HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA ORTULU
KAZANC AKTARIMI SORUNU

ilyas CELIKTAS*

I. GIRIS

Bir aileye mensup kisiler tarafindan veya bir kisinin yakin arkadas ve akraba-
lar1 ile birlikte kurduklar ve sirketteki biitiin hisselerin az sayidaki pay sahiple-
rine ait oldugu anonim ortakliklar kapali ya da aile anonim ortaklig1 olarak ta-
mimlanmaktadir!. Ulkemizde sermaye piyasasmin gelismeye baslamasi ile bir-
likte halkin elindeki tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesinde halka agik
anonim ortakliklar?in biiyiik énem kazanmaya basladig1 gozlenmektedir3. Ser-
maye piyasasi aracilifiyla uzun vadeli kredi ihtiyaclarin1 giderecek anonim or-
takliklarin zorunlu olarak halka agik nitelik gosterecegi kuskusuzdur?. Aile ano-
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! Tugrul Ansay, Anonim Sirketler Hukuku Dersleri, Dordiincii Baski, Ankara: AUHF
Yaymi, 1973, s. 11; Orhan Nuri Cevik, Anonim Sirketler, 4. Baski, Ankara: Seckin Ya-
yinevi, 2002, s. 218; Osman Kiper, Uygulamada Ticaret Sirketleri, Istanbul: Beta Basim
Yayim, 1995, s. 405; Poroy ise kapali anonim ortaklig1 kiigiik ve aile anonim ortaklikla-
rim1  kapsayan bir st kavram olarak ifade etmektedir, bkz.. Reha Poroy
(Tekinalp/Camoglu), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku, 8. Basi, Istanbul: Beta Basim
Yayim, 2000, s. 251. Kizilot’a gore, iilkemizdeki anonim sirketlerin yiizde 99’u aile sir-
keti olup yonetimleri aynen sahis firmasi gibidir, bkz.: Siikrii Kizilot, Memleketimden
Vergi Manzaralari, Istanbul: Sabah Kitaplar1, 2000, s. 207.
Bundan boyle kisaca “HaAO” olarak ifade edilecektir.
“1989 yilindan itibaren birinci el piyasalarda halka acilmalar baglamis 1990 ile 1993
yillar1 6zel kesimde halka agilmalarin yogunlastig: yillar olmustur.” Bkz.: DPT 5. Yillik
Kalkima Plan1 Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, Finans Kurumlar1 Ozet Raporu ve Mer-
kez Bankaciligi, Ankara, 1996. Nitekim 2001 yilinda IMKB’ye kote olan sirket sayis
278, islem goren sirket sayisi ise 279 dur, bkz.: Devlet Planlama Teskilati, Sayilarla Tiir-
kiye Ekonomisi, Ankara, 2002.
4 Sabih Arkan, Halka A¢ik Anonim Ortakliklarin Ozellikleri ve Dis Denetimleri, Ankara:
Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitiisi, 1976, s. 2.
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nim ortakliklar1 da tiretimde maliyeti diisiirmek ve kaliteyi yiikseltmek suretiyle
yeni yatirimlar yapabilmek icin gerekli finans ihtiyaglarini karsilamak amaciyla
halka agilma geregini duymuslardir®. Bir aile anonim ortakliginin mevcut veya
sermaye artirimi suretiyle ¢ikarilacak hisse senetlerini halka arz ederek® halka
acildigini, HaAO’liga doniistiigiinii farz edelim. Diger bir ihtimalde de bir aileye
ait karl sirketlerin hisselerinin bir boliimiiniin bir holding kurularak bu holdinge
devredilmesi ve bu hisseler karsiliginda holdingden yonetime hakim olacak
miktarda hisse alinmasi; holdingin geri kalan hisselerinin halka agilmasi suretiy-
le toplanacak yeni fonlarla holdinge bagli yeni sirketler kurulmasi s6zkonusu
olabilir’. Halka agilmaya ragmen, genellikle bu ortakliklarda séz sahibi bir ya da
iki kigi olup yonetim kurulu iiyeleri de; es, ¢ocuk, anne, baba gibi aile fertlerin-
den ve yakin akrabalardan olusmaktadir. Iste bu noktada, kiigiik tasarruf sahiple-
rinin menfaatlerinin korunmasi geregi ortaya ¢ikiyor. Moroglu’nun hakli olarak
belirttigi gibi; “Hakim sermayenin yénetim ve denetimindeki bir ortakitk bu
ozelligi koruyarak halka acilirken dogal olarak kendi ozel ¢ikar hesaplari ile
hareket eder....Hakim sermaye halka a¢imayr kendi ¢ikart yoniinden uygun
gormiistiiv; finansman ihtiyact vardir, viski baskalarina aktarmak ister vs.; bu-
nun i¢in halka agilir.”® HaAO’larin hisse senetlerine yatirim yapan tasarruf
sahibi yatirimer; gogunlukla sirketin diger ortaklarini ve yoneticilerini tanima-

%  Oguz Kiirsat Unal, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar, Ankara: Nobel Yaym Dagitim,
1999, s. 16.

Sermaye Piyasasit Kurulu’nun Seri: I, No: 26 sayili “Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina
Almmasina ve Satisina Iliskin Esaslar Tebligi” (RG. T. 15. 11. 1998, S. 23524) m. 5’
gore; hissedarlarin mevcut hisse senetlerini halka arz edebilmeleri i¢in hisse senetlerinin
a)...b) Nominal degerleri toplaminin, Kurul’a bagvuru tarihi itibariyla ortakligin nominal
sermayesine oraninin en az; 1) Sermayeleri 750 milyar TL’ye kadar olan ortakliklar i¢in
% 15, 2) Sermayeleri 750 milyar ile 1,5 trilyon TL arasinda olan ortakliklar i¢in % 10, 3)
Sermayeleri 1,5 trilyon TL ve daha fazla olan ortakliklar i¢in ise % 5 olmas1 zorunludur.
Sermayelerinin % 15’inin altinda bir oranla ilk kez halka agilan ortakliklarin, halka agil-
ma tarihini izleyen 3 {incii y1l sonuna kadar, nominal sermayelerinin % 15’ine tamamla-
nacak sekilde hisse senetlerinin halka arz edilmesi gereklidir. S6zkonusu % 15°lik oranin
hesaplanmasinda tamamlama iginin yapildig: tarihteki nominal sermaye dikkate alinir. m.
6’ya gore; sermaye artirimi yoluyla halka arz bagvurularinda, halka arz edilecek hisse se-
netlerinin artirnm sonrasi ulagilacak nominal sermayeye oranmnin en az; 1) Sermayeleri
750 milyar TL’ye kadar olan ortakliklar i¢in % 15, 2) Sermayeleri 750 milyar ile 1,5 tril-
yon TL arasinda olan ortakliklar i¢in % 10, 3) Sermayeleri 1,5 trilyon TL ve daha fazla
olan ortakliklar i¢in ise % 5 olmasi zorunludur. Sermayelerinin % 15’inin altinda bir
oranla ilk kez halka agilan ortakliklarin, halka agilma tarihini izleyen 3 iincii y1l sonuna
kadar, nominal sermayelerinin % 15’ine tamamlanacak sekilde hisse senetlerinin halka
arz edilmesi gereklidir. S6zkonusu % 15’lik oranin hesaplanmasinda tamamlama isinin
yapildigi tarihteki nominal sermaye dikkate alinir.

IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 14. Basim, Istanbul: IMKB
Yaynlari, 1999, s. 95.

®  Erdogan Moroglu, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halk Sektorii, Agik Oturum, An-
kara: Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, 1975, s. 22.
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yan, sirketin genel kurul toplantilariyla ve yonetimiyle ilgilenmeyen, sahip ol-
dugu hukuki imkanlar1 (genel kurul kararlarmin iptali, yonetim kurulu {iyeleri
hakkinda sorumluluk davasi agmak vs.) kullanarak sirketle i¢i ice olmayi dii-
stinmeyen, sirketle ilgili is ve iglemleri sdzkonusu hisse senetlerini almak ve
satmak i¢cin disaridan izleyen, asla aktif rol almayan kimse olup?, amac1 gelecek-
teki bir menfaat beklentisidir ki, bu kendisini ortakliktan kar payr alma seklinde
gosterirl0. HaAO’larda tasarruf sahibini korumak amaci ile bir ¢ok iilkede oldu-
gu gibi iilkemizde de yasal diizenleme ile bu tiir ortakliklar 6zel denetim altina
alinmis ve dzel diizenlemelere tabi tutulmusturll. Ucisik’in da ifade ettigi gibi;
sermaye piyasasmin gelismesi, kisilerde HaAQO’larin kanun, anasdzlesme ve
diiriistliik kurallarina uygun bigimde calisacagi inancinin yerlesmesine bagli-
dir!2, Sermaye piyasasinin bu fonksiyonunu yerine getirebilmesi, tasarruf sahip-
lerinin kendilerini hukuken giivencede hissedebilmeleri icin, amac1 ve konusu
“...Tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak halkin iktisadi kalkinmaya etkin
ve yaygin bir sekilde katilmasi saglamak amaciyla; sermaye piyasasmin gii-
ven, agiklik ve kararlilik i¢inde ¢alismasni, tasarruf sahiplerinin hak ve yarar-
larimin korunmasini, diizenlemek ve denetlemek” olarak belirtilen 2499 sayili
Sermaye Piyasas1 Kanunul3, 1981 yilinda yiiriirliige konulmusturl4,

Ismail Kayar, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve Tiirk Ticaret Kanununa Gore Hisse Senedi

Yatirimeisinin Korunmasi, Yaymnlanmamis Dogentlik Tezi, Kayseri, 2000, s. 22.

0 Oguz Kiirsat Unal, “Sermaye Piyasasi Mevzuati’nda Birinci Temettii ve Sermaye Piyasa-

s1 Degisiklik Tasarisi’nda Bu Konuda Ongériilen Yenilikler”, Yaklasim (Nisan 1998), S.
64, s. 43.

1 Oguz Kiirsat Unal, HaAO’lar, s. 20; Fahiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku, Istanbul:
Alkim Yaymlari, 1998, s. 69.

Giizin Ugisik, “Halka A¢ik Anonim Sirketlerin Dis Denetimi”, Tiirk Ticaret Kanunu’nun
30. Yili Semineri, Istanbul: ITO Yayni, 1988, s. 476.

18 Kisaca “SerPK” olarak ifade edilecektir.

14 RG. T. 30. 7. 1981, S. 17416, Kanunda, 13’iincii maddeye bir fikra ekleyen 3291 sayili
Kanun (RG. T. 3. 6. 1986, S. 19126) ve 19 uncu maddesinin 2 fikrasini degistiren ve bir
Gegici Madde getiren 14. 1. 1988 tarih ve 311 sayili KHK (RG. T. 29. 2. 1988, S. 19740)
disinda piyasada 6nemli sayilabilecek genis ve kapsamli degisiklikler; 1992 yilinda 3794
sayili Kanun (RG. T. 13. 5. 1992, S. 21227) ile 8. 6. 1995 tarihli ve 4113 sayil1 Kanun’un
Verdigi Yetkiye Dayanilarak Cikartilan Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Degisiklik Ya-
pilmasina Dair 24. 6. 1995 tarih ve 558 sayili KHK’nin (RG. T. 27. 6. 1995, S. 22326)
Anayasa Mahkemesince iptal edilmesinden sonra ortaya ¢ikan hukuki boslugu doldur-
mak lizere ¢ikartilan 15. 12. 1999 tarih ve 4487 sayili Kanundur (RG. T. 18. 12. 1999, S.
23910). 4487 sayili Kanun ile ilgili olarak bkz.: Sami Karahan, “SPK’da Yeni Degisiklik-
ler”, Zaman, 30 Mart 1998, ayn1 yazar, “Kanunsuz Sug ve Ceza Olmaz”, Zaman, 31 Mart
1998; Ziihtii Aytag, “Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Yapilan Son Degisiklikler”, Banka-
cilar Dergisi, S. 33, 2000, s. 33-39.

12
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HaAO’lar Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine ilave olarak SerPK hiikiimleri-
ne tabi olup ayn1 zamanda Sermaye Piyasasi Kurulu denetimi altindadirlarl®,
Yukarida ifade ettigimiz gibi HaAO’larda tasarruf sahibini alacagi kar pay ilgi-
lendirir. Hisse senedi sahipleri agisindan her zaman kar pay alip almama riski
mevcutturl®. Buna karsilik kar elde edilmesine ragmen ortakligm gelismesi gibi
sebeplerle yeterli kar dagitimmin yapilmamasi HaAO’lar igin savunulamazl’.
Iste, kanun koyucu, hisse senetlerine yatirim yapan tasarruf sahiplerinin menfa-
atlerinin yeterince korunabilmesi amaciyla, Sermaye Piyasas1 ve ilgili diger
mevzuatla en ¢ok bu “kar pay:r alma hakki” {izerinde degisiklik ve 6zel diizen-
lemeler yapmus, yenilikler getirmistirl®. “Temettii ve Bedelsiz Paylarin Dagitim
Esaslarr” baghgini tastyan SerPK. m. 1519 hiikmii ile HaAO’lar igin getirilen
yenilikler; birinci temettii dagitimina, yedek akgelere, yonetim kurulu iiyeleri ile
memur, miistahdem ve is¢ilere kardan pay dagitilmasina, temettii avansina20,
dagitim zamanina, bedelsiz paylara ve Ortiilii kar aktarimi suretiyle karin azal-
tilmas1 yasagna iliskindir?1.

