunda

oncelikli olarak uygulama alan1 bulmasi gerektigi diisiiniilmektedir!!’.

115 SPKn md.110/1°de ortiilii kazang aktarimi sugu TCK md.155’te diizenlenen giiveni kotiiye kullanma
sugunun nitelikli haline atif yapilarak diizenlenmis olmakla birlikte, TCK md.155°te anilan sug sikdyete
tabi bir sug olarak diizenlenmisken, ortiilii kazang aktarimi sugu nedeniyle savecilik makami tarafindan
sorusturma yapilmasi, SPKn md.115 uyarinca Kurul tarafindan su¢ duyurusunda bulunulmasina
baglanmistir.

116 Yargitay 19. Ceza Dairesi’nin 25.10.2016 tarihli ve E.2016/11171, K.2016/21824 sayili kararinda;
“kanun koyucu anilan piyasalarin saghkl islemesine verdigi hayati 6nem sebebiyle ... bazi énemli
fiilleri ortadan kaldirma gayesine yonelik olmak tizere son ¢are (ultima ratio) olmak iizere ceza hukuku
araglarma basvurarak bazi fiilleri de sug¢ olarak tamimlamistir. Bu anlamda, halka agik ortakiiklarda
yatirimellarin haklarimin yonetimsel fiillerle zarara ugratilmas: riskini onlemeye ozel bir dnem
atfedilmistir... Tiirk Ceza Kanunu'ndaki giiveni kétiiye kullanma sucu ve Tiirk Ticaret Kanunu'nda yer
verilen yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluguna iliskin kurallar disinda "ortiilii kazang aktarimi
yasagi" adi altinda 6zel normlar getirilerek anilan fiillere karsi yatirimcilarin korunmasi ve dolayisiyla
sermaye piyasasi sisteminin saglikly sekilde iglemesi, ozel bir sug tipiyle saglanan cezai korumayla
gergeklestirilmeye caligilmistir” ifadelerine yer verilmistir. Karar igin bkz. (www.lexpera.com.tr).

17 Doktrinde DURAN tarafindan da yatirimcinin ve sermaye piyasasina olan giivenin korunmasina kanun
koyucunun topluluk h&kimine imtiyaz taninmasindan daha fazla énem verdigi ifade edilmis ve bu
gerekgeyle kanun koyucunun iradesinin SPKn md.21 hiikmiiniin 6ncelikle uygulanmasia yonelik
oldugunun kabul edilmesi gerektigi sonucuna varilmigtir (DURAN, 2021, 5.412).
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Hikiimlerin ¢atistigi durumlarda SPKn’nun tasidigr agirlik ¢ergevesinde oncelikli
olarak uygulama alan1 bulacagi sonucuna varilmaktaysa da uygulamada hukimler
arasinda ¢atismanin meydana geldigi somut olay yoniinden, ¢atisma halinde olan kurallar
ile korunan menfaatlerin hangi dlglide ve ne sekilde dengelenebilecegi sorununun ayrica
ele alinmasi gereken bir konu oldugu degerlendirilmektedir. Nitekim, hukumler
arasindaki catismanin “6lgme ve dengeleme yontemi” uyarmca giderilmesinde, kanun
koyucunun ilgili hiikiimlerle korudugu menfaatlerin, hiikiimler arasindaki ¢atismanin
meydana geldigi ilgili olayda dengelenmesine yonelik en uygun ¢oziimiin arastirilmasi

suretiyle catismanin giderilmesi esas1 benimsenmekte!!8

olup, bu olanagm TTK
md.202/1-a ve SPKn arasindaki ¢atisma yoniinden de kullanilabilecegi diisiiniilmektedir.
Gercekten de, hiikkiimler arasindaki g¢atigsmalarin giderilmesinde; ¢atismanin ortaya
c¢ikmasina neden olan somut olayin ozelliklerinin de gbéz 6niinde bulundurulmasi
gerekliligini ongdren 6lgme ve dengeleme yontemi ¢ergevesinde, TTK md.202/1 ile tesis
edilen menfaatler dengesinin belirli durumlarda gozetilmesine olanak saglanmasinin
miimkiin olabilecegi ve SPKn’nun 21 (ve ilgili diger maddelerinin) kural olarak dncelikli
uygulama alan1 bulmasi1 gerektigine iliskin kabuliin, TTK md.202/1’de yer alan
denklestirme imkanini halka agik sirketler bakimindan her durumda tamamen ortadan
kaldirmadig1 sdylenebilecektir!'®. Bir baska ifadeyle ortiilii kazang aktarimina iliskin
diizenlemeler ile TTK md.202/1 uyarinca denklestirme miiessesesinin menfaatlerin
dengelenmesini  saglayacak sekilde bir arada uygulanabilecegi durumlarin
uygulamada/somut olayin tagidig1 6zellikler cercevesinde ortaya ¢ikabilecegi ve belirli
hallerde hiikiimler arasindaki catismanin; menfaatlerin dengelenmesine yonelik bir

anlayisla’®® (Kurul’un SPKn’ndan kaynaklanan yetkilerinin kullanilmas1 asamasinda)

giderilebilecegi degerlendirilmektedir.

118 ANDERSON, 2013, 5.117.

119 Nitekim literatiirde; ¢atisan hiikiimler bakimindan dlgme ve dengeleme ydntemi gercevesinde dncelikli
olarak uygulanmasi gereken hiikmiin tespitinin somut olaym kosullar ile baglantili olarak yapilmasi
gereken bir degerlendirme oldugu vurgulanmaktadir. Ote yandan “dengeleme”nin (balancing)
gerisindeki temel fikrin, yarisan menfaatler ya da gereklilikler arasindaki onceliklerin, bunlarin somut
olayda tasidiklari oneme gore belirlenmesi oldugu konusunda bkz. SIECKMANN, 2013, s.191-192 ve
dn.13’teki agiklamalar.

120 Doktrinde CANKAT a gore de, iki 6zel diizenleme grubunun ve koruduklari menfaatlerin uzlastirilmasi
gerekmektedir (CANKAT, 2022, s.514).
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I11. TTK MD.202 KAPSAMINDA DENKLESTIiRME OLANAGININ SPKN
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

A. Alman Hukukunda Benzer Soruna Yonelik Degerlendirmeler

Halka acik sirketin iligkili taraf islemleri i¢in getirilen 6zel kurallar ve sinirlamalar
ile sirketler toplulugu kurallarin1 bagdastirmak ve ikisi arasindaki iliskiyi tespit etmek,
konunun ayr1 ayri1 diizenlendigi hukuk sistemleri i¢in ¢6zimi zor yorum problemlerine

121 fliskili taraf islemlerine yonelik diizenlemeler ile sirketler

neden olabilmektedir
toplulugu diizenlemeleri arasindaki iliski, TTK nin sirketler toplulugu diizenlemesinin
(ve ozellikle TTK md.202’nin) kaynagi olan Alman hukukunda da son yillarda tizerinde

yogun olarak durulan konulardandir.

Mliskili taraf islemleriyle pay sahiplerinin haklarmin ihlal edilmesine neden olan
uygulamalarin uluslararasi diizeyde artmasiyla birlikte, iliskili taraf islemlerine yonelik
diizenleme yapilmasimin Avrupa Birligi’nin giindemine alinmasi ve Borsada Islem Goren
Sirketlerin Hissedarlarinin Bazi Haklarma {liskin 2007/36 sayili Direktifin tadil
edilmesine yonelik ¢alismalar sirasinda konuya iliskin doktrin degerlendirmeleri
baslamig ve Direktif Taslagia iliskin caligmalarin devam ettigi sirada detayl
incelemelere konu olmustur'??. 2007/36 sayili Direktifin tadil edilmesine yonelik
2017/828 sayili Direktif Birlik Resmi Gazetesi’nde 20.05.2017 tarihinde yayimlanmis ve
Direktif hiikiimlerinin i¢ hukuklara aktarilmasi igin iiye iilkelere 10.06.2019 tarihine

121 By yénde Alman hukukunda bkz. GRIGOLEIT, 2019, s.413 vd. iliskili taraf islemleriyle baglantil
konularin farkli (sirketler hukuku kurallari, sermaye piyasast mevzuati, borsalarin kotasyon kurallari
gibi) hukuki diizenlemelerde yer aldigi durumlarda hukuk uygulamasinda ortaya g¢ikan sorunlar
hakkinda agiklama i¢in ayrica bkz. KLENE, 2017, s.180-182.

122 Borsada islem goren sirketlerin pay sahiplerinin haklarmin ve yetkilerinin giiglendirilmesi, pay

sahiplerinin uzun vadeli yatirimlarinin tesviki ve finansal krizde kurumsal yonetime iliskin goriilen
birtakim eksikliklerin giderilmesi amaciyla hazirlanan Borsada Islem Goren Sirketlerin Hissedarlariin
Bazi Haklarma iliskin 2007/36 sayili Direktif ve 2013/34 sayili Muhasebe Direktifinde degisiklik
yapilmasini 6ngoren Direktif Taslagi 2014 yilinda yayimlanmistir. Direktif Taslagi Alman doktrininde
yogun olarak elestirilmistir. Bilgi icin bkz. CIVELEK, 2019, s.26 vd.; KLENE, 2017, s.179 vd.;
UNGERER, 2019, s.287 vd.; DAVIES, Paul / EMMENEGGER, Susan / FERRARINI, Guido vd.,
“Implementation of the SRD II Provisions on Related Party Transactions”, European Corporate
Governance Institute - Law Working Paper No. 543/2020,
(https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3697257 erigim tarihi 29.3.2022), s.5.
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kadar siire verilmistir. Bu kapsamda Direktif dizenlemelerinin lye tlkelere oldukga genis
esneklikler saglamasi karsisinda, hiikiimlerinin Alman hukukuna hangi kapsamda/nasil
aktarilmasi1 gerektigi ile anilan diizenlemelerle sirketler toplulugu/konzern hukuku
kurallar1*?® arasindaki iliskinin nasil kurgulanacag, diizenlemelerin konzern kurallariyla
nasil bagdastirilabilecegi veya aralarinda nasil bir etkilesim olacagi konusundaki doktrin

calismalar1 devam etmistir'?4,

Nihayet, Direktifin i¢ hukuka aktarilmasi i¢in AktG’te degisiklik yapilmus ve iliskili
taraf islemlerine iliskin 6zel karar alma ve isleyis usulleri ti¢ hiikkiimde diizenlenmistir
(AKtG 8§111a, §111b, 8111c)'%. AktG §11la-111c hukimleri ile 6zetle Direktifin 9c
hiikkmiinde belirlenen esaslar cercevesinde borsa sirketlerinin iligkili taraflari ile
gerceklestirecekleri “Onemli biyiikliikteki islemler (material transactions)” bakimindan
0zel karar alma ve kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri diizenlenmektedir. Bu dogrultuda
AktG §111b ile sirket aktiflerinin %1.5 oranini asan (AktG §111a ile belirlenen) iliskili
taraf islemlerinin?® yénetim kurulu tarafindan yapilmasindan &nce, gdzetim kurulunun

