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HALKA AÇIK ANONĠM ORTAKLIKLARDA ÖRTÜLÜ 

KAZANÇ AKTARIMI SORUNU 

 

Ġlyas ÇELĠKTAġ 

 

I.  GĠRĠġ 

Bir aileye mensup kiĢiler tarafından veya bir kiĢinin yakın arkadaĢ ve akraba-

ları ile birlikte kurdukları ve Ģirketteki bütün hisselerin az sayıdaki pay sahiple-

rine ait olduğu anonim ortaklıklar kapalı ya da aile anonim ortaklığı olarak ta-

nımlanmaktadır1. Ülkemizde sermaye piyasasının geliĢmeye baĢlaması ile bir-

likte halkın elindeki tasarrufların yatırımlara kanalize edilmesinde halka açık 

anonim ortaklıklar2ın büyük önem kazanmaya baĢladığı gözlenmektedir3. Ser-

maye piyasası aracılığıyla uzun vadeli kredi ihtiyaçlarını giderecek anonim or-

taklıkların zorunlu olarak halka açık nitelik göstereceği kuĢkusuzdur4. Aile ano-

                                                 
  Marmara Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü Özel Hukuk Anabilim Dalı AraĢtırma 

Görevlisi 
1  Tuğrul Ansay, Anonim ġirketler Hukuku Dersleri, Dördüncü Baskı, Ankara: AÜHF 

Yayını, 1973, s. 11; Orhan Nuri Çevik, Anonim ġirketler, 4. Baskı, Ankara: Seçkin Ya-

yınevi, 2002, s. 218; Osman Kiper, Uygulamada Ticaret ġirketleri, Ġstanbul: Beta Basım 

Yayım, 1995, s. 405; Poroy ise kapalı anonim ortaklığı küçük ve aile anonim ortaklıkla-

rını kapsayan bir üst kavram olarak ifade etmektedir, bkz.: Reha Poroy 

(Tekinalp/Çamoğlu), Ortaklıklar ve Kooperatif Hukuku, 8. Bası, Ġstanbul: Beta Basım 

Yayım, 2000, s. 251. Kızılot‘a göre, ülkemizdeki anonim Ģirketlerin yüzde 99‘u aile Ģir-

keti olup yönetimleri aynen Ģahıs firması gibidir, bkz.: ġükrü Kızılot, Memleketimden 

Vergi Manzaraları, Ġstanbul: Sabah Kitapları, 2000, s. 207. 
2  Bundan böyle kısaca ―HaAO‖ olarak ifade edilecektir. 
3  ―1989 yılından itibaren birinci el piyasalarda halka açılmalar baĢlamıĢ 1990 ile 1993 

yılları özel kesimde halka açılmaların yoğunlaĢtığı yıllar olmuĢtur.‖ Bkz.: DPT 5. Yıllık 

Kalkınma Planı Özel Ġhtisas Komisyonu Raporu, Finans Kurumları Özet Raporu ve Mer-

kez Bankacılığı, Ankara, 1996. Nitekim 2001 yılında ĠMKB‘ye kote olan Ģirket sayısı 

278, iĢlem gören Ģirket sayısı ise 279 dur, bkz.: Devlet Planlama TeĢkilatı, Sayılarla Tür-

kiye Ekonomisi, Ankara, 2002. 
4  Sabih Arkan, Halka Açık Anonim Ortaklıkların Özellikleri ve DıĢ Denetimleri, Ankara: 

Banka ve Ticaret Hukuku AraĢtırma Enstitüsü, 1976, s. 2.  
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nim ortaklıkları da üretimde maliyeti düĢürmek ve kaliteyi yükseltmek suretiyle 

yeni yatırımlar yapabilmek için gerekli finans ihtiyaçlarını karĢılamak amacıyla 

halka açılma gereğini duymuĢlardır5. Bir aile anonim ortaklığının mevcut veya 

sermaye artırımı suretiyle çıkarılacak hisse senetlerini halka arz ederek6 halka 

açıldığını, HaAO‘lığa dönüĢtüğünü farz edelim. Diğer bir ihtimalde de bir aileye 

ait karlı Ģirketlerin hisselerinin bir bölümünün bir holding kurularak bu holdinge 

devredilmesi ve bu hisseler karĢılığında holdingden yönetime hakim olacak 

miktarda hisse alınması; holdingin geri kalan hisselerinin halka açılması suretiy-

le toplanacak yeni fonlarla holdinge bağlı yeni Ģirketler kurulması sözkonusu 

olabilir7. Halka açılmaya rağmen, genellikle bu ortaklıklarda söz sahibi bir ya da 

iki kiĢi olup yönetim kurulu üyeleri de; eĢ, çocuk, anne, baba gibi aile fertlerin-

den ve yakın akrabalardan oluĢmaktadır. ĠĢte bu noktada, küçük tasarruf sahiple-

rinin menfaatlerinin korunması gereği ortaya çıkıyor. Moroğlu‘nun haklı olarak 

belirttiği gibi; ―Hakim sermayenin yönetim ve denetimindeki bir ortaklık bu 

özelliği koruyarak halka açılırken doğal olarak kendi özel çıkar hesapları ile 
hareket eder....Hakim sermaye halka açılmayı kendi çıkarı yönünden uygun 

görmüştür; finansman ihtiyacı vardır, riski başkalarına aktarmak ister vs.; bu-

nun için halka açılır.‖8 HaAO‘ların hisse senetlerine yatırım yapan tasarruf 

sahibi yatırımcı; çoğunlukla Ģirketin diğer ortaklarını ve yöneticilerini tanıma-

                                                 
5  Oğuz KürĢat Ünal, Halka Açık Anonim Ortaklıklar, Ankara: Nobel Yayın Dağıtım, 

1999, s. 16. 
6  Sermaye Piyasası Kurulu‘nun Seri: I, No: 26 sayılı ―Hisse Senetlerinin Kurul Kaydına 

Alınmasına ve SatıĢına ĠliĢkin Esaslar Tebliği‖ (RG. T. 15. 11. 1998, S. 23524) m. 5‘e 

göre; hissedarların mevcut hisse senetlerini halka arz edebilmeleri için hisse senetlerinin 

a)...b) Nominal değerleri toplamının, Kurul‘a baĢvuru tarihi itibarıyla ortaklığın nominal 

sermayesine oranının en az; 1) Sermayeleri 750 milyar TL‘ye kadar olan ortaklıklar için 

% 15, 2) Sermayeleri 750 milyar ile 1,5 trilyon TL arasında olan ortaklıklar için % 10, 3) 

Sermayeleri 1,5 trilyon TL ve daha fazla olan ortaklıklar için ise % 5 olması zorunludur. 

Sermayelerinin % 15‘inin altında bir oranla ilk kez halka açılan ortaklıkların, halka açıl-

ma tarihini izleyen 3 üncü yıl sonuna kadar, nominal sermayelerinin % 15‘ine tamamla-

nacak Ģekilde hisse senetlerinin halka arz edilmesi gereklidir. Sözkonusu % 15‘lik oranın 

hesaplanmasında tamamlama iĢinin yapıldığı tarihteki nominal sermaye dikkate alınır. m. 

