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EDITORDEN

Kiymetli Okuyucular,

Ticaret ve Fikri Mtilkiyet Hukuku Dergisi'nin (TFM) 4. cildinin 2. sayisini (2018/2) sizlerle
bulusturmanin mutlulugu icerisindeyiz. Bu sayimizda da ticaret ve fikri miilkiyet hukuk dalla-

nintilgilendiren kiymetli calismalara yer veriyoruz.

Bizi mutlu eden diger bir husus TFM’ye olan ilginin artmis olmasidir. Degerli bilimsel
calismalarini yayimlatmak (izere bize ileten meslektaslarimiza ve arastirmacilara tesekkdir
ediyoruz. Yayimlanacak makalelerin tespitinde objektif ve bilimsel stirecler isletmek icin azami
gayret sarf ettigimizin bilinmesini isteriz. Bu vesileyle hakemlik talebimizi geri cevirmeyen ve
TFM'nin bilimselligine 6nemli katkilari olan meslektaslarimiza da tesekkiirlerimizi arz ediyo-
ruz.

TFM bu sayisinda kiymetli evrak hukuku, rekabet hukuku, tasima hukuku, sermaye pi-
yasasi hukuku, anonim sirketler hukuku ve ticari isletme hukukuna iliskin kiymetli bilimsel
calismalar ihtiva ediyor. Bu cesitliligi sizlere ulastirabilmenin sevincini yasiyor ve iyi okumalar

diliyoruz.

TFM Yayin Kurulu



EDITORIAL

Dear Readers,

We are glad to bring the 2™ issue of the 4" volume (2018/2) of “Journal of Commercial
and Intellectual Property Law (TFM)” to your attention. In this issue, we present you valuable

works regarding commercial and intellectual property law.

We are also happy that the interest in our Journal has increased. We thank our
colleagues and researchers, who have sent their valuable works for publishing. We would like
to express that we employ the maximum effort to apply objective and scientific procedures in
determining the articles that are going to be published. We hereby would also like to express
our sincere thanks to our colleagues, who have accepted our refereeing requests and

contributed to the scientific qualification of the TFM.

In this issue, the TFM consists of precious works related to negotiable instruments,
competition, transportation, capital market, corporate and business enterprise law. We are

happy to present you this variety and hope you enjoy reading the Journal.

TFM Editorial Board
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TFM YAZIM, YAYIM VE ATIF KURALLARI

Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi (TFM) yilda iki defa yayimlanan, TUBITAK ULAKBIM TR
Dizini Hukuk Veri Tabaninda, Heinonline ve Asos Index’te taranan uluslararasi hakemli bir dergi-
dir.

Dergide Tiirkce basta olmak tizere her dilde makaleler yayimlanir.

Yazarlarin dergiye gonderdikleri yazilarinin arastirma ve yayin etigine uygun olmasi gerekir. Ya-
zarlarin bu kapsamda yazilarinin denetimini yapmis olduklari bu haliyle basilabilecegini kabul et-
tikleri varsayilir.

Yazilara dair ilk degerlendirme Yayin Kurulu tarafindan yapilir. Bilimsel kriterlere uymayan ve
normalin Gizerinde yazim yanlisi iceren yazilar, Kurul tarafindan geri cevrilir.

Yayin Kurulunca ilk degerlendirmesi yapilan yazilar, kér hakemlik sistemi uyarinca yazar adi/adlari
metinden cikarilarak en az iki hakem denetiminden gecirilir. Hakem raporlarinda diizeltme isten-
mesi durumunda yazarlar sadece belirtilen diizeltmeler cercevesinde degisiklikler yapabilir. Ha-
kemler tarafindan onerilen diizeltmeler yazar tarafindan yapildiktan sonra, gerekli gériilmesi ha-
linde, tekrar diizeltmeyi talep eden hakemin denetimine bagvurulur. Hakemlerden birisinin olum-
lu, digerinin olumsuz gorus bildirmesi durumunda editor veya uguinci bir hakemin gérusi alinir.
Belirtilen incelme sonucu uygun bulunan yazilar yayimlanir. Yayimlanmasi uygun bulunmayan
yazilara ait hakem degerlendirme formu yazarina/yazarlarina e-posta yoluyla iletilir.