(Aufscihtsrat) onayna'®’ tabi olacag: hiikme baglanmis ve AktG §111c hiikmii ile bu

123 Alman hukukunda “konzern” hukuken birbirinden bagimsiz birden fazla isletmenin birlikte ydnetim
(tek elden yonetim/ortak sevk ve idare) altinda toplanmasi seklinde tanimlanmakta olup; “hakim sirket”
ya da “hdkim ortak” ise sirketler toplulugunu idare olanagini elinde bulunduran ve fiilen kullanan
sirketi ifade etmektedir (OZCANLI, 2021, s.291 vd.). Birlikte yonetim/tek elden ydnetim kavrami
hakkinda bilgi i¢in bkz. TEKINALP (POROY/CAMOGLU), 2019, Nr.2003d; GOKTURK, 2015, s.9-
10; AKIN, 2014, s.54.

124 By konudaki degerlendirmeler hakkinda bkz. UNGERER, 2019, s.384 vd.; KLENE, 2017, s.182 vd.;
CIVELEK, 2019, s.152 vd.; GRIGOLEIT, 2019, s.457 vd.; MULLER, 2019, s.97 vd.; SEIDEL,
Andreas, “Konzerninterne Related Party Transactions nach der Aktiondrsrechte-Richtlinie 117, Die
Aktiengesellschaft, Yil: 2018, Cilt:63, Say1:12, (s.423-429), s.423-429; TARDE, Andreas, “Geschafte
mit nahestehenden Personen nach dem ARUG Il-Regierungsentwurf’, Neue Zeitschrift fur
Gesellschaftsrecht, Yil: 2019, Say1:13, (s.488-495), 5.499 vd.

125 Direktif hiikiimlerinin Alman i¢ hukukuna aktirilmasi igin hazirlanan Kanun (Gesetzes zur Umsetzung
der zweiten Aktiondrsrechterichtlinie- ARUG Il) 19.12.2019 tarihinde yayimlanmis ve 01.01.2020
tarihinde yiirtirliige girmistir.

126 Direktifin 9¢/1 hilkkmiinde kamunun aydinlatilmasi ve karar alma siireclerine tabi olacak “Gnemli

biiyiikliikteki islemleri (material transactions)” iiye iilkelerin belirleyecekleri hilkkme baglanmis olup,
AktG §111b ile bu oran aktiflerin %1.5 olarak belirlenmistir.

127 AktG §111b/1 hiikmiinde bu gorevin gozetim kurulu disinda, AktG §107 uyarmca kurulacak ayr1 bir

komiteye de verilebilecegi diizenlenmistir. Alman anonim sirketler hukukunda gézetim organi, yonetim
kurulunun kanunlara, esas sozlesmeye ve sirket menfaatlerine uygun davranip davranmadigini
gozetmek ve gerektiginde yonetim kurulunu uyarmakla goérevlidir. Alman hukukunda yonetim ve
gdzetim kurulunun farkli gérevleri ve sorumluluklar1 hakkinda bilgi i¢in bkz. KAYA, Mustafa 1.,
“Anonim Sirket Yonetim Kurulunun Denetim ve Gozetim Gorevi”, Dokuz Eylil Universitesi Hukuk
Fakdltesi Dergisi Ozel Say1, Yil: 2014, Cilt:16, (s.3261-3286), 5.3271 vd.; CIVELEK, 2019, 5.164 vd.
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islemlerin kamuya ac¢iklanmasi zorunluluklar1 diizenlenmistir. Ayrica, yapilan kanun
degisikliginde (TTK md.202/1-a’nin kaynagi olan) AktG 8311 hikmdne eklenen tgiinci
fikra ile iliskili taraf islemlerine iliskin AktG §111a-111c hiikiimleri sakl1 tutulmustur.
AktG §311°de iliskili taraf islemlerine iliskin diizenlemelerin sakli tutulmasi ile esas
itibariyle iligkili taraf islemlerine iligkin karar alma siire¢leri ve kamunun aydinlatilmast
diizenlemelerinin, sirketler toplulugunda da uygulanacagi konusunda agiklik

saglanmustir'?,

Boylelikle, kanun koyucu tarafindan topluluk sirketleri arasinda
gergeklestirilen ve AktG §311 kapsamina giren islemler bakimindan da §111a-111c
hiikiimlerinde yer alan diizenlemelere (kural olarak'?®) uyulmasi zorunlu tutulmustur'®,
Doktrinde kanun koyucunun AktG §311 hiikmii kapsamina girebilecek durumlarda da
8111a-111c hdkdmlerinin  (sakli tutulmak suretiyle) uygulanmasimi 6ngéren
diizenlemesinin sirketler toplulugundaki iligkili taraf islemleri bakimindan ¢ift diizenleme

(Doppelregulierung) yapilmasi anlamia geldigi ifade edilmistir'®:,

Gozetim kurulunun (veya ilgili komitenin) iligkili taraf iglemini onaylamamasi durumunda ise yonetim

kurulu islemi (iliskili taraflarin oy kullanamayacagi) genel kurulun onayina sunabilecektir (AktG
§111b/4).

12 By husus kanun degisikliginin gerekcesinde (s.115) vurgulanmustir. Gerekce icin bkz.
(https://dip21.bundestag.de/dip21/btd/19/097/1909739.pdf, son erigim tarihi 31.3.2022).

129 Direktif md.9¢/5 ve 9¢/6 diizenlemeleri cercevesinde AktG §111a/3’te bir kisim iliskili taraf islemleri

AktG 8111a-111c diizenlemelerinden istisna tutulmustur. Buna gore diger hususlarin yani sira; borsa
sirketlerinin tam hakimiyetleri altindaki veya bagka bir iliskili tarafin herhangi bir menfaat iliskisinin
bulunmadigr bagl sirketleri ile arasindaki islemler istisna kapsamindadir. Ayrica “olagan ticari
faaliyetler kapsaminda piyasa sartlarina uygun fiyat iizerinden yapilan” iliskili taraf islemleri 6zel
karar alma usullerine tabi olunmaksizin gergeklestirilebilecek olup, islemin bu sartlar1 tasiyip
tagitmadiginin  sirketlerin i¢ isleyislerinde ongorecekleri kurallar cergevesinde periyodik olarak
gozetilmesi gerektigi hiikkme baglanmustir. ligkili tarafla gergeklestirilecek islemlerin olagan ticari
faaliyetler kapsaminda olmamasi halinde, islem emsallerine uygun olsa da, istisna kapsamina
girmeyecek ve 0zel karar alma usullerine tabi olunarak islemin yapilmasina karar verilebilecektir
(GRIGOLEIT, 2019, 5.431-432). istisnalar hakkinda ayrmtil bilgi i¢in bkz. GRIGOLEIT, 2019, 5.435
vd.; FLEISCHER, Holger, “Related party transactions bei borsennotierten Gesellschaften: Deutsches
Aktien(konzern)recht und Européische Reformvorschldge ”, Betriebs-Berater, Y11:2014, Say1:45,
(5.2691-2700), s.2698-2700; TARDE, 2019, s.491 vd.; HABERSACK, Mathias, Minchener
Kommentar zum Aktiengesetz, 5. Basim, C. H. Beck, Miinchen, 2021, §111a, Rn.29, 35-39.

130 HABERSACK, 2021, 8§111a, Rn.3; LOTZ, Maximilian, “Der Anwendungsbereich der Regelungen zu
»Related Party Transactions” (§§ 11la ff. AktG) im faktischen Aktienkonzern”, Zeitschrift fur
Wirtschaftsrecht, Yil: 2020, Cilt:41, Say1: 38, (s.1843-1846), 5.1843.

131 MULLER, 2019, s.119.
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AktG 8111a-111c dizenlemeleri, (6nemli noktalarda farkliliklar olmakla birlikte)
Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 9 ve 10. maddelerine®® benzer olarak, iliskili taraf
islemlerinin yapilmasindan 6nce bunlarin karara baglanmasi siireclerini ve kamunun
aydinlatilmas: yiikiimliiliiklerini diizenlemekte olup, anilan diizenlemeler SPKn’nun 21
ve 103/6 ya da 110/1-b,c hiikkiimlerine karsilik gelmemektedir. Bu dogrultuda, AktG
811la-111c ve AktG §311 arasindaki iliski hakkindaki doktrin degerlendirmeleri
oncelikle Kurumsal Yonetim Tebligi’nin 9 ve 10. maddeleri ile TTK md.202/1 hiikmii ile
arasindaki iligskinin degerlendirilmesi agisindan yol gosterici olmaktadir. Bununla
birlikte, AktG §111a-111c hikumleri ile borsa sirketlerinin iligkili taraf islemlerinin 6zel
olarak diizenlenmesinin, (TTK md.202/1-a ile ayn1 yonde diizenleme iceren) AktG §311
hiikkmiiniin diizenleme alanindaki islemleri nasil etkileyecegi hususundaki doktrin
gortigleri, kanaatimizce TTK md.202/1 ile SPKn md.21 hikumleriyle korunan
menfaatlerin somut olay yoniinden hangi hallerde bagdastirilmasi olanaginin varligindan
s0z edilebileceginin ve hiklmler arasindaki etkilesimin degerlendirilmesinde de katki
saglayabilecek olup, asagida kisaca konuya iliskin Alman hukukunda ileri surilen

goriislere deginilmektedir.