6‘ya göre; sermaye artırımı yoluyla halka arz baĢvurularında, halka arz edilecek hisse se-

netlerinin artırım sonrası ulaĢılacak nominal sermayeye oranının en az; 1) Sermayeleri 

750 milyar TL‘ye kadar olan ortaklıklar için % 15, 2) Sermayeleri 750 milyar ile 1,5 tril-

yon TL arasında olan ortaklıklar için % 10, 3) Sermayeleri 1,5 trilyon TL ve daha fazla 

olan ortaklıklar için ise % 5 olması zorunludur. Sermayelerinin % 15‘inin altında bir 

oranla ilk kez halka açılan ortaklıkların, halka açılma tarihini izleyen 3 üncü yıl sonuna 

kadar, nominal sermayelerinin % 15‘ine tamamlanacak Ģekilde hisse senetlerinin halka 

arz edilmesi gereklidir. Sözkonusu % 15‘lik oranın hesaplanmasında tamamlama iĢinin 

yapıldığı tarihteki nominal sermaye dikkate alınır. 
7  ĠMKB, Sermaye Piyasası ve Borsa Temel Bilgiler Kılavuzu, 14. Basım, Ġstanbul: IMKB 

Yayınları, 1999, s. 95. 
8  Erdoğan Moroğlu, Halka Açık Anonim Ortaklıklar ve Halk Sektörü, Açık Oturum, An-

kara: Banka ve Ticaret Hukuku AraĢtırma Enstitüsü, 1975, s. 22. 
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yan, Ģirketin genel kurul toplantılarıyla ve yönetimiyle ilgilenmeyen, sahip ol-

duğu hukuki imkanları (genel kurul kararlarının iptali, yönetim kurulu üyeleri 

hakkında sorumluluk davası açmak vs.) kullanarak Ģirketle içi içe olmayı dü-

Ģünmeyen, Ģirketle ilgili iĢ ve iĢlemleri sözkonusu hisse senetlerini almak ve 

satmak için dıĢarıdan izleyen, asla aktif rol almayan kimse olup9, amacı gelecek-

teki bir menfaat beklentisidir ki, bu kendisini ortaklıktan kar payı alma Ģeklinde 

gösterir10. HaAO‘larda tasarruf sahibini korumak amacı ile bir çok ülkede oldu-

ğu gibi ülkemizde de yasal düzenleme ile bu tür ortaklıklar özel denetim altına 

alınmıĢ ve özel düzenlemelere tabi tutulmuĢtur11. Üçışık‘ın da ifade ettiği gibi; 

sermaye piyasasının geliĢmesi, kiĢilerde HaAO‘ların kanun, anasözleĢme ve 

dürüstlük kurallarına uygun biçimde çalıĢacağı inancının yerleĢmesine bağlı-

dır12. Sermaye piyasasının bu fonksiyonunu yerine getirebilmesi, tasarruf sahip-

lerinin kendilerini hukuken güvencede hissedebilmeleri için, amacı ve konusu 

―...Tasarrufların menkul kıymetlere yatırılarak halkın iktisadi kalkınmaya etkin 
ve yaygın bir şekilde katılmasını sağlamak amacıyla; sermaye piyasasının gü-

ven, açıklık ve kararlılık içinde çalışmasını, tasarruf sahiplerinin hak ve yarar-

larının korunmasını, düzenlemek ve denetlemek‖ olarak belirtilen 2499 sayılı 

Sermaye Piyasası Kanunu13, 1981 yılında yürürlüğe konulmuĢtur14.  

                                                 
9  Ġsmail Kayar, Sermaye Piyasası Kanunu ve Türk Ticaret Kanunu‘na Göre Hisse Senedi 

Yatırımcısının Korunması, YayınlanmamıĢ Doçentlik Tezi, Kayseri, 2000, s. 22. 
10  Oğuz KürĢat Ünal, ―Sermaye Piyasası Mevzuatı‘nda Birinci Temettü ve Sermaye Piyasa-

sı DeğiĢiklik Tasarısı‘nda Bu Konuda Öngörülen Yenilikler‖, YaklaĢım (Nisan 1998), S. 

64, s. 43. 
11  Oğuz KürĢat Ünal, HaAO‘lar, s. 20; Fahiman Tekil, Anonim ġirketler Hukuku, Ġstanbul: 

Alkım Yayınları, 1998, s. 69. 
12  Güzin ÜçıĢık, ―Halka Açık Anonim ġirketlerin DıĢ Denetimi‖, Türk Ticaret Kanunu‘nun 

30. Yılı Semineri, Ġstanbul: ĠTO Yayını, 1988, s. 476. 
13  Kısaca ―SerPK‖ olarak ifade edilecektir. 
14  RG. T. 30. 7. 1981, S. 17416, Kanunda, 13‘üncü maddeye bir fıkra ekleyen 3291 sayılı 

Kanun (RG. T. 3. 6. 1986, S. 19126) ve 19 uncu maddesinin 2 fıkrasını değiĢtiren ve bir 

Geçici Madde getiren 14. 1. 1988 tarih ve 311 sayılı KHK (RG. T. 29. 2. 1988, S. 19740) 

dıĢında piyasada önemli sayılabilecek geniĢ ve kapsamlı değiĢiklikler; 1992 yılında 3794 

sayılı Kanun (RG. T. 13. 5. 1992, S. 21227) ile 8. 6. 1995 tarihli ve 4113 sayılı Kanun‘un 

Verdiği Yetkiye Dayanılarak Çıkartılan Sermaye Piyasası Kanunu‘nda DeğiĢiklik Ya-

pılmasına Dair 24. 6. 1995 tarih ve 558 sayılı KHK‘nin (RG. T. 27. 6. 1995, S. 22326) 

Anayasa Mahkemesince iptal edilmesinden sonra ortaya çıkan hukuki boĢluğu doldur-

mak üzere çıkartılan 15. 12. 1999 tarih ve 4487 sayılı Kanundur (RG. T. 18. 12. 1999, S. 

23910). 4487 sayılı Kanun ile ilgili olarak bkz.: Sami Karahan, ―SPK‘da Yeni DeğiĢiklik-

ler‖, Zaman, 30 Mart 1998, aynı yazar, ―Kanunsuz Suç ve Ceza Olmaz‖, Zaman, 31 Mart 

1998; Zühtü Aytaç, ―Sermaye Piyasası Kanunu‘nda Yapılan Son DeğiĢiklikler‖, Banka-

cılar Dergisi, S. 33, 2000, s. 33-39. 



Halka Açık Anonim Ortaklıklarda Örtülü Kazanç Aktarımı Sorunu 

 62 

HaAO‘lar Türk Ticaret Kanunu hükümlerine ilave olarak SerPK hükümleri-

ne tabi olup aynı zamanda Sermaye Piyasası Kurulu denetimi altındadırlar15. 

Yukarıda ifade ettiğimiz gibi HaAO‘larda tasarruf sahibini alacağı kar payı ilgi-

lendirir. Hisse senedi sahipleri açısından her zaman kar payı alıp almama riski 

mevcuttur16. Buna karĢılık kar elde edilmesine rağmen ortaklığın geliĢmesi gibi 

sebeplerle yeterli kar dağıtımının yapılmaması HaAO‘lar için savunulamaz17. 