Her yazida 250 kelimeyi gecmeyecek sekilde 6zet ve 3 adedi ge¢gmeyecek sekilde anahtar kelime
bulunmalidir. Makalenin bashgi, &zeti ve anahtar kelimeler ayrica ingilizce dilinde de génderilmelidir.
Dergiye gonderilen yazilar daha 6nce baska bir yerde yayimlanmamis olmahdir.

Dergide yayimlanan calismalarda ileri strilen goriislerden dogabilecek tiim sorumluluk Yazarla-
rina aittir.

Yazilar, tfm@ybu.edu.tr adresine e-posta yoluyla gonderilmelidir. Yazarlar; unvanlarini, gorev
yaptiklari kurumlari, haberlesme adreslerini, telefon numaralarini ve e-posta adreslerini bildirme-
lidirler.

Yazilarin yayimlanip yayimlanmayacagdi yapilacak olan hakem denetimine uygun olarak Yayin
Kurulunun incelemesi neticesinde belirlenir ve Yazarina e-posta yolu ile bildirilir.

Yayimlanacak yazilarin, elektronik ortamda tam metin olarak yayimlamak da dahil olmak lzere
tim yayin haklar Ankara Yildinm Beyazit Universitesi'ne aittir. Yazarlar, yazilarina iliskin isleme,
cogaltma ve yayma haklarini Universiteye devretmis sayilir. Universite bu hakkini kendi biinye-
sindeki herhangi bir fakdlte, enstitli, merkez vb. adina kullanabilir.

Yazara, yayimlanmak (izere Universite tarafindan kullanilmasina izin verdigi haklara karsilik bir te-
lif Gicreti 6ddenmez. Dergiye yayimlanmak tizere yazi gonderen Yazar bunu kabul etmis sayilr.
Dergide, hakem denetiminden gecen yazilar disinda; kitap, karar veya mevzuat tahlili veya bilgi-
lendirici notlara da yer verilir.

Suresi icerisinde hakem incelemesinden geri gelmeyen calismalar, Yazan tarafindan aksi yonde
bir talepte bulunulmadikga derginin bir sonraki sayisinda degerlendirilir.

Yazilar ‘Microsoft Word’ programinda, 12 punto Times New Roman yaz tipinde, iki yana yasli
olmaldir.

-Xi -
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Yazi icerisindeki basliklar su sekilde diizenlenmelidir:
I. KALIN VE TUMU BUYUK HARF
A.KALIN ve TUMU BUYUK HARF
1. Kalin ve Sadece ilk Harfler Biiyiik
a. Kalin ve Sadece ilk Harfler Biiyiik
i. Kalin ve Sadece ilk Harfler Biiyiik

Gahsmalarin sonunda, calismalarda kullanilan kaynaklarin yazar soyadina gore alfabetik siraya
dizildigi kaynakgaya yer verilmelidir. Atiflar ve kaynakca asagida belirtilen Atif Kurallari'na uygun
olarak yapilmalidir.

Yayimlarimizin resmi web adresi http://www.ybu.edu.tr/hukuk/tfm adresidir.

ATIF KURALLARI

1. Ticaret ve Fikri Mulkiyet Hukuku Dergisi'nde yayimlanacak makaleler asagida detaylari belirtilen

atif usuliine uygun olarak hazirlanmahdir.

Makalelerde sayfa alti dipnot sistemi kullaniimalidir.

Bu atif sisteminde kural bulunmayan durumlarda OSCOLA (The Oxford University Standard for
Citation of Legal Authorities) sistemi takip edilmelidir.

4. Ozgiin bir esere (arsiv belgesi vb.) atif yapiimasi gerekiyorsa, tercih edilen yéntem tiim makalede
yeknesak sekilde kullanmalidir.

5. Bir esere ilk atif yapildigi yerde asagidaki atif kurallar uyarinca tim detaylan belirtilmeli; makale-
nin devam eden kisimlarinda ise dipnotlarda (Yazarin Soyadi, atif yapilacak sayfa) gibi bir kisaltma
ile atif stirdurilmelidir. Ayni yazarin birden fazla eserine atif yapilmissa kisaltmada eseri ayirt et-
mek amaciyla eserin adinin kisaltilmis hali belirtilerek (Yazarin Soyadi, Eserin Adinin Kisaltilmis Ha-
li, atif yapilacak sayfa) ve kisaltmanin hangi sekilde yapildigi kaynakcada gosterilerek atif yapiima-
hdir.