Siiphesiz bunlarin her biri ayr1 bir inceleme konusu olmakla beraber biz ¢a-
lismamizda, karin baska kisi ve ortakliklara veya isletmelere gesitli yollarla
aktarilarak azaltilmasina engel olmak amaci ile 6ngdriilmiis?? olan SerPK. m.
15, f. 6 hikkmil iizerinde duracagiz. S6zkonusu hiikkme gore; “Halka actk ano-
nim ortakliklar; yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya do-

% {smail Kayar, Sermaye Piyasas1 Mevzuat: ve Etik Kurallar, Istanbul: Ifa Yaymlar1, 2002,

S. 42 vd.
Nuray Kondak, Finansal Pazarlara Girig Menkul Kiymet Pazarlarinin Gelisimi Finansal
Avraglar1 ve Kurumlari, Isatanbul: Der Yayimlari, 1998, s. 106.

" Unal, Degisiklik Tasarisi, s. 55.
18

16

Ziihtii Aytag, Sermaye Piyasasi Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara: Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii, 1988, s. 173.

Maddenin 6nceki bashigt “Kar Dagitim Esaslarr” idi. Degisiklik 3794 sayili Kanun ile
yapilmstir. Maddenin bugiinkii nihai sekli 4487 sayili Kanun ile verilmistir. S6zkonusu
Kanunlar ve yayinlandiklart Resmi Gazete i¢in bkz.: yukarida dpn. 14.

19

2 SerPK. m. 15°de 4487 sayili Kanun’la yapilan degisiklikle; HaAO’lara, sermaye piyasast

mevzuatina uygun olarak diizenlenmis ve bagimsiz denetimden gegmis tiger aylik ara do-
nemler itibariyle hazirladiklar1 mali tablolarinda yer alan karlarindan, kanunlara ve esas
s6zlesmeye gore ayirmak zorunda olduklari yedek akgeler ile vergi karsiliklart digiildiik-
ten sonra kalan kismin yarisin1 gegmemesi, anasdzlesmelerinde hiikiim bulunmasi ve ge-
nel kurul karariyla ilgili yilla sinirlt olmak iizere yonetim kuruluna yetki verilmesi kosu-
luyla temettii avansi dagitma olanagi verilmistir. Ayrintil bilgi i¢in bkz.: Mesut Koyun-
cu, “Temettii Avans1”, Yaklasim (Haziran 2000), S. 90, s. 120-127.

Kar pay1 dagitim orani ve kar payr dagitimi konusunda bkz.: Sefika Demirkan, “Halka
Agik ve Halka Kapali Anonim Ortakliklarda Temettii ve Bedelsiz Hisse Senedi Dagiti-
mindaki Farkhliklar”, S.D.U.LL.B.F. Dergisi, S. 4, 1999, s. 233-238.

Unal Tekinalp, “Sermaye Piyasas1 Kanunu’na Gére Kar Dagitim Esaslart”, Tktisat ve
Maliye (Agustos 1981), C. 28, S. 5, s. 233.

21

22
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laysiz olarak iliskili bulundugu diger bir tesebbiis veya sahisla emsallerine
gore bariz sekilde farkh fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi ortiilii islemlerde
bulunarak karini ve/veya malvarligint azaltamaz.” Hitkmiin amaci, Gerekge’de
ifade edildigi iizere; “Ortakliklarin karlarinin, bunlarin hisse senetlerine yatirim
yapan tasarruf sahiplerinin menfaatlerine aykirt diisecek sekilde dolayli veya
dolaysiz olarak azaltilmasimin onlenmesi” olarak belirtilmistir?3, Uygulamada,
bir ailenin veya grubun hakimiyetinde bulunan holding sirketlerde, bu kisilerin
yOnetim ve denetimine etkin olduklari ve halka agiklik oranmnin yiiksek oldugu
sirketlerden halka acgiklik oraninin az oldugu kendi aile sirketlerine kar transferi
yaparak burada haksiz olarak daha fazla kar pay1 dagittiklari, birinci sirket aley-
hine daha az kar pay1 dagittiklar1 gézlenmektedir?4. Ozetle, hakim sermaye gru-
bu, HaAO’Iig1 kendisinin sahip bulundugu aile sirketleri yararma soémiirebil-
mektedir?®. Simdi, somut bir olayda SerPK. m. 15, f. 6 hiikmiiniin uygulama
alan1 bulabilmesi, bu hiikkme aykiriliktan bahsedilebilmesi igin gerekli sartlari
inceleyecegiz.

1. SERPK. M. 15, F. 6 HUKMUNE GORE ORTULU KAZANC
AKTARIMININ GERCEKLESME SARTLARI

A. ORTAKLIGIN HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIK “HaAO”
OLMASI

HaAO’lar 3794 sayili SerPK ile kanuni bir kavram olarak hukuk sistemimize
girmistir?6. SerPK uygulamasinda HaAO, hisse senetleri halka arzedilmis olan

2 Orhan Nuri Cevik, Sermaye Piyasas1i Mevzuati, Ankara: Yetkin Yayinlari, 1999, s. 45.

2% Demirkan, s. 236. Nitekim Sermaye Piyasasi Kurulu ile Cukurova Elektrik AS. (CEAS)
arasinda cikan uyugmazlikta Kurul; bir ailenin denetiminde olan HaAO niteligindeki
CEAS’a ait likit varliklarla, ayni aileye ait ortaklar1 az sayida sinirli olan aile anonim gir-
ketlerine istirak edildigini, ayrica CEAS’1n bu varliklarin aile bankalarinda diisiik verim-
le calistirildigini iddia ederek, CEAS’da bu islemler nedeniyle karlilik oranmin disiril-
digii, genis halk kesimlerini ilgilendiren bu eksiltmenin, aile sirketlerinin az sayidaki or-
tagina gelir olarak aktarildig1 gerekgesiyle hem idari 6nlemlere hem de hukuk yollarina
basvurmustur. IMKB Haftalik Biilten, 6 Ekim 1995, No: 39, s. 28.

% Moroglu, s. 20.