AktG 8111b ile sirket aktiflerinin %]1.5 oranin1 asan iligkili taraf islemlerinin
gozetim kurulunun islemi onaylamasi kosuluyla yapilabilmesi duzenlemesinin, bagl
sirketin borsa sirketi oldugu hallerde AktG §311 hiikmii uyarinca denklestirme yapilmasi
sartryla hdkim sirketin bagli sirketin kaybina yol acacak sekilde hakimiyet kullanabilmesi

olanagimi/imtiyazini nasil etkileyecegi ve hiikiimlerin birlikte uygulanmasi olanaginin

182 SPKn’nun 17/3 hiikkmiinde hangi iliskili taraf islemlerinin 6zel karar alma ve isleyis siireglerine tabi

tutulacag1 konusunda Kurul’a verilen diizenleme yetkisi ¢cergevesinde Teblig’in 9. ve 10. maddelerinde
belirli biiytikliiklere ulasan iligkili taraf islemleri 6zel igleyis ve karar alma siireclerine tabi tutulmustur.
Kisaca ifade etmek gerekirse Teblig md.9 uyarinca, islemin maddede 6ngdriilen kriterler ¢ergevesinde
yapilacak hesaplama uyarinca %35 veya Uzerinde gergekleseceginin 6ngoriildiigii durumlarda iglemin
esaslarmi belirleyen bir yonetim kurulu karar1 ve degerleme raporu alinmasi gerekmektedir. Teblig’in
9/3 hiikmiinde ise %10 ve lizeri biiyiikliikteki iliskili taraf islemlerinin bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin ¢ogunlugu tarafindan onaylanmasi, aksi halde islemin yapilabilmesi i¢in genel kurulda
onaylanmast zorunlulugu diizenlenmis, ayrica 6zel kamuyu aydinlatma yiikiimlilikleri hiikme
baglanmstir. Ote yandan yaygin ve siireklilik arz eden iliskili taraf islemleri bakimindan Teblig md.10
ile bu iglemlere iliskin sartlarin 6ncelikle yonetim kurulu tarafindan karara baglanmasi ve %10’dan fazla
bir orana ulasacagi ongoériilen iglemlerin sartlart ve piyasa kosullart ile karsilastirilmasima iliskin
yonetim kurulunca bir rapor hazirlanmast ve bu raporun tamaminin ya da sonucunun kamuya
aciklanmasi ongoriilmiigtiir. Anilan diizenlemeler hakkinda daha fazla bilgi i¢in bkz. MANAVGAT,
2016, s.277 vd.
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hukuken mevcut olup olmadigi doktrinde degerlendirilmistir. Bir goriise gore, AKtG
8111b hikminde sirket aktiflerinin %1.5 oranin1 asan iligkili taraf islemlerinin
yapilmasindan 6nce (ex ante) islemin kosullarinin ve sirket menfaatlerine uygunlugunun
dikkate alinarak islemin yapilip yapilmamasi hususunda gézetim kurulu tarafindan karar
verilmesi zorunlulugu diizenlendiginden, gozetim kurulunun islemin yapilmasindan
sonra (ex post) yapilacak denklestirmeyi goz Oniinde tutarak islemi onaylamasi s6z
konusu olmamalidir’®3. Bir baska goriise gore ise, kanun koyucu AktG §311°de AktG
811l1a-111c hiikiimlerini sakli tutarak, hiikiimlerin bir arada uygulanabilecegini
ongormiigse de, iligkili taraf islemlerine iliskin AktG §111a-111c diuizenlemelerinin pratik
sonugclari itibariyle, §311°de diizenlenen denklestirme olanagi ¢ercevesinde kayba neden
olan (%1.5 buyiikliigiinii asan) islemlerin yapilmasi olanaginin sinirlandirilmasi anlamina

gelmektedirt34,

Doktrinde ileri siiriilen bir diger goriise gore ise AktG §111a-111c hukiumleri AktG
8311 duzenlemesi yonunden temel etkisini, AktG §311 baglaminda tartismali olan kayba
neden olan islem nedeniyle hakim sirket tarafindan yapilacak denklestirmenin, islemin
yapilmasindan Once bagli sirket ve hakim sirket arasinda bir sozlesmeyle
kararlastirilmasimin gerekli olup olmadigi konusunda kendini gdstermektedir'®. AktG
§311 hikkmii bakimindan doktrinde hakim olan goriise gore, denklestirmenin nasil
yapilacagin1 se¢gmek konusunda hakim sirketin serbestisi bulunmakta olup, kayba yol
acan islemin yapilmasindan Once veya yapilmasi sirasinda denklestirmenin nasil

yapilacaginin bagh sirket ve hakim sirket arasinda kararlastirilmasi ve bu hususun bir

133 TARDE, 2019, 5.495, ayrica bkz. dn.103 te belirtilen yazarlar. Yazara gore, hukuk politikasi agisindan
da bu tercih yerindedir. Nitekim yazar, AktG §311 hilkkmiiniin kabul edildigi 1965 tarihinde dahi,
denklestirme miiessesesinin doktrinde oldukca tartismali oldugunu, ayrica bu miiessesesinin geregi gibi
islemediginin ge¢mis yillarda uygulamada tespit edildigi ve doktrinde uzun yillardir kaldirilmasi
gerektiginin savunuldugunu ifade etmektedir (TARDE, 2019, 5.495 dn.105-107).

134 HABERSACK, 2021, §111a, Rn.3. Nitekim, AktG §311 diizenlemesinden farkli olarak AktG §111a-
111c diizenlemeleri edimler arasindaki esitligi esas alan ve bu hususta 6zel onay yikumlultkleri ile

kamuyu aydinlatma yiikiimliilikleri getirerek, malvarligi aktarimlarinin 6niine gegilmesini
hedeflemektedir (HABERSACK, 2021, §111a, Rn.13).

135 GRIGOLEIT, 2019, 5.452, 454.
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sozlesmeye baglanmasi gerekliligi bulunmamaktadir’®®. Bu dogrultuda AktG 8311
uyarinca kayba yol acan islemin yapilmasindan once denklestirme bakimindan bir
belirleme yapilmasi geregi bulunmamakta olup, bagh sirket yonetim kurulu tarafindan
yalnizca hakim sirketin kanuni siiresi i¢erisinde denklestirmeyi yapmaya hazir/bu hususta
istekli olup olmayacaginin degerlendirilmesi gerekli ve yeterlidir®’. Bununla birlikte
doktrinde AktG 811la-111c dizenlemesi ile; anilan hiikiimlere tabi olan iglemler
yoniinden, islemlerin gozetim kurulu tarafindan onaylanmasindan once; AktG §311
uyarinca islemlerin kayba neden olup olmayacagi ve olacaksa, denklestirmenin
nasil/hangi yontemle yapilacagi konusunun da bagh sirketin yonetim kurulu ile hakim
sitket arasinda kararlagtirilmis olmasit gereginin artik agik hale geldigi ileri
suriilmektedirt®. Nitekim, iliskili taraf islemlerinin 6zel karar alma siireclerine tabi
tutulmas1 ve islemlerin yapilmasindan 6nce gozetim kurulu tarafindan onaylanmasi
zorunlulugunun getirilmesinin temelinde, g0zetim kurulunun islemin sartlarinin
uygunlugunu, edim-kars1 edim dengesini goz Oniine alarak'®, sirketin menfaatleri
cergevesinde islemin onaylanmasina/onaylanmamasma karar verecegi varsayimi
bulunmaktadir'®’. Bu husus dikkate alindiginda, islemin yapilmasindan énce gozetim

kurulu tarafindan geregi gibi degerlendirilerek onaylanabilmesi i¢in, islemden sonra

1% EMMERICH/HABERSACK, 2019, §311, Rn.78; RHIEL, 2015, 5.52 dn.162’de belirtilen yazarlar.
Tiirk hukukunda da bu goriisiin baskin oldugu goriillmektedir (GOKTURK, 2015, 5.176, 182; OKUTAN
NILSSON, 2009, s.289; AKIN, 2014, 5.234-235).

17 EMMERICH/HABERSACK, 2019, 8311, Rn.78. Kars1 goriise gore ise fiili konzernlerde bagli sirketin
bagimsizligr korundugundan ve yonetim kurulunun 6zen ve sadakat yiikiimliliikleri bagimsiz
sirketlerdeki gibi devam ettiginden, denklestirme konusunda hakim sirketin tam bir serbesti icerisinde
oldugundan s6z edilemeyecektir. Bu goriise gore kayba neden olan iglemin yapilmasindan dnce, hakim
sitket ile bagli sirket arasinda yapilacak bir sozlesmeyle denklestirmenin nasil yapilacaginin
kararlastirilmasi gerekmektedir (GRIGOLEIT, 2019, 5.453-454). Bu goriisteki diger yazarlar hakkinda
bkz. RHIEL, 2015, s.52 dn.161. Alman hukukunda AktG §11la-111c diizenlemesinden 6nce de;
denklestirmeye iliskin bagl sirket ile hakim sirket arasinda sézlesme yapilmasinin gerekli olmadigina
iliskin doktrin goriislerine ragmen, yonetim kurulunun sorumluluguna iliskin tehlikeler géz éninde
bulundurularak, ihtiyatlilik geregi uygulamada sirketlere verilen hukuki danigmanlik hizmetleri
kapsaminda denklestirmeye iliskin s6zlesme yapilmasinin tavsiye edilmesinin yaygin bir uygulama
niteliginde oldugu hususunda bkz. GRIGOLEIT, 2019, 5.455.

1% GRIGOLEIT, 2019, 5.456. Benzer degerlendirme igin bkz. UNGERER, 2019, 5.385.

139 Doktrinde, gdzetim kurulunun kendisine verilen gérevleri yerine getirebilmesi icin islemin sartlarmin

uygunlugu (emsallerine, sirketin menfaatlerine) hakkinda bir rapor hazirlamasinin uygun olacagi, bu
konuda kanaate varamamasi durumunda ise bagimsiz uzmanlardan rapor istemesinin uygun olacag:
ifade edilmektedir (CIVELEK, 2019, s.264-266).