6. Kaynakcada ise asagidaki atif kurallarina uygun olarak ancak son kisimdaki atif yapilacak sayfa
numarasi ¢ikarilarak kaynaklar yazarin soy isimlerine gore siralanmalidir.

7. “A"isareti o kaynak tiriinde konuyla ilgili bir bilgi varsa, ilgili bilginin belirtilmesi gerekliligini
ifade eder.

8. “s.e.t.” ifadesi son erisim tarihini ifade eder.

Kitap
Yazarin Soyadi, Adi (Y1) Kitap adi, Baski, Sehir, Yayinevi, Sayfa Numarasi.
Ornek: Usan, M. Fatih (2009) Tiirk Sosyal Guvenlik Hukukunun Temel Esaslari, 2. Baski, Ankara,

Seckin, s. 29.

Coklu yazar durumunda:

Yazarin Soyadi, Adi & 2. Yazarin Soyadi, Adi (Yil) Kitap ad, Baski, Sehir, Yayinevi, Sayfa Numarasi.

Ornek: Acer, Yiicel & Kaya, ibrahim (2014) Uluslararasi Hukuk Temel Ders Kitabi, 5. Baski, Ankara,
Seckin, s. 46.
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Editorlii Kitap
Editoriin Soyadi, Adi (Editor) (Yil) Kitap adi, Baski, Sehir, Yayinevi, Sayfa Numarasi.
Ornek: Diilger, ibrahim (Editér) (2010) Hukuka Giris, 4. Baski, Konya, Sayram, s. 31.

Kitap Boliimii
Yazarin Soyadi, Adi, ‘Makalenin adi’ : Editoriin Soyadi, Adi (Editor) (Yil) Kitap adi, Baski, Sehir, Ya-
yinevi, Sayfa Numarasi.

Ornek: Usan, M. Fatih, ‘isin Zaman Bakimindan Diizenlenmesi’: Aydin, Ufuk & Kocabas, Fatma (Edi-
torler) (2014) Bireysel is Hukuku, 1. Baski, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yayinlari, s. 19.

Ceviri Kitap
Yazarin Soyadi, Adi (Yil) Kitap adi, Baski, Sehir, Yayinevi (Ceviren: Cevirenin Soyadi, Adi (Yil) Ceviri
Kitap Adi, Baski, Sehir, Yayinevi), Sayfa Numarasi.

Ornek: Dworkin, Ronald (1977) Taking Rights Seriously, 1. Baski, London, Gerald Duckworth) Ce-
viren: Tiirkbag, Ahmet Ulvi (2007) Haklarn Ciddiye Almak, 1. Baski, Ankara, Dost), s. 43.

Elektronik Kitap
Yazanin Soyadi, Adi (AYIl) Kitap adi <INTERNET ADRESI> s.e.t. TARIH.
Ornek: Demircioglu, A. Murat (2010) Labor in Law Turkey

<http://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&scope=site&db=nlebk&db=nlabk&AN=65
2813> s.e.t. 10.08.2015.

Makale

Yazarin Soyadi, Adi (Y1l), ‘Makale adi’ Dergi adi, Say:: ACilt:, Sayfa Numarasi (Kaynakcada ise: ilk ve
Son Sayfa, Sayfa Aralig).

Ornek: Usan, M. Fatih (2008), ‘Yargitay Kararlari Isiginda ise iade Davalarinin Sonuclar’ Kamu-is,
S:1,C:10, s. 27.

Kaynakcada: Usan, M. Fatih (2008), ‘Yargitay Kararlari Isiginda i§e jade Davalarinin Sonuclar’ Ka-
mu-is, S:1, C:10, 5.1-48.

Elektronik Makale
Yazanin Soyadi, Adi (AYIl) ‘Makale ismi’, ADergi adi <INTERNET ADRESI> s.e.t. TARIH.

Ornek: Usan, M. Fatih (2003) ‘Mesleki Egitim ve istihdam, Devlet Personel Rejimi ve is Mevzuati, e-
akademi <http://www.e-akademi.org/makaleler/fusan-1.htm> s.e.t. 28.07.2015.
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Konferans Tebligi

Yazarin Soyadi, Adi, ‘Tebligin Bashgr': Editoriin Soyadi, Adi (Editor), Konferans ismi, Tarih, Yer.