ĠĢte, kanun koyucu, hisse senetlerine yatırım yapan tasarruf sahiplerinin menfa-

atlerinin yeterince korunabilmesi amacıyla, Sermaye Piyasası ve ilgili diğer 

mevzuatla en çok bu ―kar payı alma hakkı‖ üzerinde değiĢiklik ve özel düzen-

lemeler yapmıĢ, yenilikler getirmiĢtir18. ―Temettü ve Bedelsiz Payların Dağıtım 

Esasları‖ baĢlığını taĢıyan SerPK. m. 1519 hükmü ile HaAO‘lar için getirilen 

yenilikler; birinci temettü dağıtımına, yedek akçelere, yönetim kurulu üyeleri ile 

memur, müstahdem ve iĢçilere kardan pay dağıtılmasına, temettü avansına20, 

dağıtım zamanına, bedelsiz paylara ve örtülü kar aktarımı suretiyle karın azal-

tılması yasağına iliĢkindir21. 

ġüphesiz bunların her biri ayrı bir inceleme konusu olmakla beraber biz ça-

lıĢmamızda, karın baĢka kiĢi ve ortaklıklara veya iĢletmelere çeĢitli yollarla 

aktarılarak azaltılmasına engel olmak amacı ile öngörülmüĢ22 olan SerPK. m. 

15, f. 6 hükmü üzerinde duracağız. Sözkonusu hükme göre; “Halka açık ano-

nim ortaklıklar; yönetim, denetim veya sermaye bakımından dolaylı veya do-

                                                 
15  Ġsmail Kayar, Sermaye Piyasası Mevzuatı ve Etik Kurallar, Ġstanbul: Ifa Yayınları, 2002, 

s. 42 vd.  
16  Nuray Kondak, Finansal Pazarlara GiriĢ Menkul Kıymet Pazarlarının GeliĢimi Finansal 

Araçları ve Kurumları, Ġsatanbul: Der Yayınları, 1998, s. 106. 
17  Ünal, DeğiĢiklik Tasarısı, s. 55. 
18  Zühtü Aytaç, Sermaye Piyasası Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara: Banka ve Ticaret 

Hukuku AraĢtırma Enstitüsü, 1988, s. 173.  
19  Maddenin önceki baĢlığı ―Kar Dağıtım Esasları‖ idi. DeğiĢiklik 3794 sayılı Kanun ile 

yapılmıĢtır. Maddenin bugünkü nihai Ģekli 4487 sayılı Kanun ile verilmiĢtir. Sözkonusu 

Kanunlar ve yayınlandıkları Resmi Gazete için bkz.: yukarıda dpn. 14. 
20  SerPK. m. 15‘de 4487 sayılı Kanun‘la yapılan değiĢiklikle; HaAO‘lara, sermaye piyasası 

mevzuatına uygun olarak düzenlenmiĢ ve bağımsız denetimden geçmiĢ üçer aylık ara dö-

nemler itibariyle hazırladıkları mali tablolarında yer alan karlarından, kanunlara ve esas 

sözleĢmeye göre ayırmak zorunda oldukları yedek akçeler ile vergi karĢılıkları düĢüldük-

ten sonra kalan kısmın yarısını geçmemesi, anasözleĢmelerinde hüküm bulunması ve ge-

nel kurul kararıyla ilgili yılla sınırlı olmak üzere yönetim kuruluna yetki verilmesi koĢu-

luyla temettü avansı dağıtma olanağı verilmiĢtir. Ayrıntılı bilgi için bkz.: Mesut Koyun-

cu, ―Temettü Avansı‖, YaklaĢım (Haziran 2000), S. 90, s. 120-127.  
21  Kar payı dağıtım oranı ve kar payı dağıtımı konusunda bkz.: ġefika Demirkan, ―Halka 

Açık ve Halka Kapalı Anonim Ortaklıklarda Temettü ve Bedelsiz Hisse Senedi Dağıtı-

mındaki Farklılıklar‖, S.D.Ü.Ġ.Ġ.B.F. Dergisi, S. 4, 1999, s. 233-238. 
22  Ünal Tekinalp, ―Sermaye Piyasası Kanunu‘na Göre Kar Dağıtım Esasları‖, Ġktisat ve 

Maliye (Ağustos 1981), C. 28, S. 5, s. 233. 
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laysız olarak ilişkili bulunduğu diğer bir teşebbüs veya şahısla emsallerine 

göre bariz şekilde farklı fiyat, ücret ve bedel uygulamak gibi örtülü işlemlerde 

bulunarak karını ve/veya malvarlığını azaltamaz.” Hükmün amacı, Gerekçe‘de 

ifade edildiği üzere; ―Ortaklıkların karlarının, bunların hisse senetlerine yatırım 

yapan tasarruf sahiplerinin menfaatlerine aykırı düşecek şekilde dolaylı veya 

dolaysız olarak azaltılmasının önlenmesi” olarak belirtilmiĢtir23. Uygulamada, 

bir ailenin veya grubun hakimiyetinde bulunan holding Ģirketlerde, bu kiĢilerin 

yönetim ve denetimine etkin oldukları ve halka açıklık oranının yüksek olduğu 

Ģirketlerden halka açıklık oranının az olduğu kendi aile Ģirketlerine kar transferi 

yaparak burada haksız olarak daha fazla kar payı dağıttıkları, birinci Ģirket aley-

hine daha az kar payı dağıttıkları gözlenmektedir24. Özetle, hakim sermaye gru-

bu, HaAO‘lığı kendisinin sahip bulunduğu aile Ģirketleri yararına sömürebil-

mektedir25. ġimdi, somut bir olayda SerPK. m. 15, f. 6 hükmünün uygulama 

alanı bulabilmesi, bu hükme aykırılıktan bahsedilebilmesi için gerekli Ģartları 

inceleyeceğiz. 

II. SERPK. M. 15, F. 6 HÜKMÜNE GÖRE ÖRTÜLÜ KAZANÇ 

AKTARIMININ GERÇEKLEġME ġARTLARI 

A.  ORTAKLIĞIN HALKA AÇIK ANONĠM ORTAKLIK ―HaAO‖ 

OLMASI 

HaAO‘lar 3794 sayılı SerPK ile kanuni bir kavram olarak hukuk sistemimize 

girmiĢtir26. SerPK uygulamasında HaAO, hisse senetleri halka arzedilmiĢ olan 

                                                 
23  Orhan Nuri Çevik, Sermaye Piyasası Mevzuatı, Ankara: Yetkin Yayınları, 1999, s. 45. 
24  Demirkan, s. 236. Nitekim Sermaye Piyasası Kurulu ile Çukurova Elektrik Aġ. (ÇEAġ) 

arasında çıkan uyuĢmazlıkta Kurul; bir ailenin denetiminde olan HaAO niteliğindeki 

ÇEAġ‘a ait likit varlıklarla, aynı aileye ait ortakları az sayıda sınırlı olan aile anonim Ģir-

ketlerine iĢtirak edildiğini, ayrıca ÇEAġ‘ın bu varlıkların aile bankalarında düĢük verim-

le çalıĢtırıldığını iddia ederek, ÇEAġ‘da bu iĢlemler nedeniyle karlılık oranının düĢürül-

düğü, geniĢ halk kesimlerini ilgilendiren bu eksiltmenin, aile Ģirketlerinin az sayıdaki or-

tağına gelir olarak aktarıldığı gerekçesiyle hem idari önlemlere hem de hukuk yollarına 

baĢvurmuĢtur. ĠMKB Haftalık Bülten, 6 Ekim 1995, No: 39, s. 28. 
25  Moroğlu, s. 20. 
26  Ünal, HaAO‘lar, s. 34. SerPK‘nun mülga 11. maddesinde iki türlü ortaklıktan bahsedil-

mekteydi; ―menkul kıymetleri halka arzolunan anonim ortaklıklar‖ ve ―hisse senetleri 

halka arzolunan anonim ortaklıklar‖. III. Bölümün baĢlığı ise ―Menkul Kıymetleri Halka 