140 GRIGOLEIT, 2019, 5.456; CIVELEK, 2019, 5.214-215.
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yapilacak denklestirmenin hangi sekilde yapilacagi konusunun da islemden once belirli
hale gelmis ve (bagl sirket ile hakim sirket arasinda) karara baglanmis olmasi geregi

ortaya cikmaktadirtl.

Bir bagka ifadeyle, doktrinde 6zel karar alma usullerinin
Oongoriilme nedenleri c¢ercevesinde, islemin sartlarmmin ve sirketin menfaatlerine
uygunlugunun islemin yapilmasindan once (ex ante) degerlendirilerek onaylanabilmesi
icin isleme iliskin biitiin sartlarin, bu kapsamda denklestirmenin hangi sekilde/nasil
yapilacag1 konusunun da onceden belirlenmis ve bu konuda gozetim kuruluna gerekli

bilgilerin verilmis olmas1 gerektigi vurgulanmaktadir**?.

laveten, AktG §111c hiikmiinde iliskili taraf islemlerinin kamuya agiklanmasi
konusunda getirilen yiikiimliiliik ¢ercevesinde islemin, sirket ve azinlik pay sahipleri
acisindan adil ve makul olup olmadiginin degerlendirilmesini saglayacak biitiin 6nemli
bilgilerin kamuya agiklanmasinin zorunlu oldugu diizenlenmistir. Doktrinde bu
diizenleme karsisinda da, islemin sirket ve azinlik pay sahipleri acisindan adil ve makul
olup olmadiginin degerlendirilmesini saglamak bakimindan énem tasiyan bir konu olan
denklestirmenin nasil yapilacagi konusunun da kararlastirilmis, dolayisiyla islemden
once hakim sirket ve bagli sirket arasinda bir sdzlesmeye baglanmis olmasi gerektigi
belirtilmektedir*®, Bu cercevede, amlan diizenleme dikkate alindiginda da, AktG §311
uyarinca yapilacak denklestirmenin islemin onaylanmasindan Once sodzlesme ile
kararlastirilmasi gereginin ortaya ¢iktigi, aksi halde iligkili taraf islemlerinin onaylanmasi
ve kamuya acgiklanmasi diizenlemeleri ile hukuken hedeflenen amaglarin

gerceklestirilemeyecegi ileri strtilmektedir*,

141 GRIGOLEIT, 2019, 5.456. Bu yonde ayrica bkz. MULLER, 2019, s.122; FLEISCHER, 2022, §311,
Rn.346; CIVELEK, 2019, 5.214-216; SEIDEL, 2018, s.427.

142 GRIGOLEIT, 2019, 5.456; CIVELEK, 2019, 5.215-216, 264; UNGERER, 2019, s.385; FLEISCHER,
2022, 8311, Rn.346; MULLER, 2019, 5.122.

143 GRIGOLEIT, 2019, 5.456; UNGERER, 2019, 5.385.

144 GRIGOLEIT, 2019, 5.457. Benzer degerlendirme igin bkz. UNGERER, 2019, 5.385; MULLER, 2019,
s.122. Diger yandan, AktG §111a-111b ile islemlerin yapilmasindan 6nce incelenmesi ve onaylanmasi
konusunda borsa sirketlerinde g6zetim kuruluna gorev verilmis olmasi ve islemlerin kamuya
aciklanmas1 zorunlulugunun sagladig: seffaflik nedeniyle azinlik pay sahiplerinin tazminat taleplerinin
ileri siirtilmesi kolaylastigindan, sirketin kaybina neden olan islemlerin onaylanmasi konusunda
gozetim kurulu tyelerinin daha dikkatli olacaklarina da doktrinde dikkat ¢ekilmektedir (LOTZ, 2020,
s.1845; CIVELEK, 2019, s.265). Bu kapsamda, borsa sirketlerinde islemin yapilmasindan &nce
denklestirmenin somutlastirilmas1 gereginin dogacagi, nitekim denklestirmenin nasil yapilacaginin
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Bu hususlar ¢ercevesinde, halka agik sirketlerin malvarliginin azaltilmasina neden
olan iliskili taraf islemleri i¢in SPKn md.21 (ve 103/6 veya 110/1-b,c) hiikmiine benzer
Ozel/agik bir yasaklamanin olmadigi ve Ortiilii kazang aktarimi yoniinden kamu
otoritesinin gozetimi/miidahale yetkisinin ayrica diizenlenmedigi'®®, ancak borsa
sirketlerinin ve azinlik pay sahiplerinin menfaatlerinin iliskili taraf islemleri ile ihlal
edilmesi tehlikesinin bertaraf edilebilmesi igin (Direktif dogrultusunda) 6zel karar alma
ve isleyis siirecleri ile konunun diizenlendigi Alman hukukunda dahi, iligkili taraf
islemlerine iliskin diizenlemelerin AktG 8311 hilkkmiinde sakli tutulmasi suretiyle AKtG
8111a-111c diizenlemeleriyle gilidiilen amag¢ dogrultusunda 6zel hiikiim niteliginde
oldugu anlayisindan hareket edildigi gorilmektedir. Diger yandan, AktG §311 hikminde
AktG 8111a-111c hiikiimlerinin sakli tutulmus olmasi, sirketler toplulugundaki iligkili
taraf iglemlerinde de AktG §111a-111c dizenlemelerine riayet edilmesi zorunluluguna
isaret etmekteyse de kanun koyucunun borsa sirketleri yoninden AktG 8311 hikmdinin
uygulanmasi olanagin1 da timiyle ortadan kaldiracak sekilde konuyu diizenlememis
oldugu ve hiikiimler arasinda meydana gelecek etkilesim gergevesinde hikumlerin bir

arada uygulanmas1 olanaklarmin sekillenmesini benimsedigi anlasilmaktadir'4®.

Bu kapsamda, AktG 8111a-111c hikumlerinin AktG §311 hiikmii kapsamindaki

147

islemler yoniinden muhtelif yansimalarinin/hukuki etkilerinin bulundugu**’ ve sonug

bilinmesinde g6zetim kurulunun menfaatinin olacag: doktrinde ifade edilmektedir (UNGERER, 2019,
5.385).

Alman hukukunda ortiilii kazang aktarimi, sermayenin iadesi yasagi ve bundan dogan sorumluluk ile
yonetim kurulu ve hakim ortagin sadakat yiikiimliiliikleri ve yonetim/gozetim kurulunun guveni kétiye
kullanma sucu (Untreue) kapsamindaki cezai sorumluluklart ile kontrol altina alinmaktadir
(DAVIES/EMMENEGGER/FERRARINI vd., 2020, 5.9; CONAC, Pierre-Henri / ENRIQUES, Luca /
GELTER, Martin, “Constraining Dominant Shareholders' Self-dealing: The Legal Framework in
France, Germany, and Italy”, European Company and Financial Law Review, Y11:2007, Cilt:4,
(5.492-528), 5.498.

Kanun degisikliginin gerekcesinde, borsa sirketlerine ilave maliyet ve yiikiimlilik getirilmemesi
diisiincesiyle, mevcut sirketler hukuku ile konzern hukuku kurallar1 yoniinden sirketlere en az etki ve
maliyet (biirokrasi) getirecek sekilde Direktif hiikiimlerinin i¢ hukuka aktarildigi ifade edilmistir
(ARUG II Gerekgesi, s.35). Kanun koyucunun doktrin goriislerini dikkate alarak, Direktif ile taninan
hareket serbestisini konzern kurallarina en diisiik miidahaleyi icerecek sekilde iligkili taraf islemlerini
diizenledigi hususlart ve diizenlemeye iligkin detayli bilgi i¢in bkz. TARDE, 2019, s.488 vd.;
HABERSACK, 2021, §111a, Rn.1.

145

146

147 Doktrinde diizenlemeler arasindaki kesisim ve gatigmanin yonetilebilir oldugu; her iki diizenlemenin

ortak uygulama alanma giren durumlarda, diizenlemelerin miimkiin oldugunca c¢atismaya yol
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itibariyle uygulamada hakim sirketin bagl sirket konumunda olan borsa sirketinin kayba
ugramasina neden olacak (%1.5 oranini agsan) islemlere yonlendirmesi ve denklestirmenin
hakim sirket tarafindan tek tarafli olarak belirlenmek (fiilen veya talep hakki taninmak)

suretiyle yapilmasi olanaginin sinirlandirilmasi anlamini tasidigi kabul edilmektedir'#8,

B. Halka Acik Sirketlerde Denklestirme Olanagmm Kullamlmasma Iliskin

Degerlendirmelerimiz

Yukarida TTK md.202/1 ve SPKn md.21’in ortak uygulama alanina girebilecek
durumlarda hiikiimler arasindaki c¢atismanin SPKn lehine ¢6zlimlenmesi gerektigi
sonucuna varilmigsa da; SPKn’nun uygulama 6nceligine sahip olan hiikiim olmasinin,
halka acik sirketlerde TTK md.202 uyarinca yapilacak denklestirme imkanmi her
durumda tiimiiyle ortadan kaldirmayacagi ve smirli hallerde denklestirme olanaginin
varligindan soz edilebilecegi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda, somut olayin 6zellikleri
cercevesinde TTK md.202/1-a ile giivence altina alinan menfaatlerin gdzetilmesinin
agirlik tasidigr ve anilan menfaatlerin korunmasinin somut olayin 6zelliklerinin hakli
gosterdigi smirli durumlarda, oOrtiilii kazang aktarimiyla baglantili olarak Kurul’un
SPKn’ndan dogan yetkilerini kullanmadan once denklestirmenin yapilmasina istisnai
hallerde olanak tanimasinin, diizenlemeler arasindaki catismay1 menfaatler dagilimina

uygun sekilde giderebilecek bir ¢oziim olabilecegi degerlendirilmektedir'®®.

agmayacak sekilde, birbiri ile koordinasyonlu sekilde uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir
(MULLER, 2019, s.119, 124). Benzer degerlendirme i¢in bkz. FLEISCHER, 2022, 8311, Rn.346.