% Unal, HaAO’lar, s. 34. SerPK’nun miilga 11. maddesinde iki tiirlii ortakliktan bahsedil-
mekteydi; “menkul kiymetleri halka arzolunan anonim ortakliklar” ve “hisse senetleri
halka arzolunan anonim ortakliklar”. III. Boliimiin bashigi ise “Menkul Kiymetleri Halka
Arz Olunan Anonim Ortakliklar” seklindeydi. 3794 sayili1 Kanun ile bu ayrim kaldirilmig
ve III. Boliimiin baslig: “Ihraccilara ve Halka Agik Anonim Ortakliklara liskin Hiikiim-
ler” olarak degistirlistir. 3794 sayili Kanuna iliskin TBMM ne sunulan Bagbakanlik Ge-
rekge’sinde su ifadelere yer verilmistir: “Hisse senetlerini halka arz eden anonim ortak-
liklar, sermaye piyasasimn temel unsuru olmalari itibariyle “halka agik anonim ortak-

© Selguk Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 11, Say1 3-4, Y1l 2003 63
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veya halka arzedilmis sayilan anonim ortakliklardir (SerPK. m. 3, g). Kanun iki
tip HaAO ongdrmektedir; hisse senetleri halka arzedilmis olan ya da hisse senet-
leri halka arzedilmis sayilan anonim ortakliklar. Hisse senedi diginda, 6rnegin
tahvil veya finansman bonosu ihra¢ eden bir anonim ortaklik HaAO olmaz,
ancak ihrag ettigi bu menkul kiymetler nedeniyle SerPK kapsamindadir (SerPK.
m. 3, ¢). HaAO’lar ¢ok sayida ortagi olan anonim ortakliklardir?’. Pay sahibi
sayist 250°yi agan anonim ortakliklarin hisse senetleri halka arzolunmus sayilir
ve bu ortakliklar, halka agik anonim ortaklik hiikiimlerine tabi olurlar (SerPK.
m. 11, f. 1)28. Ortak sayis1; ortak kayit defteri, genel kurula katilanlar cetveli, kar
pay1 dagitimina dair muhasebe kayit ve belgeleri, kurulus ve sermaye artirimin-
da bagvuran ortaklara iliskin kayit ve belgelerden, ortakligin ortaklarla iligkileri-
ne ait diger islemler sirasinda belirlenebilir (Seri: IV, No: 1, m. 5)29. SerPK,
tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi amaciyla; kamuyu aydin-
latma, kar dagitimi, malvarliginin korunmasi, oy kullanma gibi konularda
HaAO’lar igin 6zel diizenlemeler yapmustir3®. Su halde, SerPK kapsaminda
olmakla birlikte diger ortakliklar, drnegin, araci1 kurumlar3!, yatirrm danismanli-
g132 ve portfoy yonetimi33 yapan sirketler, halka acik olmadiklar1 takdirde
SerPK. m. 15, f. 6 kapsamu iginde yer almayacaklardir34,

lik” kavrami altinda tanimlanmis ve bu ortakliklarla ilgili olarak kamuyu aydinlatma sis-
temi, temettii dagitimi, ortaklik malvarliginin korunmasi ve genel kurullarda vekaleten oy
verme gibi konularda ézel diizenlemeler yapimistir "bkz.: Sermaye Piyasasit Mevzuati,
Ankara: SPK Yayini, 1999, 1. Boliim, s. 87.

21 Hikmet Sami Tiirk, “ “Halk Sirketi” ve “Is¢i Sirketi” Kavramlar”, AUHFD, C. XXXVII,
S. 1-4, 1980, s. 282.

Hisse senetleri halka arzedilmis sayilan anonim ortakliklar hakkinda ayrmtili bilgi i¢in
bkz.: Oguz Kiirsat Unal, “Sermaye Piyasasi Mevzuatinda Hisse Senetleri Halka Arz
Edilmis Sayilan Anonim Ortakliklar ve SPK Degisiklik Tasarisinda Bu Konuda Ongorii-
len Yenilikler”, Yaklagim (Haziran 1998), S. 66, s. 53-63.

Seri: 1V, No: 1 sayili “Sermaye Piyasasi Kanunu’na Tabi Olan Anonim Ortakliklarin
Uyacaklar1 Esaslar” Tebligi. RG. T. 26. 02. 1982, S. 17617.

Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Secilmis Mevzuat, Istanbul: Alfa Basim
Yayim, 1999, s.40 vd.

Seri: V, No: 46 Sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin Esaslar Hakkin-
da Teblig” ile diizenlenmistir, RG. T. 07. 09. 2000, S. 24163.

Seri: V, No: 55 Sayili “Yatirim Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizenlenmistir, RG. T. 22. 4. 2002, S.
24734,

Seri: V, No: 29 Sayili “Portfoy Yoneticiligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak
Portfdy Yonetim Sirketlerine iliskin Esaslar Tebligi” ile diizenlenmistir, RG. T. 19. 12.
1996, S. 22852.

Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 2. Cilt, Halka Arz, Istanbul: Beta Basim Yayim,
2000, s. 209.

28

29

30

31

32

33

34
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B. HaAO ile BIR TESEBBUS YA DA SAHIS ARASINDA
YONETIM, DENETIM VEYA SERMAYE BAKIMINDAN BiR
ILISKININ KURULMUS OLMASI

Sahis ile gergek kisinin kastedildigi, tesebbiis kelimesinin ise, ticaret ortak-
liklarini, kooperatifleri, kamu iktisadi tesebbiislerini, adi ortakligi, tek kisi islet-
mesini veya donatma istiraki gibi kisi birliklerini ifade edecek sekilde genis
kapsamli oldugu doktrinde ifade edilmistir3®. Bir ailenin yonetiminde bulunan
ve HaAO statiisiinde olan (X) ortakligina ait fonlarin yine ayni aileye ait (Y)
bankasinda faiz uygulanmaksizin Tiirk Liras1 ya da doviz olarak tutularak (X)
ortakligmin gelir elde etmekten yoksun birakilarak sézkonusu gelirin Ortiilii
bicimde (Y) bankasma aktarilmasi olaymda3® HaAO’ligin bir tesebbiisle (Y
Bankasi) iliskisi sozkonusudur. Keza peynir tireticisi bir HaAO ile ona siit geti-
ren ve ortakliga ait ¢cok kiiciik bir pay1 borsadan satin almis olan bir kdyli 6rne-
ginde3” HaAO’ligin bir gercek kisi ile iliskisi sdzkonusudur. HaAO, tesebbiisiin
yonetim ve denetimi altinda olabilecegi veya onun istiraki durumunda olabile-
cegi gibi, tesebbiis de anonim ortakligin yonetim ve denetimine tabi veya onun
istiraki sifatim tasiyabilir38, HaAO’ligin sahis ile kurdugu iliskinin yonii ise
tesebbiisdekinin aksine tek yonliidiir; ancak HaAO gergek kisinin yonetim veya
denetimi altinda olabilir veya ger¢ek kisinin ortaklikta istiraki bulunabilir. Ter-
sine iliski miimkiin degildir3®.