Arz Olunan Anonim Ortaklıklar‖ Ģeklindeydi. 3794 sayılı Kanun ile bu ayrım kaldırılmıĢ 

ve III. Bölümün baĢlığı ―Ġhraçcılara ve Halka Açık Anonim Ortaklıklara ĠliĢkin Hüküm-

ler‖ olarak değiĢtirliĢtir. 3794 sayılı Kanuna iliĢkin TBMM‘ne sunulan BaĢbakanlık Ge-

rekçe‘sinde Ģu ifadelere yer verilmiĢtir: “Hisse senetlerini halka arz eden anonim ortak-

lıklar, sermaye piyasasının temel unsuru olmaları itibariyle “halka açık anonim ortak-
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veya halka arzedilmiĢ sayılan anonim ortaklıklardır (SerPK. m. 3, g). Kanun iki 

tip HaAO öngörmektedir; hisse senetleri halka arzedilmiĢ olan ya da hisse senet-

leri halka arzedilmiĢ sayılan anonim ortaklıklar. Hisse senedi dıĢında, örneğin 

tahvil veya finansman bonosu ihraç eden bir anonim ortaklık HaAO olmaz, 

ancak ihraç ettiği bu menkul kıymetler nedeniyle SerPK kapsamındadır (SerPK. 

m. 3, c). HaAO‘lar çok sayıda ortağı olan anonim ortaklıklardır27. Pay sahibi 

sayısı 250‘yi aĢan anonim ortaklıkların hisse senetleri halka arzolunmuĢ sayılır 

ve bu ortaklıklar, halka açık anonim ortaklık hükümlerine tabi olurlar (SerPK. 

m. 11, f. 1)28. Ortak sayısı; ortak kayıt defteri, genel kurula katılanlar cetveli, kar 

payı dağıtımına dair muhasebe kayıt ve belgeleri, kuruluĢ ve sermaye artırımın-

da baĢvuran ortaklara iliĢkin kayıt ve belgelerden, ortaklığın ortaklarla iliĢkileri-

ne ait diğer iĢlemler sırasında belirlenebilir (Seri: IV, No: 1, m. 5)29. SerPK, 

tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunması amacıyla; kamuyu aydın-

latma, kar dağıtımı, malvarlığının korunması, oy kullanma gibi konularda 

HaAO‘lar için özel düzenlemeler yapmıĢtır30. ġu halde, SerPK kapsamında 

olmakla birlikte diğer ortaklıklar, örneğin, aracı kurumlar31, yatırım danıĢmanlı-

ğı32 ve portföy yönetimi33 yapan Ģirketler, halka açık olmadıkları takdirde 

SerPK. m. 15, f. 6 kapsamı içinde yer almayacaklardır34. 

                                                                                                                   
lık” kavramı altında tanımlanmış ve bu ortaklıklarla ilgili olarak kamuyu aydınlatma sis-

temi, temettü dağıtımı, ortaklık malvarlığının korunması ve genel kurullarda vekaleten oy 

verme gibi konularda özel düzenlemeler yapılmıştır”bkz.: Sermaye Piyasası Mevzuatı, 

Ankara: SPK Yayını, 1999, 1. Bölüm, s. 87. 
27  Hikmet Sami Türk, ― ―Halk ġirketi‖ ve ―ĠĢçi ġirketi‖ Kavramları‖, AÜHFD, C. XXXVII, 

S. 1-4, 1980, s. 282. 
28  Hisse senetleri halka arzedilmiĢ sayılan anonim ortaklıklar hakkında ayrıntılı bilgi için 

bkz.: Oğuz KürĢat Ünal, ―Sermaye Piyasası Mevzuatında Hisse Senetleri Halka Arz 

EdilmiĢ Sayılan Anonim Ortaklıklar ve SPK DeğiĢiklik Tasarısında Bu Konuda Öngörü-

len Yenilikler‖, YaklaĢım (Haziran 1998), S. 66, s. 53-63.  
29  Seri: IV, No: 1 sayılı ―Sermaye Piyasası Kanunu‘na Tabi Olan Anonim Ortaklıkların 

Uyacakları Esaslar‖ Tebliği. RG. T. 26. 02. 1982, S. 17617. 
30  AyĢe Sumer, Türk Sermaye Piyasası Hukuku ve SeçilmiĢ Mevzuat, Ġstanbul: Alfa Basım 

Yayım, 1999, s.40 vd. 
31  Seri: V, No: 46 Sayılı ―Aracılık Faaliyetleri ve Aracı KuruluĢlara ĠliĢkin Esaslar Hakkın-

da Tebliğ‖ ile düzenlenmiĢtir, RG. T. 07. 09. 2000, S. 24163. 
32  Seri: V, No: 55 Sayılı ―Yatırım DanıĢmanlığı Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak 

Kurumlara ĠliĢkin Esaslar Hakkında Tebliğ‖ ile düzenlenmiĢtir, RG. T. 22. 4. 2002, S. 

24734. 
33  Seri: V, No: 29 Sayılı ―Portföy Yöneticiliği Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak 

Portföy Yönetim ġirketlerine ĠliĢkin Esaslar Tebliği‖ ile düzenlenmiĢtir, RG. T. 19. 12. 

1996, S. 22852. 
34  Reha Tanör, Türk Sermaye Piyasası, 2. Cilt, Halka Arz, Ġstanbul: Beta Basım Yayım, 

2000, s. 209.  
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B.  HaAO ile BĠR TEġEBBÜS YA DA ġAHIS ARASINDA 

YÖNETĠM, DENETĠM VEYA SERMAYE BAKIMINDAN BĠR 

ĠLĠġKĠNĠN KURULMUġ OLMASI 

ġahıs ile gerçek kiĢinin kastedildiği, teĢebbüs kelimesinin ise, ticaret ortak-

lıklarını, kooperatifleri, kamu iktisadi teĢebbüslerini, adi ortaklığı, tek kiĢi iĢlet-

mesini veya donatma iĢtiraki gibi kiĢi birliklerini ifade edecek Ģekilde geniĢ 

kapsamlı olduğu doktrinde ifade edilmiĢtir35. Bir ailenin yönetiminde bulunan 

ve HaAO statüsünde olan (X) ortaklığına ait fonların yine aynı aileye ait (Y) 

bankasında faiz uygulanmaksızın Türk Lirası ya da döviz olarak tutularak (X) 

ortaklığının gelir elde etmekten yoksun bırakılarak sözkonusu gelirin örtülü 

biçimde (Y) bankasına aktarılması olayında36 HaAO‘lığın bir teĢebbüsle (Y 

Bankası) iliĢkisi sözkonusudur. Keza peynir üreticisi bir HaAO ile ona süt geti-

ren ve ortaklığa ait çok küçük bir payı borsadan satın almıĢ olan bir köylü örne-

ğinde37 HaAO‘lığın bir gerçek kiĢi ile iliĢkisi sözkonusudur. HaAO, teĢebbüsün 

yönetim ve denetimi altında olabileceği veya onun iĢtiraki durumunda olabile-

ceği gibi, teĢebbüs de anonim ortaklığın yönetim ve denetimine tabi veya onun 

iĢtiraki sıfatını taĢıyabilir38. HaAO‘lığın Ģahıs ile kurduğu iliĢkinin yönü ise 

teĢebbüsdekinin aksine tek yönlüdür; ancak HaAO gerçek kiĢinin yönetim veya 

denetimi altında olabilir veya gerçek kiĢinin ortaklıkta iĢtiraki bulunabilir. Ter-

sine iliĢki mümkün değildir39. 