148 HABERSACK, 2021, §111a, Rn.3; FLEISCHER, 2022, §311, Rn.346; MULLER, 2019, s.119 vd.
Iligkili taraf islemlerine iliskin diizenlemelerinin AktG §311’in yami sira, diger konzern hukuku
kurallarina etkisi/yansimasi hakkinda bilgi i¢in bkz. LOTZ, 2020, s.1843 vd.; GRIGOLEIT, 2019,
5.452-462; TARDE, 2019, 5.494-495; HABERSACK, 2021, 811143, Rn.3.

149 Diger yandan, belirtilmelidir ki Kurul tarafindan SPKn md.110/1-b,c hilkkmiiniin inlali nedeniyle SPKn
md.115 hilkmii uyarinca su¢ duyurusunda bulunulmasi neticesinde konunun yargiya intikal ettigi
asamada da, iglemin TTK md.202/1 kapsaminda yer aldigi ve denklestirmenin yapildigi/yapilacagi
savunmasinin saniklarca ileri siirilmesi halinde, TTK md.202/1-a ve SPKn md.21 ile 110/1-b,c hikm
arasindaki ¢atismanin asagida yer verilen agiklamalarimiz dogrultusunda yargi karari ile somut olaym
ozellikleri cergevesinde giderilmesinin hukuken olanakli olabilecegi, ancak bu halde konunun ayrica
SPKn md.110/3 hiikmiinde diizenlenen etkin pismanlik yoniinden de Mahkemece degerlendirilmesi
gerekecegi diisiiniilmektedir. Bu noktada Fransiz hukukunda sirketler toplulugunda yer alan bir girketin
yoneticileri hakkinda sirketin malvarligin1 kotiiye kullanma sugu nedeniyle agilan bir kamu davasinda
gelistirilen “Rozenblum” igtihadina deginilmesi uygun olacaktir. Anilan igtihat ¢er¢evesinde Fransiz
hukukunda grup sirketleri arasinda yogun istirak/sermaye iligkilerinin olmasi, sirketler arasinda mali ve
ticari agidan giiglii ve etkin bir iligki olmasi (grup politikasit bulunmasi), bir sirketin diger sirkete
sagladig1 finansal destegin karsiliksiz ve taraflar arasindaki dengeyi bozacak nitelikte olmamasi ve son
olarak saglanan finansal destegin sirketin mali giiciinii agmamas1 kosullarinin varlig: halinde, bagh
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TTK md.202/1 ile SPKn md.21 hiikiimlerinin birbirlerine uygun sekilde
yorumlanarak, hiikiimler arasindaki ¢atismanin giderilmesine olanak taninmasi yoniinden
yapilacak degerlendirmelerde Alman hukukunda borsa sirketlerince gerceklestirilecek
olan AktG §311 kapsaminda yer alan iliskili taraf islemlerinin AktG §111a-111c
hiktmlerine gore onaylanmasi bakimindan doktrinde baskin sekilde savunulan, islemin
yapilmasindan/onaylanmasindan 6nce denklestirmenin nasil yapilacagimin bagl sirket
(borsa sirketi) ve hakim sirket arasinda kararlastirilmasi/sézlesmeye baglanmasi
gerektigine iliskin goriisler™™® dikkate alinabilecektir. Asagida, isleme dayali ortiilii
kazang aktarimimna uygulamada daha yaygin olarak rastlanildigi g6z Oniinde
bulundurularak, yalnizca igleme dayali ortiilii kazang aktarimi nedeniyle olusan kaybin
denklestirilmesi olanagr baglaminda konu ele alinmaktaysa da anilan hususlarin
mahiyetine uygun distiigli dl¢lide SPKn md.21/2 kapsaminda hareketsiz kalinmak
suretiyle gerceklestirilen ortiili kazang aktarimlarit yoniinden de gegerli olacagi

distiniilmektedir.

Bu caligmada Kurumsal Yonetim Teblig md.9 ve 10 hiikiimleri acisindan TTK
md.202/1-a’nin  uygulama alani/hukuki sonuglari inceleme konusu edilmemekle
birlikte'®, belirtilmelidir ki gerek anilan diizenleme kapsaminda yer alan (belirli
biiytikliikteki) iliskili taraf islemleri, gerekse Kurumsal Yonetim Tebligi dizenlemeleri
kapsaminda yer almayan (belirlenen biiytikliiklere ulasmayan) ve fakat halka agik sirketin
malvarligim1 SPKn md.21’a aykir1 olarak azaltan ve/veya TTK md.202/1-a uyarinca

kayba ugratan iliskili taraf islemlerinin TTK md.369 hikkmii ¢er¢evesinde yOnetim

sitketin topluluk iiyesi olmasi sebebiyle ileride elde edecegi menfaatlerin, islemin hukuka
uygunlugunun degerlendirilmesi asamasinda dikkate alinmasinin miimkiin oldugu kabul edilmektedir
(HELLERINGER, Geneviéve, “Related Party Transactions in France: A Critical Assessment”, Law
and Finance of Related Party Transactions, Cambridge University Press, Cambridge, 2019, (s.400-
425), s.411; SCHON, Wolfgang, “The Concept of the Sharcholder in European Company Law”,
European Business Organization Law Review, Y11:2000, Cilt:1, Say::1, (s.3-39), 5.25; GOKTURK,
2015, 5.103 vd., 5.358-359).

1% GRIGOLEIT, 2019, 5.456; CIVELEK, 2019, 5.215-216, 264; UNGERER, 2019, s.385; FLEISCHER,
2022, 8311, Rn.346; MULLER, 2019, 5.122.

151 By hususta yapilan bir inceleme i¢in bkz. AKSOY, Mehmet A., “Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun iliskili
Taraf Islemi Diizenlemelerinin 6102 Sayili TTK’nin Ortakliklar Toplulugu Hiikiimleri Agisindan
Degerlendirilmesi”, Ticaret ve Fikri Mulkiyet Hukuku Dergisi, Y11:2017, Cilt:3, Say1:2, (s.23-40),
s.23 vd.

282



Uzeler Demirag Hacettepe HFD, 12(1) 2022, 232-298

kurulunca degerlendirilmesi/karara baglanmas1 gerekmektedir!®2. Bu asamada ise, SPKn
md.21 hitkmiiniin uygulama alanina giren hallerde, TTK md.202/1 uyarinca denklestirme
olanagiin kullanilmasi istenildigi takdirde, bu hususta hakim sirket ile halka agik baglh
sirket arasinda kaybin tutari/hesaplanma sekli, (en geg faaliyet yi1linin sonuna kadar olmak
kaydiyla) denklestirmenin zamani ve (SPKn md.21/4 uyarinca kural olarak nakden
yapilmasi geregi dikkate alinarak) yontemi konusunda sézlesme yapilmasi gerektiginin
kabul edilmesinin uygun olacag: diisiiniilmektedir. Nitekim, ancak bu yonde yapilmis bir
s0zlesmenin bulundugu hallerde, hiikiimler arasinda ortaya ¢ikabilecek ¢atismanin her iki
hikmiin korudugu menfaatlerin gozetilmesine ve hiikiimler arasinda meydana
gelebilecek ¢atismalarin, menfaatlerin adil bir sekilde dengelenmesi suretiyle

giderilmesine olanak saglayacagi degerlendirilmektedir.

Ote yandan, islemin gergeklestirilmesinden 6nce, kayba neden olup olmayacag: ve
kaybin tutarma iliskin yapilan degerlendirmeler ile kaybin nasil giderilecegine iliskin
yapilacak sozlesme, SPKn md.21’e aykirt sekilde malvarliginin azaltilip azaltilmadig:
acisindan yapilacak degerlendirmelerde de Onem tasiyabilecektir. Bu baglamda,
denklestirmenin sozlesmeye baglandigi ve ayrica hakim sirketin sézlesme uyarinca
denklestirmeyi saglayabilecek finansal giiciiniin de bulundugu hallerde!®3, halka agik
sirketin hakim sirketten, malvarliginda meydana gelen azalmayi karsilayacak bir tutarda
(vadesi en gec faaliyet yili sonuna kadar olmak kaydiyla) alacak hakki elde ettigi
durumlarda (hatta bu alacak hakkinin teminata baglandig: hallerde) malvarhigmm ilgili

faaliyet doneminde (SPKn md.21’e aykiri olarak) azaltilmasinin dniine gecilebilecegi ve

12 Gerek Kurumsal Yénetim Teblig md.9 ve 10 ile iliskili taraf islemlerinin karara baglanmasi ve kamuya

aciklanmasi ylikiimliiliiklerinin 6zel olarak diizenlenerek bu hususlarda yonetim kuruluna 6zel gorevler
(ve dolayistyla sorumluluk) verilmis olmasi, gerekse de SPKn md.21 (ve ilgili diger hiikiimlerle) halka
acik sirketin malvarliginin iliskili taraflar lehine azaltilmasinin yasaklanmis olmast karsisinda yalnizca
toplulugun menfaatleri bakimindan gerekli/zorunlu hallerde ve halka agik sirket bakimindan
onemli/telafisi giic kayiplara yol agmasi beklenmeyecek durumlarda, TTK md.202/1-a kapsaminda
islem yapilmasi/karar alinmasi olanagiin giindeme gelebilecegi, anilan hallerde ise ilgili diizenlemeler
geregi yonetim kurulunun islemi biitlin yonleriyle degerlendirerek, karara baglamasi gerektigi
degerlendirilmektedir.