Ornek: Usan, M. Fatih, ‘Taseron iscisi de isci: Oyleyse Ona da s Saghigi ve Giivenligi: Toprak, Ah-
met (Editor), 7. Uluslararasi is Saghgi ve Giivenligi Konferansi, Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanhg: Is
Saghgi ve Guvenligi Genel Miidiirligu, 4-7 Mayis 2014, Istanbul.

Tez

Yazarin Soyadi, Adi (Yil) ‘Tez Bashdr’ (Turl: Yiiksek Lisans-Doktora), Universite, Enstit, Sayfa Nu-
marasl.

Ornek: Kiling, Ahmet (2013) ‘Osmanli Ceza Hukukunda Yaptinm Tiir(i Olarak Teshir’ (Doktora), Ga-
zi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitls, s. 158.

Mahkeme Karari

Merci iIgiIi Daire, Tarih, Esas, Karar (Kaynak).

Ornek: Yargitay 2. Ceza Dairesi, T: 13.03.2012, E: 2011/2-395, K: 2012/89 (Kazanci ictihat Bankasi).
Ankara 5. Asliye Ticaret Mahkemesi, 23.2.2015, 45/89 (Yargitay Kararlari Dergisi, s. 3)

internet Adresi
Yazarnin Soyadi, Adi, Mecra, Baslik <INTERNET ADRESI> s.e.t. TARIH.

Ornek: Usan, M. Fatih, Kamu-is Kamu isletmeleri isverenleri Sendikasi, Yargitay Kararlar Isiginda
ise lade Davalarinin Sonuclari <http://www.kamu-is.org.tr/pdf/1011.pdf> s.e.t. 27.07.2015.

Raporlar
Yazarnin Soyadi, Adi, Kurum (Yil), Baslik, Rapor Adi, ARapor No:, <INTERNET ADRESI> s.e.t. TARIH.

Ornek: Keser Berber, Leyla & Kaya, Mehmet Bedii, istanbul Bilgi Universitesi Bilisim ve Teknoloji
Hukuku & TEPAV (2014), Turkiye'de Kisisel Verilerin Korunmasinin Hukuki ve Ekonomik Analizi,

<http://www.tepav.org.tr/upload/files/1421853130-9.Turkiyede_Kisisel_Verilerin_Korunmasinin
_Ekonomik_ ve_Hukuki_Analizi.pdf> s.e.t. 24.11.2018.

- Xiv -



ICINDEKILER/CONTENTS

MAKALELER/ARTICLES
YARGITAY KARARLARI ISIGINDA KAMBIYO SENETLERINDE BILE BILE BORGLU ZARARINA HAREKET

ACTS TAKEN DELIBERATELY TO THE DETRIMENT OF DEBTOR IN BILL OF EXCHANGE IN LIGHT OF THE SUPREME COURT
DECISIONS

DOG. DR. BURAK ADIGUZEL 129-148

TURK REKABET HUKUKUNDA OZEL HUKUK CEZASI
PUNITIVE DAMAGES IN TURKISH COMPETITION LAW
ARS. GOR. BUSRA COMERT AKBAY 149-174

ESYA TASIMALARINDA REFAKAT BELGELERI (BILGILERI) VE BUNLARDAN DOGAN SORUMLULUK
ACCOMPANYING DOCUMENTS (INFORMATION) IN TRANSPORT OF GOODS AND LIABILTY ARISING FROM THEM
ARS. GOR. DR. SULEYMAN KIRAN 175-186

SERMAYE PIYASASI HUKUKU ACISINDAN ASIMETRIK BiLGi SORUNSALI VE COZUM YOLLARI
ASYMMETRIC INFORMATION PROBLEMS IN CAPITAL MARKET LAW AND SOLUTION PATHS
ARS. GOR. AHMET FEVZi KiBAR 187-210

ANONIM SIRKET YONETIM KURULU UYELERININ VE MURAHHASLARIN GENEL KURULA KATILMASI

THE PARTICIPATION OF THE MEMBERS OF THE BOARD OF DIRECTORS AND MANAGING DIRECTORS TO THE GENERAL
ASSEMBLY AT THE JOINT-STOCK COMPANY

DR. OGR. UYESi NURDAN ORBAY ORTAC & DR. OGR. UYESi SENGUL AL KILIC .....ccrvveernneee 211-238

TICARET UNVANLARINDA EK KULLANIMI
THE USE OF ADDITIONS IN TRADE NAMES
OGR. GOR. DR. AHMET FATiH OZKAN 239-262

HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA YONETIM KONTROLU KAVRAMI-YONETIM KONTROLUNDE DEGISIKLIK
OLMASI VE BUNA BAGLANAN SONUGLAR

CONCEPT OF CORPORATE CONTROL OF PUBLICLY HELD CORPORATIONS- CHANGE IN MANAGERIAL CONTROL AND
THE CONSEQUENCES ATTACHED

DR. YUSUF ZiYAEDDIN SONMEZ 263-325

- XiX -



®©

10.