Iliski dogrudan olabilecegi gibi dolayli da olabilir. (A) HaAO’liginin istiraki
olan (B)’ye ait bir yeri kiralamas1*dogrudan iliskiye drnek olarak gosterilebilir.
Goriildiigii gibi burada sermaye baglantis1 arada bir veya daha fazla gercek kisi
veya tesebbiis olmadan gergeklesmistir. (A) HaAO’liginin mallarini pazarlayan
ve halka ac¢ik olmayan bir (C) anonim ortaklig1 diisiinelim. (A) ile (C) arasinda
istirak yoktur. Ancak (A) nin yonetimindeki ortaklar ile (C)’nin sahipleri aym
kisilerdir. Burada da (A) ile (C) arasindaki pazarlama iligkisi yonetim bakimin-
dan ortaya ¢ikiyor. Dolayl iliskinin mevcudiyeti ise her somut iliskide kapsamli
bir incelemeyi gerektirebilmektedir. Tekinalp’e gore SerPK, dolayl: iliskinin

% Unal Tekinalp, Sermaye Piyasast Hukukunun Esaslari, Istanbul: Es Yaymnlari, 1982, s.

75.

%6 Omer Teoman, Yasayan Ticaret Hukuku, C. I: Hukuki Miitalaalar, Kitap 7: 1995-1996,
Istanbul: Beta Basim Yayim, 1997, s. 167.

8 Tandr, Halka Arz, s. 210.

% Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 75.

% Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 75.

40 Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasasi, 1. Cilt, Taraflar, Istanbul: Beta Basim Yayim, 1999,

s. 131
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saglanmasinda etken olan aradaki kisi veya tesebbiislerin sayisinda acik bir si-
nirlama getirmemis bunu “yonetim ve denetim” in saglanabildigi noktaya kadar
uzatmstir*l, “Yonetim ve denetim”de énemli olan bunun mevcudiyeti olup,
sermaye istiraki sart olmadig1 gibi eger bir sermaye istiraki s6zkonusu ise bunun
da ¢ogunlugu gerceklestirecek oranda olmasi gerekmez42.

C. HaAO’LIGIN ILiSKiLi OLDUGU SAHIS VEYA TESEBBUSLE
EMSALLERINE GORE BARIiZ SEKILDE FARKLI FiYAT,
UCRET VE BEDEL UYGULAMAK GiBi iISLEMLER YAPMASI
Burada 6nemli olan sahis veya tesebbiisle kurulan iliskide fiyat, iicret, bedel
ve benzeri konularda olagan 6l¢iilerin disina tasan bir islemin yapilmis olmasi-
dir. Islemler, hizmet, vekalet, alim-satim, istisna veya ortaklik gibi tipik veya

atipik bir sozlesme iliskisinden kaynaklanabilecegi gibi, herhangi bir eylem veya
kaginmadan da dogabilir*3. Ayta¢’a gére buradaki “islem” kavraminmn genis

4 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 76; Nitekim, I.U. Hukuk Fakiiltesi Kara Ticareti Kiirsiisii

ogretim iiyelerinden Abuzer Kendigelen ile Mehmet Helvaci tarafindan Kadikoy 1. Sulh
Ceza Mahkemesi Hakimligi’ne sunulan bilirkisi raporunda (Dosya No: 1994/402) da or-
tiilii kazang aktarimi sorunu dogrudan ve dolayl iliski agisindan incelenerek su ifadelere
yer verilmistir: “Ortiilii kaynak aktarimimin gerceklestigi iddia olunan iki sirket (G) Kal-
ker ve Yapi Sanayi AS. ile (G) Mermer Pazarlama Sanayi ve Ticaret AS dir. Dosyadaki
iki sirkete iligkin belgeler ve ozellikle 1989 ve 1990 yillarina iligkin genel kurul toplanti
tutanaklary ve hazirun cetvellerinin incelenmesi sonucu bu iki sirket arasinda, ortak ya-
pist agisindan dogrudan bir irtibatin bulunmadigi, zira her iki sirketin de —belirli olan-
ortaklarimin tamamen birbirinden farkl oldugu gozlenmektedir. Aynt durum farkly bir
yonetim ve denetim kuruluna sahip olmalar agisindan sirketin yonetimi ve denetimi agi-
sindan da sozkonusudur. Dolayisiyla sirketler arasinda SerPK 15/5 uyarinca yoénetim,
denetim veya sermaye bakimindan dolaysiz/dogrudan iliskiden soz etmek miimkiin degil-
dir. Ancak 16.05.1991 tarihli tutanak kapsaminda (G) Kalker ve Yapt Sanayi AS’nin o
villara iligkin fason tiretiminin tamamini (G) Mermer Pazarlama AS lehine gerceklestir-
mesi, (G) Mermer Pazarlama AS’nin en biiyiik hissedarimn (D) Insaat AS olmasi, (G)
Kalker ve Yapt AS nin bor¢larimin (D) AS tarafindan karsilanmasi, bu borcun ddenme-
sinde kaynak olarak (G) Kalker ve Yapi AS nin yonetim kurulu iiyesi F.S. nin 6zel mal-
varligimin kullanilmast gibi bir ¢ok fiili olgu, bu ii¢ sirket arasinda dogrudan olmasa da,
fiili olarak dolayli yakin bir iligkinin bulundugu izlenimini vermektedir. Nitekim bu husus
16.05.1991 tarihli tutanakta a¢ik¢a ifade edilmesinin yani siwra, en azindan imza asama-
sinda (G) Kalker ve Yapr AS adina tutanagi imzalayan F.S. tarafindan agikga inkar edil-
memis, bilakis bu ti¢ sirketin aym girketler grubu arasinda yer aldigina iligkin beyanlar-
da bulunulmugtur (Tutanak m. 9, 10, 11, ézellikle 12). Anilan nedenlerle heyetimizce 6r-
tilii kazang / kaynak aktarminmin yapudigi iddia olunan bu iki sirket arasinda SerPK
15/5 wyarmnca dolayl bir irtibatin bulundugu kanaatine varilmistir” bkz.: Abuzer
Kendigelen, Ticaret Hukuku Kiirsiisiinde Onbes Y1l, Hukuki Miitalaalar, C. II, Ortaklik-
lar Hukuku, Istanbul: Beta Bastm Yayim, 2001, s. 353 vd.