Anilan hususun ise somut bilgi ve belgeler lizerinden TTK md.369 uyarinca tedbirli bir yoneticinin
gosterecegi 0zen gergevesinde yapilacak bir degerlendirmeye dayanmasi ve yapilan degerlendirmenin
bir takim bilgi ve (yonetim kurulu toplanti tutanaklari, bir takim sirket i¢i yazigmalar gibi) belgelerle
tevsik edilebilir olmasi gerektigi degerlendirilmektedir.
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bu halde SPKn md.21 ile korunan menfaatler de zedelenmeksizin, denklestirmeye olanak

taninabilecegi diisiiniilmektedir!®*,

Diger yandan hakim sirketin yoOnlendirmesi dogrultusunda kayba neden olan
islemin bagl halka agik sirket tarafindan yapildigi/yapilmasina karar verildigi asamada
denklestirmenin tutar ve yonteminin de kararlastirilmig/baglayici bir sozlesme ile agikca
diizenlenmis olmasi, Kurul tarafindan SPKn md.110/1-b,c hiikkmii uyarinca ortiilii kazang
aktarimi sugunun manevi unsurunun somut olayda gergeklesip ger¢eklesmedigine iliskin
yapilacak degerlendirme yoniinden de anlam ifade edebilecektir. Ortiilii kazang aktarimi
sucunun manevi unsuru genel kast olup, manevi unsurun varligindan séz edilebilmesi igin
sirketin iglemlerini yonlendirme giicline sahip olan ve ortiilii kazang aktarimi sugunun
failleri olabilecek sirket yonetim kurulu iiyelerinin, edimler arasinda esitsizlik oldugu ve
iligkili taraflar lehine ¢ikar saglandigini bilmesi, ayrica iiciincii kisilere saglanmayacak
bir menfaatin iliskili taraflara saglanarak, bu kisilerin sirketin aleyhine zenginlesmesini
istemesi gerekmektedir!®. Buna karsin, hakim sirket ile bagli (halka agik) sirket arasinda

196 malvarliginda meydana gelen

yapilan hukuken baglayici bir sdzlesme g¢ercevesinde
eksilmenin (TTK md.202/1-a uyarinca siiresi igerisinde) iadesinin kararlastirilmig oldugu
durumlarda, manevi unsurun varlig1 bakimindan 6nem tagiyan halka agik sirketin yonetim

kurulu tiyelerinin iligkili taraflarin sirketin aleyhine zenginlesmesini bilerek ve isteyerek

154 Belirtilmelidir ki ceza hukuku bakimindan doktrinde 6rtiilii kazang aktarimi sugunun maddi unsurunun

olusmasi i¢in kar veya malvarliginin azalmasi neticesinin de ortaya ¢ikmasi gerektigi, bu nedenle ortiilii
kazang aktarimi sugunun neticeli bir su¢ oldugu ifade edilmektedir (DURSUN, Selman, Sermaye
Piyasasinda Gercege Aykiriliktan Dogan Suclar, On Iki Levha Yaymcilik, Istanbul, 2010, 5.353).

15 SADAK, Murat, Sermaye Piyasasi Hukukunda Ortiilii Kazan¢ Aktarim Sucu, Legal Yayimcilik,
Istanbul, 2016, s.145.

1% Bu noktada vurgulanmalidir ki s6z konusu sdzlesmenin goriiniiste yapilan ve tek amaci Kurulca

yapilacak denetimlerde sorumluluktan kaginilmasini saglamaya yonelik muvazaali nitelik tasimamasi
gerekmektedir. Belirtilmelidir ki anilan hususun degerlendirilmesinde diger hususlarin yani sira,
bor¢lunun sézlesmeyi ihlal etme (hakim sirketin denklestirmeyi siiresinde yerine getirmemesi) riskini
en aza indirgeyecek hiikiimler igerip icermedigi gibi hususlar 6nem tasiyabilecektir. Bu baglamda SPKn
md.21 kapsamina giren bir durumda Kurulca yapilacak degerlendirme kapsaminda ortiilii kazang
aktarimindan dogan yetkilerin kullanilmasindan 6nce denklestirme olanagi taninarak TTK md.202/1-a
ile gozetilen menfaatin somut olayda korunmasi gerekliliginin kabul edilebilmesi bakimindan
denklestirme konusu alacak tutarinin teminata baglanmasi ve/veya siiresinde denklestirme yapilmamasi
durumunda halka agik sirket lehine cezai sart 6denmesi gibi s6zlesmenin ihlal edilmesi riskini azaltan
ve icrasini kolaylastiran hiikiimler icermesinin uygun olacagi degerlendirilmektedir.
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hareket etmis olduklari hususu, en azindan TTK md.202 ve taraflar arasindaki s6zlesme

uyarinca denklestirme siiresinin devam ettigi miiddet icerisinde siipheli olacaktir.

SPKn md.21’de diizenlenen ortiilii kazang aktarimi yasagina baglanan hukuki
sonuglarin Kurul tarafindan yapilacak inceleme neticesinde kullanilacak yetkiler
cergevesinde ortaya ciktigr dikkate alindiginda, SPKn md.21 ve TTK md.202/1-a’nin
ortak uygulama alanina giren durumlarda giindeme gelebilecek norm ¢atigmalarinin,
menfaatlerin dengelenmesine yonelik bir yaklasimla Kurul’un yetkilerinin kullanilmasi
asamasinda yapilacak degerlendirme dogrultusunda giderilmesinin hukuken olanakli
oldugu diisiiniilmektedir. Bu kapsamda, halka agik sirketlerde denklestirme olanaginin
kullanilabilmesi konusunun uygulamada ortaya g¢ikabilecek ihtimaller gz Oniinde
bulundurularak Kurul’un yetkileri ile baglantili olarak ele alinmasinin miimkiin oldugu
degerlendirilmektedir. Ilk ihtimal, Kurulca SPKn md.21 kapsaminda halka acik (bagli)
sirketin iglemlerine yonelik baslatilan denetim sirasinda, halka agik sirketin malvarliginda
meydana gelen azalmanin/artisin engellenmesi durumunun tiim sonuglarinin TTK
md.202/1-a kapsaminda denklestirme imkani kullanilmak suretiyle giderilmis olmasidir.
Kurulca yapilan denetimler sirasinda halka agik sirketin karinda/malvarliginda olusan
azalmanin, SPKn’nun 21/4 hiikkmiine uygun tutar ve sekilde, TTK md.202/1 hiikmii
kapsaminda belirlenen siire icerisinde denklestirildiginin/iade edildiginin tespit edilmesi
durumunda, artik ortada inceleme tarihi itibariyle bir hukuka aykiriliktan s6z edilmemesi
gerektigi diisiniilmektedir. Gergekten de, daha once topluluk sirketine aktarilmig olan
tutar (kanuni faizi ile birlikte) iade edilmis, yapilan isleme iliskin halka agik sirketin
malvarlifinda meydana gelen azalma tamamen ortadan kaldirilmigsa, SPKn’nun 110/1-
b,c hiikkmiinde diizenlenen sugun maddi unsuru islemin gergeklestirildigi tarihte mevcut
olsa bile®®, manevi unsurun somut olayda bulunmadigi sonucuna varilabilecektir.
Nitekim, iadenin (TTK md.202/1 uyarinca verilen siire i¢erisinde Kurulca baslatilan bir
denetimin olmadig1 asamada) saglanmis olmasi halinde somut olayin kosullar1 igerisinde

iliskili taraf isleminin kazang aktariminda bulunulmasi i¢in degil, TTK md.202/1

157 SPKn md.110/1-b,c hiikmii uyarinca ortiilii kazan¢ aktarimi sucunun maddi unsuru; halka agik
sirket/kolektif yatirim kurulusu veya bunlarmn istiraki ya da bagh sirketinin sermaye, ydnetim veya
denetim bakimindan dolayli veya dolaysiz bir iligkide bulunan tarafla yapilan emsallerine,
diriistlik  kurallarina, ticari hayatin basiret ve diriistliik ilkelerine aykiri islemlerle
karimin/malvarliginin azaltilmis/artmasinin engellenmis olmasidir.

285



Uzeler Demirag Hacettepe HFD, 12(1) 2022, 232-298

kapsaminda topluluk yapisina 6zgii gereklilikler veya topluluk kaynaklarinin etkin
sekilde kullanilmasimi saglamaya yonelik ticari nedenlerle yapildigi ve ortiilii kazang
aktarimi sugunun manevi unsurunun ilgili fiillerde bulunmadigi kanaatine varilmasini

hukuken hakli gosterebilecektir®®,

Uzerinde durulmasi gereken diger ihtimal ise, Kurulca ortiilii kazang aktarimimin
tespit edilmesinden sonra, denklestirme olanaginin kullanilmasinin mimkiin olup
olmadigidir. Bize gore, TTK md.202/1-a ve SPKn hiikiimleri arasindaki ¢atismanin
giderilebilmesi igin 6rtuli kazang aktarimi nedeniyle Kurul tarafindan SPKn md. 110/1-
b,c hikmiine aykirilik nedeniyle SPKn md.115 uyarinca su¢ duyurusunda bulunma karari
tesis edilmesinden Once, birtakim ilave hususlarin dikkate alinarak konunun
degerlendirilmesi uygun olacaktir. Kanaatimizce, halka acik bagh sirketin malvarligini
azaltan islemlerin sirketler toplulugunun ihtiyaclari ¢cergevesinde yapildigi ve sirketin pay
sahiplerine/yoOneticilerine kigisel menfaat saglanmasmna yol ag¢ilmadigi, ayrica
denklestirmenin siiresi i¢erisinde yapilacagina iliskin somut bilgi/belgelerin ve 6zellikle
denklestirmeye yonelik taraflar arasinda yapilmis bir s6zlesmenin bulundugu hallerde,
Kurulca dogrudan SPKn’ndan kaynaklanan yetkilerin kullanilmasi yerine, TTK
md.202/1-a’da yer alan denklestirme imkanindan yararlanilmasina olanak saglanmasi,
hikkiimler arasindaki ¢atismayr somut olay bazinda giderebilecek ve menfaat
catismalarinin  dengelenmesini saglayacaktir™®. Nitekim, SPKn éncelikli uygulama

alanina sahip olan hiikiim olmakla birlikte, Kurul’un SPKn ile kendisine verilen yetki ve

1% Doktrinde aktarilan malvarligmin kanuni faiziyle birlikte iade edilmesi durumunda Kurul’un sug
duyurusunda bulunmayabilecegi ve SPKn’nun 115. maddesinin Kurul’a bu degerlendirmeyi yapma
olanagini tanidiginin kabul edilmesinin uygun olacagi ifade edilmektedir (MANAVGAT, 2016, s.435).
Bize gore de halka agik sirketin karmin/malvarliginin azaltilmis olmasi durumunun SPKn’nun 21/4
hiikmiine uygun sekilde giderildigi ve faillerin eylemlerinde manevi unsurun bulunmadigi kanaatine
varilabilecegi hallerde, SPKn’nun 110/1-b,c¢ hitkmiine aykirilik kapsaminda Kurul’un SPKn’nun 115.
maddesi uyarinca su¢ duyurusunda bulunmasi zorunlulugu veya bu yonde Kurulca karar tesis
edilmesinin hukuki dayanagi da kalmayacaktir.