ĠliĢki doğrudan olabileceği gibi dolaylı da olabilir. (A) HaAO‘lığının iĢtiraki 

olan (B)‘ye ait bir yeri kiralaması40doğrudan iliĢkiye örnek olarak gösterilebilir. 

Görüldüğü gibi burada sermaye bağlantısı arada bir veya daha fazla gerçek kiĢi 

veya teĢebbüs olmadan gerçekleĢmiĢtir. (A) HaAO‘lığının mallarını pazarlayan 

ve halka açık olmayan bir (C) anonim ortaklığı düĢünelim. (A) ile (C) arasında 

iĢtirak yoktur. Ancak (A) nın yönetimindeki ortaklar ile (C)‘nin sahipleri aynı 

kiĢilerdir. Burada da (A) ile (C) arasındaki pazarlama iliĢkisi yönetim bakımın-

dan ortaya çıkıyor. Dolaylı iliĢkinin mevcudiyeti ise her somut iliĢkide kapsamlı 

bir incelemeyi gerektirebilmektedir. Tekinalp‘e göre SerPK, dolaylı iliĢkinin 

                                                 
35  Ünal Tekinalp, Sermaye Piyasası Hukukunun Esasları, Ġstanbul: Es Yayınları, 1982, s. 

75. 
36  Ömer Teoman, YaĢayan Ticaret Hukuku, C. I: Hukuki Mütalaalar, Kitap 7: 1995-1996, 

Ġstanbul: Beta Basım Yayım, 1997, s. 167. 
37  Tanör, Halka Arz, s. 210. 
38  Tekinalp, Sermaye Piyasası, s. 75. 
39  Tekinalp, Sermaye Piyasası, s. 75. 
40  Reha Tanör, Türk Sermaye Piyasası, 1. Cilt, Taraflar, Ġstanbul: Beta Basım Yayım, 1999, 

s. 131. 
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sağlanmasında etken olan aradaki kiĢi veya teĢebbüslerin sayısında açık bir sı-

nırlama getirmemiĢ bunu ―yönetim ve denetim‖ in sağlanabildiği noktaya kadar 

uzatmıĢtır41. ―Yönetim ve denetim‖de önemli olan bunun mevcudiyeti olup, 

sermaye iĢtiraki Ģart olmadığı gibi eğer bir sermaye iĢtiraki sözkonusu ise bunun 

da çoğunluğu gerçekleĢtirecek oranda olması gerekmez42.  

C.  HaAO’LIĞIN ĠLĠġKĠLĠ OLDUĞU ġAHIS VEYA TEġEBBÜSLE 

EMSALLERĠNE GÖRE BARĠZ ġEKĠLDE FARKLI FĠYAT, 

ÜCRET VE BEDEL UYGULAMAK GĠBĠ ĠġLEMLER YAPMASI 

 Burada önemli olan Ģahıs veya teĢebbüsle kurulan iliĢkide fiyat, ücret, bedel 

ve benzeri konularda olağan ölçülerin dıĢına taĢan bir iĢlemin yapılmıĢ olması-

dır. ĠĢlemler, hizmet, vekalet, alım-satım, istisna veya ortaklık gibi tipik veya 

atipik bir sözleĢme iliĢkisinden kaynaklanabileceği gibi, herhangi bir eylem veya 

kaçınmadan da doğabilir43. Aytaç‘a göre buradaki ―iĢlem‖ kavramının geniĢ 

                                                 
41  Tekinalp, Sermaye Piyasası, s. 76; Nitekim, Ġ.Ü. Hukuk Fakültesi Kara Ticareti Kürsüsü 

öğretim üyelerinden Abuzer Kendigelen Ġle Mehmet Helvacı tarafından Kadıköy 1. Sulh 

Ceza Mahkemesi Hakimliği‘ne sunulan bilirkiĢi raporunda (Dosya No: 1994/402) da ör-

tülü kazanç aktarımı sorunu doğrudan ve dolaylı iliĢki açısından incelenerek Ģu ifadelere 

yer verilmiĢtir: ―Örtülü kaynak aktarımının gerçekleştiği iddia olunan iki şirket (G) Kal-

ker ve Yapı Sanayi AŞ. ile (G) Mermer Pazarlama Sanayi ve Ticaret AŞ’dir. Dosyadaki 

iki şirkete ilişkin belgeler ve özellikle 1989 ve 1990 yıllarına ilişkin genel kurul toplantı 

tutanakları ve hazirun cetvellerinin incelenmesi sonucu bu iki şirket arasında, ortak ya-

pısı açısından doğrudan bir irtibatın bulunmadığı, zira her iki şirketin de –belirli olan- 

ortaklarının tamamen birbirinden farklı olduğu gözlenmektedir. Aynı durum farklı bir 

yönetim ve denetim kuruluna sahip olmaları açısından şirketin yönetimi ve denetimi açı-

sından da sözkonusudur. Dolayısıyla şirketler arasında SerPK 15/5 uyarınca yönetim, 

denetim veya sermaye bakımından dolaysız/doğrudan ilişkiden söz etmek mümkün değil-

dir. Ancak 16.05.1991 tarihli tutanak kapsamında (G) Kalker ve Yapı Sanayi AŞ’nin o 

yıllara ilişkin fason üretiminin tamamını (G) Mermer Pazarlama AŞ lehine gerçekleştir-

mesi, (G) Mermer Pazarlama AŞ’nin en büyük hissedarının (D) İnşaat AŞ olması, (G) 

Kalker ve Yapı AŞ’nin borçlarının (D) AŞ tarafından karşılanması, bu borcun ödenme-

sinde kaynak olarak (G) Kalker ve Yapı AŞ’nin yönetim kurulu üyesi F.S.’nin özel mal-

varlığının kullanılması gibi bir çok fiili olgu, bu üç şirket arasında doğrudan olmasa da, 

fiili olarak dolaylı yakın bir ilişkinin bulunduğu izlenimini vermektedir. Nitekim bu husus 

16.05.1991 tarihli tutanakta açıkça ifade edilmesinin yanı sıra, en azından imza aşama-

sında (G) Kalker ve Yapı AŞ adına tutanağı imzalayan F.S. tarafından açıkça inkar edil-

memiş, bilakis bu üç şirketin aynı şirketler grubu arasında yer aldığına ilişkin beyanlar-

da bulunulmuştur (Tutanak m. 9, 10, 11, özellikle 12). Anılan nedenlerle heyetimizce ör-

tülü kazanç / kaynak aktarımının yapıldığı iddia olunan bu iki şirket arasında SerPK 

15/5 uyarınca dolaylı bir irtibatın bulunduğu kanaatine varılmıştır‖ bkz.: Abuzer 

Kendigelen, Ticaret Hukuku Kürsüsünde OnbeĢ Yıl, Hukuki Mütalaalar, C. II, Ortaklık-

lar Hukuku, Ġstanbul: Beta Basım Yayım, 2001, s. 353 vd. 
42  Tekinalp, Sermaye Piyasası, s. 76. 
43  Tekinalp, Sermaye Piyasası, s. 77. 