2 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 76.

# Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 77.
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yorumlanmasi gerekmektedir*4, Erimez’de aym kanaattedir. Erimez’e gore;
“..Uygulamada kari azaltict iglemlerin ¢ogu, is nakli veya igin baskalarina
birakilmasi seklin de de gerceklesmektedir. Finansman giderlerinin sirkete yiik-
lenmesi ya da sirket finansman masraflarina katlanirken ilgililere diisiik faizle
veya faizsiz odiing para verilmesi de islem kapsamina girer’*°. Islemin Olagan
Olciilerin digina tagmas1 Kanun’da “emsallerine gore bariz sekilde farkli” olmasi
seklinde ifade edilmistir. Ornegin, (X) bir HaAO tir ve bu ortakligin hissedarla-
rindan B, (X)’den satin aldig1 mallari, piyasa fiyatlarina nazaran %50 daha ucu-
za almaktadir. Bu durumda, halka agik ortaklik olan (X)’in kari, sermaye baki-
mindan bagl veya iligkisi olan B’ye aktarilmaktadir sonucuna varilir. Zira agik
bir sekilde (X) HaAO’lig1 piyasa fiyatlarindan asag1 mal satmaktadir®. Goriil-
digi gibi, olagan piyasa fiyatlarma nazaran agik bir farklilikla fiyat uygulan-
makta (X) HaAO’liginin olugmasi gereken kari, sermaye bakimindan iliskili
bulunan bir sahsa (B)’ye aktarilmaktadir. Buradaki 6rnegin tam tersi bir durum-
da s6zkonusu olabilir. Soyle ki, HaAO (X), piyasadan diisiik fiyatla alinmasi
miimkiin olan bir mal yonetime hakim ortak (B)’den cok yiiksek fiyatla satin
alirsa sirket kar1 satm alma bedeli olarak (B)’ye aktariliyor demektir4’. Ya da
(X) HaAO’ligmin (B)’ye ait bir isyerini ¢ok yiiksek fiyatla kiralamasi. Biitiin bu
orneklerde “fiyat”, “licret” ve “bedel”in emsallerine gore “bariz sekilde farkli”
oldugu, olagan piyasa fiyatlarina gore agik bir farklilikla iicret, fiyat ve bedel
uygulanarak halka acik ortakliklarin kazang ve mal varliklarinin azaltildig1 go-
ziikmektedir48,

“Emsallerine gore bariz sekilde farkli” olma kistasinin her somut olayda ay-
rmtil sekilde ele alinmasi gerekir. Ornegin, bir mal alim-satim olayimda mutlak
bir malin maliyetine alinip satilmasi, emsaline goére goze carpacak derecede
diisiik fiyat ve bedel iizerinden almip satildig1 anlamina gelmez#9. Faizlerin ve
enflasyonun yliksek oldugu ekonomilerde mallara bigilen fiyatlarin bariz sekilde
farklilik gosterdigi ve fiyat istikrarinin saglanmasinin ¢ok zor oldugu gergegin-
den hareketle bir malin emsallerine gore bariz sekilde farkl fiyatla alinip — satil-

4 Ziihtii Aytag, “Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Kar Dagitimi”, Sermaye Piyasasi Kuru-

Iu 15. Y1l Sempozyumu, Ankara, 1998, s. 62.

% Ristii Erimez, Sirketlerde Kar Dagitimi Yedek Akgeler ve Vergileme, Istanbul, 1985, s.
172.

Selami Sengiil, Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 A¢iklama ve Yorumlari, Ankara: imaj Yayi-
nevi, 2002, s. 153.

4T Erimez, s. 172.
8 Sengiil, s. 153.

D, 3.D, E. 1999/4040, K. 2001/745, bkz.: Veysi Sevig, “Ortiilii Kazang Dagitimi”, Yakla-
sim (Kasim 2002), S. 119, s. 29, dpn. 6.
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diginin tespitinin ¢ok zor olacag: da bir gercekliktir®®. Erman’a gore; “bir iicret,
fivat veya bedelin emsaline gore bariz sekilde farkli sayilabilmesi icin, ele ali-
nan anonim sirketin gerek ticari veya sinai faaliyeti agisindan ve gerek kapasite
ve fizibilitesi agisindan, nihayet merkez veya subelerinin yerlesim yerleri agisin-
dan uygunluk arzeden ve yine SerPK na tabi olan diger anonim sirketlerin 6de-
dikleri ticret, fiyat veya bedelden bariz sekilde fahis olmast icap eder. Bundan
baska sadece iicret, fiyat veya bedeller arasinda bariz farkiiligin bulunmasi da
yeterli degildir: bu farkin iktisadi ve mali sebeplerle izah olunamamas: da ge-
reklidir 1. Bu tespit son derece dnemlidir. Zira, islerinde titiz ve basiretli dav-
ranan bir HaAO y6netim kurulunun bagka bir sehirde oturan giivendigi bir avu-
kat, mali miisavir ya da danisman ile ¢alismayi tercih etmesi ve bu kisilere em-
sallerinin iistiinde para 6demesi halinde bu harcamanin “bariz sekilde farkli”
sayilmasi kabul edilemez®2. Doktrinde, HaAO’ligin yonetim, denetim veya ser-
maye bakimindan iligkili bulundugu tesebbiis veya sahislara ii¢lincii kisilere
oranla herhangi bir bi¢imde yarar saglamasinin ortiilii kazang aktarimi sayila-
bilmesi i¢in bu yararin olagan isletme konusunun kapsami i¢inde yer alan i ve
islemlerle baglantili olmasi gerektigi ileri siiriilmiistiir®3,

%0 Abdiilaziz Baymdir, “Tiirkiye’de Sirket Yapisi ve Borsacilik”, islam Agisindan Borsa,

Istanbul: Ensar Nesriyat, 1994, s. 97.

1 Sahir Erman, Sirketler Ceza Hukuku, Ticari Ceza Hukuku VII, Istanbul: IU Basimevi,
1993, s. 62.

Erman, s. 62.