1% Uygulamada Kurulca sirket nezdinde baslatilan denetim heniiz devam ederken, halka agik bagl sirketin

malvarliginda meydana gelen eksilmenin TTK md.202/1°de belirlenen siire igerisinde SPKn’nun 21/4
hiitkmiine uygun tutar ve yontemle halka agik sirkete iade edilmesi durumuyla da karsilasilabilecektir.
Bu ihtimalde de, SPKn md.110/1-b,c kapsaminda yapilacak degerlendirmede halka agik baglh sirketin
yonetim kurulu {iiyelerinin, sirketin malvarliginin azaltilmasina neden olan islemleri topluluk
kaynaklarmin ekonomik gereklilikler gergevesinde yonetimini saglamaya yonelik ticari nedenlerle
yaptiklar1 ve islemlerde ortiilii kazang aktarimi sugunun manevi unsurunun bulunmadigi kanaatine
varilabilecektir.
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gorevler gercevesinde her somut olaymn o6zellikleri kapsaminda karar/islem tesis etme
yetkisi bulunmaktadir. Bu ¢er¢cevede, Kurulca yapilacak degerlendirmede halka agik
sirketin malvarliginin SPKn md.21/1’e aykir1 olarak azaltilmasina neden olan islem
yoniinden TTK md.202/1 uyarinca denklestirme olanagi tanmmmasinin somut olayin
ozellikleri igerisinde hakli gerekgelerinin bulunmasi durumunda®®® SPKn md.110/1-b,c
hiikmiine aykirilik nedeniyle SPKn md.115 uyarinca su¢ duyurusunda bulunulmasi karari
bakimindan gerekli olan maddi ve manevi unsura yonelik nihai degerlendirmenin TTK
md.202/1 hukminiin uygulanmasina olanak saglayacak sekilde faaliyet yilinin sonuna
kadar Otelenerek, hiikiimler ile korunan menfaatlerin dengelenmesinin miimkiin oldugu

degerlendirilmektedir'®?,

Ote yandan, bu ydndeki bir uygulamanin SPKn md.21 ve 110/1-b,c ile gelisen bir
hukuki duruma da yol agmayacagi ve SPKn ile Kurul’a verilen yetkiler dikkate
alindiginda, bu hususun Kurul’un takdir yetkisi kapsaminda bulundugunun kabul

edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir’®?. Zira, islemlerin topluluk sirketlerine kaynak

160 Ozellikle hakim sirketin denklestirmeyi saglamaya yonelik ge¢mis uygulamalar1 ve bu kapsamda TTK
md.199 uyarinca hazirlanan gegmis baglilik raporlarinda yer alan agiklamalar ile ilgili faaliyet
doneminde kayba neden olan islemlerle baglantili olarak bagl sirket nezdinde alinan yonetim kurulu
kararlarinda yer verilen acgiklamalar, Ornegin kaybin tutarlarina/hesaplama ydntemine iliskin
belirlemeler, hdkim sirketin denklestirmeyi saglayacak finansal giiciiniin bulunduguna dair somut
tespitler/degerlendirmeler, hakim sirketin denklestirmenin yapilacagina yonelik taahhiitleri vb. hususlar
cergevesinde denklestirmenin yapilacagi varsayimi ve beklentisi ile islemin yapildigi degerlendirmesine
varilmasint hakli gosterebilecektir.

161 Halka acik sirket ve iliskili taraf arasinda yapilan s6zlesme uyarinca kararlastirilan denklestirmenin,

stiresi igerisinde yapilmamis olmasi durumunda ise halka agik sirketin anilan sézlesmeden dogan
haklarin1 kullanmak i¢in gecikmeksizin gerekli hukuki siiregleri baslatip baglatmadigi hususu da, SPKn
md.110/1-b,c hitkmiinde yer alan ortiilii kazang aktarimi sugunun manevi unsurunun degerlendirilmesi
asamasinda Kurul ve/veya Kurulca olayin savcilik veya mahkemeye intikal ettirilmis olmasi halinde
ilgili makam tarafindan g6z 6niinde bulundurulabilecektir.

162 Kurul’un sug duyurusunda bulunma kararini iptali talebiyle agilan bir davada Danistay 13. Dairesi’nin

04.01.2017 tarihli ve E.2014/3658, K.2017/29 sayili kararinda, SPKn md.115 ile Kurul’a sug
duyurusunda bulunma yetkisinin verilmesi ve Kurulca savciliklara yapilacak bagvurunun muhakeme
sarti olarak diizenlemesi ile Kurul’a ceza yargilamasi etkileyen bir takdir yetkisi tanindig: ifade
edilmistir. Anilan kararda “Kurumun, Cumhuriyet Bagssavciligina bagvuruda bulunmasi, ceza
sorusturmasimmin baglangicint olusturacak nitelikte bir islemdir. Dolayisiyla, bir sug¢ isnadimin séz
konusu oldugu durumda, sorusturma yapilabilmesi i¢in basvuruda bulunulup bulunulmamasi, ceza
yargilamaswni etkileyen takdir yetkisinin kullanilmasidir. Yetkili makam, takdir yetkisini kullanirken
isnadin niteligini, kanitlarin mevcudiyetini ve hukuken gegerliligini goz oniinde bulundurmaktadir.
Ancak, davacilar hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasina iliskin iglem, dogrudan davacilarin
yargilanmast anlamina gelmemektedir. Bu konuda Savcilik tarafindan su¢ unsurunun bulunup
bulunmadig incelenecek olup, yapilacak inceleme iizerine dava agilip agilmamasi yéniinde bir karar
verilecektir...” ifadelerine yer verilmistir. Karar i¢in bkz. (www.lexpera.com.tr).
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aktarimi saglamak amaciyla degil, toplulugun politikalar1 c¢ercevesinde yapilip
yaptlmadigimi tevsik edebilecek bilgi ve belgeleri (SPKn md.89 uyarinca) inceleme
yetkisi ile islemlerin sonuglarini degerlendirmek konusunda uzmanligi olan Kurul’un,
TTK md.202/1 uyarinca denklestirmenin yapilacagi kanaatine varabildigi hallerde,
denklestirmeye/iadeye olanak tanimasinin yatirimcilarin - korunmasi ile sermaye
piyasasinin giiven ve istikrar igerisinde ¢alismasini temin etmeye yonelik gorevlerine ters
diismeyecegi sonucuna varilmaktadir. Bununla birlikte, ortiilii kazang aktariminin faaliyet
yilinin basinda tespit edildigi ve TTK md.202/1 uyarinca kaybin denklestirilebilecegi stire
olan faaliyet y1l1 sonuna kadar halen uzun bir siire bulundugu durumlarda, 6zellikle iadesi
gereken tutarlarin bliyiikligi ile halka agik sirketin faaliyetleri agisindan tagidigi 6nem
dikkate alinarak, Kurul yatirnmcilarin malvarligi haklarinin korunmasi amaciyla,
denklestirme/iade bakimindan daha sinirlayici1 bir yaklasim benimseyerek, SPKn md.21/4
hilkkmiinde diizenlenen “Kurulca belirlenecek siire igerisinde” iadenin yapilmasini
isteyebilecektir. Bir diger ifadeyle, denklestirme siiresinin devam ediyor olmasina
ragmen, SPKn md.2I’in TTK md.202/1 karsisinda oncelikli olarak uygulama alani
bulacagi dikkate alinarak, Kurul tarafindan SPKn’nun 21/4 hiikkmiinde diizenlenen yetki
kullanilarak, denklestirme siiresinden daha kisa bir siire belirlenerek, bu siire i¢erisinde

iadenin saglanmasinin istenmesinin de hukuken mimkiin oldugu degerlendirilmektedir.

C. Ortuli Kazan¢ Aktarimi Sucunda Etkin Pismanhk icin Ongoriilen Odeme

ile Denklestirme Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

TTK md.202/1-a uyarinca yapilacak denklestirme ile ortiilii kazang aktarimi sugu
nedeniyle SPKn md.110/3 hilkkmiinde diizenlenen etkin pismanlik imkani1 dogrultusunda
halka agik sirkete yapilmasi gereken iade arasindaki iliskiye de kisaca deginilmesi uygun
olacaktir. SPKn’nun 110/3 hiikkmiinde; SPKn’nun 110/1-b,c hikmuinde diizenlenen 6rtuli
kazang aktarimi sugunu isleyen failin etkin pismanlik gostererek SPKn’nun 21/4
hiikmiinde belirtilen 6demenin yani sira, heniiz sorusturma baslamadan 6nce bu tutarin
iki katin1 Hazine’ye 6dedigi takdirde hakkinda cezaya hilkmolunmayacagi, sorusturma
evresinde ddedigi takdirde, verilecek cezanin yarist oraninda indirilecegi ve kovusturma
evresinde odedigi takdirde ise verilecek cezanin {igte biri oraninda indirilecegi

diizenlenmistir. Anilan diizenlemeye iligkin olarak SPKn’nun genel gerekgesinde “Dikkat
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edilecegi iizere, yapilan o6deme, ilgili hakkinda su¢ duyurusu yapilmamasina degil,
vapilan yargilama sonucunda cezaya hiikmolunmamasina yol agmaktadir. Bu suretle, soz
konusu sucla etkin ve caydirici bir sekilde miicadele etmenin yollar: genisletilmis
olmaktadwy” ifadelerine yer verilmistir. S6z konusu ifadelerden, SPKn’nun 21/4
hiikmiindeki 6demenin yapilmasinin, hatta bu tutarin iki katinin Hazine’ye 6denmesinin

su¢ duyurusunun yapilmamasi anlamina gelmeyecegi anlagilmaktadir.