ÇELĠKTAġ 

 

© Selçuk Üniversitesi Hukuk Fakültesi Dergisi, Cilt 11, Sayı 3-4, Yıl 2003 

 

67 

yorumlanması gerekmektedir44. Erimez‘de aynı kanaattedir. Erimez‘e göre; 

“...Uygulamada karı azaltıcı işlemlerin çoğu, iş nakli veya işin başkalarına 
bırakılması şeklin de de gerçekleşmektedir. Finansman giderlerinin şirkete yük-

lenmesi ya da şirket finansman masraflarına katlanırken ilgililere düşük faizle 

veya faizsiz ödünç para verilmesi de işlem kapsamına girer”45. ĠĢlemin Olağan 

ölçülerin dıĢına taĢması Kanun‘da ―emsallerine göre bariz Ģekilde farklı‖ olması 

Ģeklinde ifade edilmiĢtir. Örneğin, (X) bir HaAO tır ve bu ortaklığın hissedarla-

rından B, (X)‘den satın aldığı malları, piyasa fiyatlarına nazaran %50 daha ucu-

za almaktadır. Bu durumda, halka açık ortaklık olan (X)‘in karı, sermaye bakı-

mından bağlı veya iliĢkisi olan B‘ye aktarılmaktadır sonucuna varılır. Zira açık 

bir Ģekilde (X) HaAO‘lığı piyasa fiyatlarından aĢağı mal satmaktadır46. Görül-

düğü gibi, olağan piyasa fiyatlarına nazaran açık bir farklılıkla fiyat uygulan-

makta (X) HaAO‘lığının oluĢması gereken karı, sermaye bakımından iliĢkili 

bulunan bir Ģahsa (B)‘ye aktarılmaktadır. Buradaki örneğin tam tersi bir durum-

da sözkonusu olabilir. ġöyle ki, HaAO (X), piyasadan düĢük fiyatla alınması 

mümkün olan bir malı yönetime hakim ortak (B)‘den çok yüksek fiyatla satın 

alırsa Ģirket karı satın alma bedeli olarak (B)‘ye aktarılıyor demektir47. Ya da 

(X) HaAO‘lığının (B)‘ye ait bir iĢyerini çok yüksek fiyatla kiralaması. Bütün bu 

örneklerde ―fiyat‖, ―ücret‖ ve ―bedel‖in emsallerine göre ―bariz Ģekilde farklı‖ 

olduğu, olağan piyasa fiyatlarına göre açık bir farklılıkla ücret, fiyat ve bedel 

uygulanarak halka açık ortaklıkların kazanç ve mal varlıklarının azaltıldığı gö-

zükmektedir48. 

―Emsallerine göre bariz Ģekilde farklı‖ olma kıstasının her somut olayda ay-

rıntılı Ģekilde ele alınması gerekir. Örneğin, bir mal alım-satım olayında mutlak 

bir malın maliyetine alınıp satılması, emsaline göre göze çarpacak derecede 

düĢük fiyat ve bedel üzerinden alınıp satıldığı anlamına gelmez49. Faizlerin ve 

enflasyonun yüksek olduğu ekonomilerde mallara biçilen fiyatların bariz Ģekilde 

farklılık gösterdiği ve fiyat istikrarının sağlanmasının çok zor olduğu gerçeğin-

den hareketle bir malın emsallerine göre bariz Ģekilde farklı fiyatla alınıp – satıl-

                                                 
44  Zühtü Aytaç, ―Halka Açık Anonim Ortaklıklarda Kar Dağıtımı‖, Sermaye Piyasası Kuru-

lu 15. Yıl Sempozyumu, Ankara, 1998, s. 62. 
45  RüĢtü Erimez, ġirketlerde Kar Dağıtımı Yedek Akçeler ve Vergileme, Ġstanbul, 1985, s. 

172. 
46  Selami ġengül, Sermaye Piyasası Mevzuatı Açıklama ve Yorumları, Ankara: Ġmaj Yayı-

nevi, 2002, s. 153. 
47  Erimez, s. 172. 
48  ġengül, s. 153. 
49  D. 3.D, E. 1999/4040, K. 2001/745, bkz.: Veysi Seviğ, ―Örtülü Kazanç Dağıtımı‖, Yakla-

Ģım (Kasım 2002), S. 119, s. 29, dpn. 6. 
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dığının tespitinin çok zor olacağı da bir gerçekliktir50. Erman‘a göre; “bir ücret, 
fiyat veya bedelin emsaline göre bariz şekilde farklı sayılabilmesi için, ele alı-
nan anonim şirketin gerek ticari veya sınai faaliyeti açısından ve gerek kapasite 

ve fizibilitesi açısından, nihayet merkez veya şubelerinin yerleşim yerleri açısın-

dan uygunluk arzeden ve yine SerPK na tabi olan diğer anonim şirketlerin öde-
dikleri ücret, fiyat veya bedelden bariz şekilde fahiş olması icap eder. Bundan 

başka sadece ücret, fiyat veya bedeller arasında bariz farklılığın bulunması da 
yeterli değildir: bu farkın iktisadi ve mali sebeplerle izah olunamaması da ge-

reklidir”51. Bu tespit son derece önemlidir. Zira, iĢlerinde titiz ve basiretli dav-

ranan bir HaAO yönetim kurulunun baĢka bir Ģehirde oturan güvendiği bir avu-

kat, mali müĢavir ya da danıĢman ile çalıĢmayı tercih etmesi ve bu kiĢilere em-

sallerinin üstünde para ödemesi halinde bu harcamanın ―bariz Ģekilde farklı‖ 

sayılması kabul edilemez52. Doktrinde, HaAO‘lığın yönetim, denetim veya ser-

maye bakımından iliĢkili bulunduğu teĢebbüs veya Ģahıslara üçüncü kiĢilere 

oranla herhangi bir biçimde yarar sağlamasının örtülü kazanç aktarımı sayıla-

bilmesi için bu yararın olağan iĢletme konusunun kapsamı içinde yer alan iĢ ve 

iĢlemlerle bağlantılı olması gerektiği ileri sürülmüĢtür53. 

                                                 
50  Abdülaziz Bayındır, ―Türkiye‘de ġirket Yapısı ve Borsacılık‖, Ġslam Açısından Borsa, 

Ġstanbul: Ensar NeĢriyat, 1994, s. 97. 
51  Sahir Erman, ġirketler Ceza Hukuku, Ticari Ceza Hukuku VII, Ġstanbul: ĠÜ Basımevi, 

1993, s. 62. 
52  Erman, s. 62. 
53  Teoman, s. 172. Teoman, Sermaye Piyasası Kurulu‘nun Kepez Elektrik T.A.ġ. yönetim 

kurulu üyeleri hakkında SerPK. m. 15, f. 6 hükmünü ihlal ederek Ġmar Bankası lehine 

―örtülü kazanç aktarımı‖ gerçekleĢtirdikleri iddiasıyla yaptığı suç duyurusuna iliĢkin hu-

kuki mütalaasında Ģu ifadelere yer vermiĢtir: “Kanımca bir varsayım olarak Kepez’in 

İmar’a diğer tüketicilere oranla düşük bedelle elektrik sağlaması durumunda, SerPK. m. 