Teoman, s. 172. Teoman, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kepez Elektrik T.A.S. yonetim
kurulu iiyeleri hakkinda SerPK. m. 15, f. 6 hiikmiinii ihlal ederek Imar Bankas1 lehine
“ortlilii kazang aktarimi” gerceklestirdikleri iddiasiyla yaptig1 su¢ duyurusuna iligkin hu-
kuki miitalaasinda su ifadelere yer vermistir: “Kanimca bir varsayim olarak Kepez'in
Imar’a diger tiiketicilere oranla diisiik bedelle elektrik saglamast durumunda, SerPK. m.
15, 1. 5’in ihlal edilmis olacagindan kusku duyulamaz. Oysa olayda Kurul 'un Su¢ Duyu-
rusu’nda yer alan iddiaya gore, Kepez, Imar ve Imar Off-Shore’a faizsiz ya da diigiik fa-
izle mevduat yatirarak bir yarar saglamistir. Duyuruda yer alan bu iddiayr kanimca
SerPK. m. 15, f. 5’in konulus amact ile bagdastirabilmek kesinlikle olanaksizdir. Kald
ki, bir isletmenin istisnaen yatruimini gerceklestirememis olmasi nedeni ile elinde kalan
fonlarmni bir bankada degerlendirmesi teknik ve dar anlamda isletme konusunun ve ugra-
sisumin kapsamina girmez, ¢iinkii ister kapali ister halka agik olsun anonim ortakliklar il-
ke olarak pay sahiplerinin getirdikleri sermayeyi mevduata yatirarak, bundan kar sag-
lamak amaci ile kurulmazlar.”
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D. HaAO’LIGIN KARININ VE/VEYA MALVARLIGININ
SOZKONUSU ORTULU iSLEMLER NEDENiYLE AZALMASI VE
AZALMA iLE ORTULU iSLEM ARASINDA NEDENSELLIK
BAGININ BULUNMASI

Acaba kar ve/veya malvarliginin azalmasi, HaAO’ligin yonetim, denetim
veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak iliskide bulundugu diger
bir sahis veya tesebbiise emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat, licret ve be-
del uygulamak gibi ortiilii islemlerde bulunmasindan m1 meydana gelmistir? Bu
soruya verecegimiz olumlu cevap nedensellik bagmin mevcudiyetini gosterecek-
tir. Ortiilii kazang, sirketin o sahis veya tesebbiisten yiiksek bedelle mal satin
almasi, onlara diisiik fiyattan mal ya da hizmet saglamasi, yiiksek kira bedeli
O0demesi, sirket kadrolarinda calistirarak emsallerine gore yiiksek maas veya
iicret 6demelerinde bulunmasi gibi durumlardan ortaya cikabilir>4. 4487 sayili
Kanun®3 ile 15. maddede yapilan degisiklik ile bu tiir fiiller genel olarak “ortiilii
islemler” olarak madde kapsamina ilave edilmistir. Ayrica, “yillik kar” yerine
daha genel anlamda “kar”in azaltilamayacag: hatta bununla da yetinilmeyerek
“malvarhigi”nm azaltilamayacagi hiikme baglanmistir®®. “Ortiilii islemler”in
kapsaminin ¢ok genis oldugundan bahisle hakkinda ceza kovusturmasi
s6zkonusu olabilecek bir fiilin kanuni kapsamimin ve taniminin tam olarak ya-
pilmamis olmasi elestirilmistir®’. Kanaatimizce “ortiilii islem” ifadesi yerinde
olup bu kadar genis kapsamli bir fiilin bir tanima sigdirilmaya c¢alisilmasi olay1
dar bir alana indirgemek olacagindan bu hususun her somut olayda ayr1 olarak
degerlendirilmesi gerekir.

Simdi bu agiklamalarimiz1 6rnekleme yoluna gidelim. (X) bir HaAO olup bu
sirketin yonetiminde s6z sahibi olan (Y) ailesinin ayni zamanda tamami kendisi-
ne ait olan (Z) pazarlama sirketinin oldugunu diigiinelim. (X) sirketi (Z) ile olan
alim-satim muamelelerinde diger sahis veya tesebbiislerle gergeklestirdigi ikti-
sadi islemlerdeki bedel veya fiyatlar1 (Z) sirketine uygulamiyorsa burada bir
ortiilii kazang aktarimi var demektir®®. (Y) ailesi icin bu kazangl olacaktir zira
(X) HaAO’da kazanct diger yatirimeilarla paylasirken (Z) sirketinde kazancin

% Halil Seyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozlilk, Ankara: Giizem Yaymlari,

1992, s. 657.
% Bkz.: yukarida dpn. 14.

% Tanér, Halka Arz, s. 211.

% Ayse Sumer, “4487 Sayili Kanunla Degisik Sermaye Piyasast Kanunu’nun Halka Agik

Anonim Ortakliklara Etkileri”, Yaklagim (Temmuz 2000), S. 91, s. 75.

Neslihan Igten, “Ortiilii Kazang Dagitiminda Ozellik Arzeden Bazi Hususlar”, Yaklasim
(Nisan 2002), S. 112, s. 255 vd.
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tamami kendilerine ait olacaktir. Bu yiizden giderlerin ¢ogunu (X) sirketine
yiikleyebilir, maliyetlerinin iizerine koyacaklar1 kar marjini1 da emsallerine gore
cok az tutabilirler. Boylelikle (Z) sirketi malin kendisine intikal eden fiyati ile
piyasa satig fiyatinin arasinin ¢ok agik olmasi nedeniyle biiyiik kazang elde ede-
cektir®®. Goriildiigii gibi HaAO’taki diger pay sahipleri zarara ugratilarak somii-
rillmektedir. Ayn1 sekilde (Z) sirketinin (X)’e ait ¢cok degerli bir araziyi diisiik
bir fiyatla satin almasi (X)’in malvarhgimnm azalmasina sebep olan bir ortiili
islemdir. Ancak burada ¢ok dikkat edilmesi gereken bir nokta vardir ki oda soz-
lesme 6zgiirligii ¢cercevesinde istenilen sekilde ve muhtevada yapilabilecek olan
bdyle bir iglemin SerPK. m. 15, f. 6’ya aykir1 bir hale gelebilmesi yukarida da
ifade ettigimiz gibi “emsallerine gore bariz sekilde farkli” olmasi seklinde ger-
ceklestirilmesidir®0. Tabii ki bunun ortiilii kazan¢ aktarimi amacima ydnelik
oldugunun da saptanmasi gerekmektedir61.