Uygulamada, Kurul Karar Organmi tarafindan SPKn’nun 110/1-b,c hikmine
aykirilik nedeniyle su¢ duyurusu yapilmasina karar verildigi durumlarda, faillere
sorusturmadan ©6nce'®® gerekli tutarlar1 sirkete ve Hazine’ye Odeme imkam

saglanmaktal®

ve boylece (sorusturma asamasindan Once de) etkin pigsmanliktan
yararlanma olanagi taninmaktadir. Ancak, Kurulca verilen sire icerisinde halka agik
sirketten iligkili tarafa aktarilan tutarin halka agik sirkete iade edildigi ve Hazine’ye
O0deme yapilarak etkin pismanliktan yararlandigi hallerde dahi, Kurulca ortilu kazang
aktarimi sugunu isleyen failler hakkinda su¢ duyurusunda bulunulmasi gerekmekte olup,
O0demenin hangi agsamada (sorusturma asamasindan dnce, sorusturma agamasinda veya
kamu davasinin acildig1 ve kovusturma evresinin devam ettigi asamada) yapildigina gore,

fail hakkinda hi¢ ceza tesis edilmemesi veya indirimli olarak ceza tesis edilmesi giindeme

gelmektedir.

Halka acik sirketlerde smirli hallerde TTK md.202/1-a uyarinca denklestirme
yapilmasi olanagmin varhigmin kabul edilebilecegine ve denklestirmenin yapildigi
hallerde Kurulca su¢ duyurusunda bulunulmayabilecegine yonelik goriislerimizin ortiilii
kazang aktarimi sugu yoniinden SPKn md.110/3 ile o6ngoriilen etkin pismanlik

muessesesinde benimsenen yaklagim agisindan bir tutarsizliga neden olup olmadiginin

163 Kurul Karar Organinca su¢ duyurusu kararinm alinmasindan Saveiliga su¢ duyurusu dilekgesinin
iletildigi tarihe kadar sorusturma 6ncesi donemin s6z konusu oldugu, SPKn md.115 uyarinca yapilan
su¢ duyurusu tarihinde ise sorusturma evresinin baglayacagi sonucuna ulasilmaktadir. Nitekim Ceza
Muhakemesi Kanunu’nun “Tamimlar” baslikli 2. maddesinin birinci fikrasinin (e) bendinde
sorusturmanin, “kanuna gore yetkili mercilerce su¢ siiphesinin 6grenilmesinden iddianamenin kabuliine
kadar gecen evreyi” ifade ettigi belirtilmistir.

184 Sug duyurusunda bulunma karart ile birlikte Kurul Biilteninde etkin pismanlik i¢in 6deme yapilabilecegi

hususunda yonlendirme yapilarak, ilgililere sorusturma baslamadan 6nce 6deme yapilmasi igin 15
gtinluk stire verilmektedir. Bu yonde tesis edilen bir karar 6rnegi i¢in bkz. 03.03.2022 tarihli ve 2022/11
sayili Kurul Biilteni, s.3 (https://www.spk.gov.tr/Bulten/Goster?year=2022&no=11).
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degerlendirilmesi gerekmektedir. Kanaatimizce, Ortiilii kazang aktarimina neden olan
fiillerin/sugun maddi unsurunun tespit edildigi, ancak denklestirmenin (Kurulca inceleme
yapilmadan Once veya inceleme sirasinda) yapildigi hallerde Kurulca su¢ duyurusunda
bulunulmamasi veya halen denklestirme siiresinin devam ettigi ve denklestirmenin
yapilmasi olasiliginin varliginin Kurulca ilgili bilgi ve belgelerden tevsik edilebildigi
durumlarda, bu sdrenin (veya Kurulca SPKn’nun 21/4 hiikmiine gore belirlenecek
stirenin) sonunda SPKn md.110/1-b,c hikminde dizenlenen sugun unsurlari (6zellikle
manevi unsur) bakimindan degerlendirme yapilmasi SPKn’nun 110/3 hiikmii yénunden
bir ¢eliskiye neden olmayacaktir. Nitekim SPKn’nun 110/3 hitkmiiniin; sugun maddi ve
manevi unsurunun somut olayda bulundugunun tespit edildigi asamadan sonraki siiregte
yapilacak ddemelerin etkisi bakimindan bir diizenleme getirdigi degerlendirilmektedir.
Bir baska ifadeyle, anilan diizenlemenin Kurul tarafindan heniiz inceleme yapilmadan
veya inceleme sonuglandirilmadan 6nce sirkete yapilan iadelerin/denklestirmelerin Kurul
tarafindan yapilacak degerlendirmelerde dikkate alinmasini Onlemeye/engellemeye
yonelik bir etkisinin varligindan s6z edilemeyecegi diistiniilmektedir. Bu kapsamda,
SPKn md.21’e aykart fiillerin heniiz TTK md.202/1 uyarinca denklestirme siireci devam
ederken Kurulca tespit edildigi durumlarda SPKn’nun 110/1-b,c hiikmiinde diizenlenen
sugun manevi unsuru yoniinden yapilacak degerlendirmenin (en geg) faaliyet yilinin
sonuna kadar 6telenmesi ve Kurulca su¢ duyurusunda bulunulmasi veya bulunulmamasi
yonunden nihai bir kararin tesis edilmedigi asamada sirkete yapilan 6demelerin, Kurul
tarafindan tesis edilecek islemlerin belirlenmesi asamasinda dikkate alinmasinin
SPKn’nun 110/3 hiikkmii yo6niinden bir tutarsizlifa yol ag¢mayacagi sonucuna

varilmaktadir.

SONUC

Ulkemizde sirketler toplulugu yapisinin yaygin oldugu ve halka acik sirketlerin de
(h&kim ya da bagl sirket olarak) siklikla sirketler topluluklarina dahil olduklar dikkate
alindiginda, TTK md.202/1-a ve SPKn md.21 (ile 103/6 ve 6zellikle 110/1-b,c) hikimleri
arasindaki catigmada hangi hiikmiin hangi gerekceyle oOncelikle uygulanacagi ve

hiikiimlerin bir arada uygulanma kabiliyetlerinin bulunup bulunmadigi veya hangi
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hallerde bulunabilecegi konusu uygulama bakimindan 6nem tasimaktadir. Kanaatimizce,
halka acik sirketin malvarliginin iligkili taraf iglemleriyle azaltilmasinin yatirimcilarin
korunmasi ve sermaye piyasalarinin etkinligi ile ekonominin geneli yoniinden tasidigi
onem dogrultusunda SPKn’nda Ongoriilen yaptirimlarla bu islemlerin/kararlarin
caydirilmast ve ayrica denetlenmesi/yaptirimlarin tesis edilmesi konusunda Kurul’un
gorevlendirilmis olmasi, kanun koyucu tarafindan konuya atfedilen O6nemin ve
duzenlemelerle korunan menfaatlerin tasidigi agirhigin bir gostergesidir. Bu cercevede
hiikiimler arasindaki oncelik ve sonralik iliskisinin “Glgme ve dengeleme ydntemi”
kapsaminda ele alinmasinin ve TTK md.202/1-a ve SPKn md.21 (ve 103/6 veya 110/1-
b,c) hukumlerinin ortak uygulama alanina giren hallerde, SPKn md.21 ve ilgili
hikumlerin hukuki sonuglarinin oncelikli olarak uygulama alani bulacaginin kabul

edilmesinin uygun olacagi sonucuna varilmaistir.

SPKn’nun sirketler toplulugundaki halka agik bagli sirket agisindan dncelikli olarak
uygulanacak hiikiim oldugu degerlendirilmekle birlikte, catisma halinde olan kurallarin
koruduklari menfaatlerin somut olayin 6zellikleri cer¢evesinde hangi dlciide ve ne sekilde
dengelenebileceginin uygulamada ayrica ele alinmasi gereken bir konu oldugu
disiiniilmektedir. Gergekten de, SPKn md.21 hiikkmiiniin ihlalinden dogacak sonuglarin
Kurulca kullanilacak yetkiler ¢ercevesinde ortaya ciktigi (su¢ duyurusunda bulunma,
idari para cezasi tesis etme, aktarilan tutarin iadesi i¢cin SPKn md.94 uyarinca dava agma
gibi) dikkate alindiginda, TTK md.202/1-a ve SPKn md.21 arasinda ¢atisma meydana
gelen somut olay bazinda, belirli sartlarmn varligi halinde, hikimlerle korunan
menfaatlerin adil sekilde dengelenerek ¢atismanin giderilmesi olanaginin varligindan s6z

edilebilecegi degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda, TTK md.202/1-a uyarinca kayba yol agan ve SPKn md.21 hiikmiine
aykirilik teskil eden hallerde, bir yandan TTK md.202/1°de hakim sirkete taninan
denklestirme olanagindan yararlanilabilmesi i¢in, diger yandan bu islemlerin SPKn’na
uygun sekilde yiiriitiilebilmesi ve Ortiili kazang aktarimina baglanan sonuglarin
dogrudan/derhal ortaya c¢ikmasi tehlikesinin onlenebilmesi i¢in, denklestirmeye iliskin
esaslarin (SPKn md.21/4 hikmiinde 6ngorulen iadeyi karsilayacak sekilde) dnceden bir

sozlesmeyle kararlastirilmast uygun olacaktir. Bu hallerde ise SPKn’nun o6ncelikli
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uygulama alanina sahip olan hiikiim olmasi1 ve Kurul’un her somut olayin 6zellikleri
cercevesinde Ortiilii kazan¢ aktariminin gergeklesip gergeklesmedigini degerlendirme
yetkisinin olmasi nedeniyle, taraflar arasinda yapilmis baglayict bir s6zlesmenin
bulundugu ve denklestirmenin siiresi i¢erisinde yapilmasi olasiliginin mevcut oldugunun
tevsik edilebildigi durumlarda, Kurulca su¢ duyurusunda bulunma karari bakimindan
gerekli olan ozellikle manevi unsura yonelik degerlendirmenin TTK md.202/1-a
hiikmiiniin uygulanmasina olanak saglayacak sekilde (en ge¢) faaliyet yilinin sonuna

kadar otelenebilecegi degerlendirilmektedir.
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