15, f. 5’in ihlal edilmiş olacağından kuşku duyulamaz. Oysa olayda Kurul’un Suç Duyu-

rusu’nda yer alan iddiaya göre, Kepez, İmar ve İmar Off-Shore’a faizsiz ya da düşük fa-

izle mevduat yatırarak bir yarar sağlamıştır. Duyuruda yer alan bu iddiayı kanımca 

SerPK. m. 15, f. 5’in konuluş amacı ile bağdaştırabilmek kesinlikle olanaksızdır. Kaldı 

ki, bir işletmenin istisnaen yatırımını gerçekleştirememiş olması nedeni ile elinde kalan 

fonlarını bir bankada değerlendirmesi teknik ve dar anlamda işletme konusunun ve uğra-

şısının kapsamına girmez, çünkü ister kapalı ister halka açık olsun anonim ortaklıklar il-

ke olarak pay sahiplerinin getirdikleri sermayeyi mevduata yatırarak, bundan kar sağ-

lamak amacı ile kurulmazlar.” 
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D.  HaAO’LIĞIN KARININ VE/VEYA MALVARLIĞININ 

SÖZKONUSU ÖRTÜLÜ ĠġLEMLER NEDENĠYLE AZALMASI VE 

AZALMA ĠLE ÖRTÜLÜ ĠġLEM ARASINDA NEDENSELLĠK 

BAĞININ BULUNMASI 

Acaba kar ve/veya malvarlığının azalması, HaAO‘lığın yönetim, denetim 

veya sermaye bakımından dolaylı veya dolaysız olarak iliĢkide bulunduğu diğer 

bir Ģahıs veya teĢebbüse emsallerine göre bariz Ģekilde farklı fiyat, ücret ve be-

del uygulamak gibi örtülü iĢlemlerde bulunmasından mı meydana gelmiĢtir? Bu 

soruya vereceğimiz olumlu cevap nedensellik bağının mevcudiyetini gösterecek-

tir. Örtülü kazanç, Ģirketin o Ģahıs veya teĢebbüsten yüksek bedelle mal satın 

alması, onlara düĢük fiyattan mal ya da hizmet sağlaması, yüksek kira bedeli 

ödemesi, Ģirket kadrolarında çalıĢtırarak emsallerine göre yüksek maaĢ veya 

ücret ödemelerinde bulunması gibi durumlardan ortaya çıkabilir54. 4487 sayılı 

Kanun55 ile 15. maddede yapılan değiĢiklik ile bu tür fiiller genel olarak ―örtülü 

iĢlemler‖ olarak madde kapsamına ilave edilmiĢtir. Ayrıca, ―yıllık kar‖ yerine 

daha genel anlamda ―kar‖ın azaltılamayacağı hatta bununla da yetinilmeyerek 

―malvarlığı‖nın azaltılamayacağı hükme bağlanmıĢtır56. ―Örtülü iĢlemler‖in 

kapsamının çok geniĢ olduğundan bahisle hakkında ceza kovuĢturması 

sözkonusu olabilecek bir fiilin kanuni kapsamının ve tanımının tam olarak ya-

pılmamıĢ olması eleĢtirilmiĢtir57. Kanaatimizce ―örtülü iĢlem‖ ifadesi yerinde 

olup bu kadar geniĢ kapsamlı bir fiilin bir tanıma sığdırılmaya çalıĢılması olayı 

dar bir alana indirgemek olacağından bu hususun her somut olayda ayrı olarak 

değerlendirilmesi gerekir.  

ġimdi bu açıklamalarımızı örnekleme yoluna gidelim. (X) bir HaAO olup bu 

Ģirketin yönetiminde söz sahibi olan (Y) ailesinin aynı zamanda tamamı kendisi-

ne ait olan (Z) pazarlama Ģirketinin olduğunu düĢünelim. (X) Ģirketi (Z) ile olan 

alım-satım muamelelerinde diğer Ģahıs veya teĢebbüslerle gerçekleĢtirdiği ikti-

sadi iĢlemlerdeki bedel veya fiyatları (Z) Ģirketine uygulamıyorsa burada bir 

örtülü kazanç aktarımı var demektir58. (Y) ailesi için bu kazançlı olacaktır zira 

(X) HaAO‘da kazancı diğer yatırımcılarla paylaĢırken (Z) Ģirketinde kazancın 

                                                 
54  Halil Seyidoğlu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sözlük, Ankara: Güzem Yayınları, 

1992, s. 657. 
55  Bkz.: yukarıda dpn. 14. 
56  Tanör, Halka Arz, s. 211. 
57  AyĢe Sumer, ―4487 Sayılı Kanunla DeğiĢik Sermaye Piyasası Kanunu‘nun Halka Açık 

Anonim Ortaklıklara Etkileri‖, YaklaĢım (Temmuz 2000), S. 91, s. 75. 
58  Neslihan Ġçten, ―Örtülü Kazanç Dağıtımında Özellik Arzeden Bazı Hususlar‖, YaklaĢım 

(Nisan 2002), S. 112, s. 255 vd. 
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tamamı kendilerine ait olacaktır. Bu yüzden giderlerin çoğunu (X) Ģirketine 

yükleyebilir, maliyetlerinin üzerine koyacakları kar marjını da emsallerine göre 

çok az tutabilirler. Böylelikle (Z) Ģirketi malın kendisine intikal eden fiyatı ile 

piyasa satıĢ fiyatının arasının çok açık olması nedeniyle büyük kazanç elde ede-

cektir59. Görüldüğü gibi HaAO‘taki diğer pay sahipleri zarara uğratılarak sömü-

rülmektedir. Aynı Ģekilde (Z) Ģirketinin (X)‘e ait çok değerli bir araziyi düĢük 

bir fiyatla satın alması (X)‘in malvarlığının azalmasına sebep olan bir örtülü 

iĢlemdir. Ancak burada çok dikkat edilmesi gereken bir nokta vardır ki oda söz-

leĢme özgürlüğü çerçevesinde istenilen Ģekilde ve muhtevada yapılabilecek olan 

böyle bir iĢlemin SerPK. m. 15, f. 6‘ya aykırı bir hale gelebilmesi yukarıda da 

ifade ettiğimiz gibi ―emsallerine göre bariz Ģekilde farklı‖ olması Ģeklinde ger-

çekleĢtirilmesidir60. Tabii ki bunun örtülü kazanç aktarımı amacına yönelik 

olduğunun da saptanması gerekmektedir61. 