111. ORTULU KAZANC AKTARIMININ YAPTIRIMI
A. HUKUKI YAPTIRIM

HaAO larda ortiilii kazang aktarimini yasaklayan bu hiikkme aykiriligin huku-
ki sonucu tazminattir. Dava hem anonim ortakligin yénetim kurulu {iyelerine
hem de bu isten yararlanan sahis veya tesebbiis aleyhine agilir. Davanin konusu
yonetim kurulu tiyelerinin kusurlu eylemleriyle ortakliga verdikleri zararin taz-
minidir. Tazminat anonim sirketin azaltilan kar1 tutarinca talep edilebilir®2. Dava
sirket tarafindan agilabilecegi gibi ortaklar ya alacaklilar tarafindan da agilabilir.
Ortakligin dogrudan dogruya zarar (kar ve/veya malvarliginin azalmasi) ortaklar
ve alacaklilar i¢in dolayisiyla zarar olusturacaktir83. Sermaye Piyasasi Kurulu,
SerPK uyarinca yaptigi, izleme, inceleme ve denetlemeler sonucunda; ortiilii
kazang aktarmminda bulundugunu tespit ettigi halka agik anonim ortakliklardan,
denetleme sonuglarmin Kurul tarafindan belirlenecek sekil ve esaslar dahilinde
ortaklara duyurulmasini isteyebilmekte (SerPK. m. 46, d); yapilan islemlerin
iptal edilerek aktarilan karm ilgili sahis veya tesebbiisten geri alinmasini aksi
takdirde durumu kamuoyuna agiklamakta ve Kanun’un 47/A-6 maddesi uyarin-
ca islem yapilmak ilizere Cumhuriyet Savciligina basvurmaktadir4,

% Tandr, Halka Arz, s. 210.

8 Tangr, Taraflar, s. 132.

81 Sevig, s. 29.

82 Tekinalp, Sermaye Piyasasi, s. 77.

88 Tekinalp (Poroy/Camoglu), s. 333; Tekil, s. 223.

84 Cemal Kiigiiksdzen, Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye Piya-

sasinin Bu Acidan Degerlendirilmesi, Ankara: SPK Yayini, 1999, s. 117.

70



CELIKTAS

B. CEZAI YAPTIRIM

SerPK. m. 47/A-6 hiikmiine gore; Ortiilii kazang aktarimina neden olan is-
lemlerde bulunarak bir HaAO ligin karmi ve/veya malvarligini azaltan yetkilileri
ve bunlarmn fiillerine istirak edenler 2 yildan 5 yila kadar hapis ve 10 milyar
liradan 25 milyar liraya kadar agir para cezasi ile cezalandirilirlar. Eger sugun
islenmesi SerPK. m. 47/A’daki yazili hallerden bir veya daha fazlasini da ihlal
ediyorsa (0rnegin; sermaye piyasasinda izinsiz olarak faaliyette bulunma ya da
sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltic1 bilgi
verme gibi) hapis cezasinin asgari haddi 3, azami haddi 6 yildir. SerPK. m. 48,
HaAO’ta, yonetim kurulu iiyeleri, denetgiler, miidiir ve diger personelin ortakli-
gin paralar1 ve diger mallar ile sermaye piyasasi araglari, defter, evrak, dosya,
kay1t ve diger belgeleri lizerinde isledikleri suglarin genel hiikiimlere gore belir-
lenen cezalarinin yar1 oraninda arttirilacagini hiikme baglamustir.

Sug kasith bir sugtur. Kazang aktarimina yonelik kasit unsurunun bulunmasi
gerekir. Ortaklar1 rizast hukuka uygunluk sebebi sayillir mi? Erman’a gore,
“SerPK 15/6, bir anonim ortakligin, bir takim masraflar yapmak suretiyle, yillik
karint azaltmasint yasaklamistir. Bu fiili su¢ saymakla korunan hukuki menfaat
sadece ortaklarin mali haklarimin teminat altina alinmast olmayip, sermaye
pivasasun diiriist bir sekilde islemesini ve gelismesini saglamaktir...bu itibarla
SerPK 15/6 ya giren hallerde anonim ortakligin —yani bu ortakhigr temsil ve
ilzam eden bilciimle organlarin- rizasina itibar edilmemis, bu rizaya ragmen
fahis masraf yapumasi yasaklanmistir. Bu sebepledir ki, gegerli olmasi i¢in
gerekli biitiin sartlari ihtiva etse dahi, ortaklarin rizasi bu fiilde bir hukuka uy-
gunluk sebebi sayilmaz.”®> Gergekten, sermaye piyasasmnin giiven, agiklik ve
kararlilik i¢inde ¢aligmasi, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasimni
diizenlemek ve denetlemek SerPK’nun konusudur. Tasarruf sahibi giiven kazan-
dig1 6lgiide tasarruflarini bu piyasaya aktaracagindan piyasanin etkin iglemesini
saglamak biiyiikk 6nem arzetmekte ve kanaatimizce de ortaklarin rizasinin rol
oynamamasi gerekmektedir.

SerPK. m. 47/A-6 daki sugun kovusturulmasi Kurul tarafindan Cumhuriyet
Savciligina yazili bagvuruda bulunulmasima baglidir. Kurul, bu konuda gerekli
titizligi gostermekte ve su¢ duyurularinda bulunarak midahil sifatiyla takip
etmektedir®8. Eger Cumhuriyet Savcilari, kovusturmaya mahal olmadigima karar
verirlerse, Kurul bu karara kars1 CMUK hiikiimlerine gore itiraz edebili (SerPK.
m. 49).

% Erman, s. 63.

8  Kurul’un resmi sitesinden su¢ duyurulart ve diger hususlar takip edilebilir; bkz.:

www.spk.gov.tr
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IV. SONUC

Halka agik anonim ortakliklarda ortakligin yénetim ve denetimini dolayli ya
da dolaysiz bigimde elinde bulunduran gergek /tiizel kisi veya gruplar, ortakligin
kaynaklarin1 kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmayi tasarlamig olabilirler.
Ortaklhigin karim1 ve/veya malvarligini, emsallerine gore bariz sekilde farklh fi-
yat, iicret ve bedel uygulamak suretiyle kendi aile, grup sirketlerine aktarabilir-
ler. Giderleri ve gelirleri kar payma daha yiiksek oranda katildiklar1 sirketlerde
kendi menfaatlerine gore ayarlayabilirler®. iste SerPK, HaAO’ligin idaresi ile
ilgilenmeyen, temel amaci kar pay1 elde ederek gelir saglamak olan ve sermaye
piyasasinin olmazsa olmaz unsuru olan “yatirime1”y1 korumak, zarara ugramasi-
n1 Onlemek igin Ortiilii kazang aktarimini yasaklamustir. Vergi kaybinin 6nlen-
mesi agisindan da énem tasryan58 SerPK. m. 15, f. 6 min etkin bir bicimde uygu-
lanmas1 Sermaye Piyasasi Kurulunun etkin denetim ve diizenlemeleri ile gergek-
lesecektir.

7 Tandr, Halka Arz, s. 208.

88 Tanér, Taraflar, s. 132.
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