III.  ÖRTÜLÜ KAZANÇ AKTARIMININ YAPTIRIMI 

A.  HUKUKĠ YAPTIRIM 

HaAO larda örtülü kazanç aktarımını yasaklayan bu hükme aykırılığın huku-

ki sonucu tazminattır. Dava hem anonim ortaklığın yönetim kurulu üyelerine 

hem de bu iĢten yararlanan Ģahıs veya teĢebbüs aleyhine açılır. Davanın konusu 

yönetim kurulu üyelerinin kusurlu eylemleriyle ortaklığa verdikleri zararın taz-

minidir. Tazminat anonim Ģirketin azaltılan karı tutarınca talep edilebilir62. Dava 

Ģirket tarafından açılabileceği gibi ortaklar ya alacaklılar tarafından da açılabilir. 

Ortaklığın doğrudan doğruya zarar (kar ve/veya malvarlığının azalması) ortaklar 

ve alacaklılar için dolayısıyla zarar oluĢturacaktır63. Sermaye Piyasası Kurulu, 

SerPK uyarınca yaptığı, izleme, inceleme ve denetlemeler sonucunda; örtülü 

kazanç aktarımında bulunduğunu tespit ettiği halka açık anonim ortaklıklardan, 

denetleme sonuçlarının Kurul tarafından belirlenecek Ģekil ve esaslar dahilinde 

ortaklara duyurulmasını isteyebilmekte (SerPK. m. 46, d); yapılan iĢlemlerin 

iptal edilerek aktarılan karın ilgili Ģahıs veya teĢebbüsten geri alınmasını aksi 

takdirde durumu kamuoyuna açıklamakta ve Kanun‘un 47/A-6 maddesi uyarın-

ca iĢlem yapılmak üzere Cumhuriyet Savcılığına baĢvurmaktadır64.  

                                                 
59  Tanör, Halka Arz, s. 210. 
60  Tanör, Taraflar, s. 132. 
61  Seviğ, s. 29. 
62  Tekinalp, Sermaye Piyasası, s. 77. 
63  Tekinalp (Poroy/Çamoğlu), s. 333; Tekil, s. 223. 
64  Cemal Küçüksözen, Sermaye Piyasasında Yatırımcının Korunması: Türk Sermaye Piya-

sasının Bu Açıdan Değerlendirilmesi, Ankara: SPK Yayını, 1999, s. 117. 
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B.  CEZAĠ YAPTIRIM 

SerPK. m. 47/A-6 hükmüne göre; örtülü kazanç aktarımına neden olan iĢ-

lemlerde bulunarak bir HaAO lığın karını ve/veya malvarlığını azaltan yetkilileri 

ve bunların fiillerine iĢtirak edenler 2 yıldan 5 yıla kadar hapis ve 10 milyar 

liradan 25 milyar liraya kadar ağır para cezası ile cezalandırılırlar. Eğer suçun 

iĢlenmesi SerPK. m. 47/A‘daki yazılı hallerden bir veya daha fazlasını da ihlal 

ediyorsa (örneğin; sermaye piyasasında izinsiz olarak faaliyette bulunma ya da 

sermaye piyasası araçlarının değerini etkileyebilecek yalan, yanlıĢ, yanıltıcı bilgi 

verme gibi) hapis cezasının asgari haddi 3, azami haddi 6 yıldır. SerPK. m. 48, 

HaAO‘ta, yönetim kurulu üyeleri, denetçiler, müdür ve diğer personelin ortaklı-

ğın paraları ve diğer malları ile sermaye piyasası araçları, defter, evrak, dosya, 

kayıt ve diğer belgeleri üzerinde iĢledikleri suçların genel hükümlere göre belir-

lenen cezalarının yarı oranında arttırılacağını hükme bağlamıĢtır. 

Suç kasıtlı bir suçtur. Kazanç aktarımına yönelik kasıt unsurunun bulunması 

gerekir. Ortakları rızası hukuka uygunluk sebebi sayılır mı? Erman‘a göre, 

“SerPK 15/6, bir anonim ortaklığın, bir takım masraflar yapmak suretiyle, yıllık 

karını azaltmasını yasaklamıştır. Bu fiili suç saymakla korunan hukuki menfaat 
sadece ortakların mali haklarının teminat altına alınması olmayıp, sermaye 

piyasasının dürüst bir şekilde işlemesini ve gelişmesini sağlamaktır...bu itibarla 

SerPK 15/6 ya giren hallerde anonim ortaklığın –yani bu ortaklığı temsil ve 
ilzam eden bilcümle organların- rızasına itibar edilmemiş, bu rızaya rağmen 

fahiş masraf yapılması yasaklanmıştır. Bu sebepledir ki, geçerli olması için 

gerekli bütün şartları ihtiva etse dahi, ortakların rızası bu fiilde bir hukuka uy-

gunluk sebebi sayılmaz.”65 Gerçekten, sermaye piyasasının güven, açıklık ve 

kararlılık içinde çalıĢması, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarının korunmasını 

düzenlemek ve denetlemek SerPK‘nun konusudur. Tasarruf sahibi güven kazan-

dığı ölçüde tasarruflarını bu piyasaya aktaracağından piyasanın etkin iĢlemesini 

sağlamak büyük önem arzetmekte ve kanaatimizce de ortakların rızasının rol 

oynamaması gerekmektedir. 

SerPK. m. 47/A-6 daki suçun kovuĢturulması Kurul tarafından Cumhuriyet 

Savcılığına yazılı baĢvuruda bulunulmasına bağlıdır. Kurul, bu konuda gerekli 

titizliği göstermekte ve suç duyurularında bulunarak müdahil sıfatıyla takip 

etmektedir66. Eğer Cumhuriyet Savcıları, kovuĢturmaya mahal olmadığına karar 

verirlerse, Kurul bu karara karĢı CMUK hükümlerine göre itiraz edebili (SerPK. 

m. 49). 

                                                 
65  Erman, s. 63. 
66  Kurul‘un resmi sitesinden suç duyuruları ve diğer hususlar takip edilebilir; bkz.: 

www.spk.gov.tr  

http://www.spk.gov.tr/
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IV.  SONUÇ 

Halka açık anonim ortaklıklarda ortaklığın yönetim ve denetimini dolaylı ya 

da dolaysız biçimde elinde bulunduran gerçek /tüzel kiĢi veya gruplar, ortaklığın 

kaynaklarını kendi çıkarları doğrultusunda kullanmayı tasarlamıĢ olabilirler. 

Ortaklığın karını ve/veya malvarlığını, emsallerine göre bariz Ģekilde farklı fi-

yat, ücret ve bedel uygulamak suretiyle kendi aile, grup Ģirketlerine aktarabilir-

ler. Giderleri ve gelirleri kar payına daha yüksek oranda katıldıkları Ģirketlerde 

kendi menfaatlerine göre ayarlayabilirler67. ĠĢte SerPK, HaAO‘lığın idaresi ile 

ilgilenmeyen, temel amacı kar payı elde ederek gelir sağlamak olan ve sermaye 

piyasasının olmazsa olmaz unsuru olan ―yatırımcı‖yı korumak, zarara uğraması-

nı önlemek için örtülü kazanç aktarımını yasaklamıĢtır. Vergi kaybının önlen-

mesi açısından da önem taĢıyan68 SerPK. m. 15, f. 6 nın etkin bir biçimde uygu-

lanması Sermaye Piyasası Kurulunun etkin denetim ve düzenlemeleri ile gerçek-

leĢecektir.  

 

 

 

                                                 
67  Tanör, Halka Arz, s. 208. 
68  Tanör, Taraflar, s. 132. 