11.

12.

13.

14.

PUBLICATION AND CITIATION GUIDE
OF THE JOURNAL OF COMMERCIAL AND INTELLECTUAL PROPERTY LAW

The Journal of Commercial and Intellectual Property Law (TFM) is an internationally peer-re-
viewed journal published twice a year and cited in TUBITAK ULAKBIM TR Index Legal Database,
Heinonline and ASOS Index.

Writings primarily in Turkish, yet in any language can be published in the TFM.

The Writings submitted by the authors to the TFM must be in compliance with the research and
publication ethics. It is also assumed that authors have reviewed their writings and therefore
accepted them to be published as they are.

The first review of the writings is conducted by the Editorial Board. Writings, nonconforming
with scientific criteria and including misspelling above average, are refused by the Editorial
Board.

After the Editorial Board's first review, writings are reviewed by two referees by removing the
author name/s according to blind peer-review system. Upon the request of correction in the
referee reports, the author/s can make amendments only within the scope of this reports. The
writing can be resent to the same referees for review depending on the report. If the report of
one referee results in a positive and the other one results in a negative assessment, the writing
will be send to the editor or a third referee for review. The writing can be published only if
found appropriate by the editor or referees. The referee reports for writings that have not been
qualified for publication are sent to the author/s by e-mail.

Each writing should include an abstract of 250 words at most and 3 keywords at least. The title,
abstract and keywords should also be written in English.

The writings which are submitted to the journal must be unpublished elsewhere.
The authors are considered solely liable for any opinions in their writings published in the journal.

All writings should be emailed to tfm@ybu.edu.tr. Authors should also send their title, institu-
tion, contact address, phone number and e-mail address.

Whether the writing is going to be published is determined in accordance with the peer-
reviewing as a result of the assessment of the Editorial Board. The authors are notified by e-
mail.

All rights of publication for the writings accepted to be published, including the right to publish
full text electronically, belong to Ankara Yildirnm Beyazit University. Authors are assumed to
have accepted to transfer copyrights such as processing, dissemination and replication rights to
the University. The University may use these rights on behalf of any of its faculties, institutions,
centres, etc.

The authors will not be made any royalty payments for any rights that the author has allowed
the University to use for publication. The authors who sent his writing to the journal are as-
sumed to have accepted this.

Apart from articles peer-reviewed, the TFM may include book reviews, legislative assessments
and informative remarks.

The writings, which have not been peer-reviewed in time by the referee, are assessed for the
next issue of the journal unless stated otherwise by the author.

- XV -



15.

16.

17.

18.

The writings should be written in Times New Roman as the font type and in 12-font size, in the
“Microsoft Word" program.

Titles within the text should be organized as follows:
I. ALL CAPITAL LETTER AND BOLD
A.ALL CAPITAL LETTER AND BOLD
1. Only First Letters Capital and Bold
a. Only First Letters Capital and Bold
i. Only First Letters Capital and Bold

Bibliography should be provided at the end of the writings based on the references in an al-
phabetical order by the surname of the authors. Citations and bibliography should be orga-
nized in conformity with the Citation Rules.

Official website of our publications is: http://www.ybu.edu.tr/hukuk/tfm.

CITATION RULES

The articles to be published in the TFM should be written according to the Citation Rules de-
tailed below.

The articles should be composed by footnote citation.

In case that there is no rule in this citation system, the OSCOLA (The Oxford University Standard
for Citation of Legal Authorities) system should be referred.

If necessary to refer to a unique work (like archive documents, etc.), once-preferred method
should be used in a consistent way throughout the article.

Once referring to a resource for the first time, all details about this resource should be indicated
in the citation; while all the following references for this resource should be made with the ab-
breviation such as “author’s surname, the page to be cited”. If reference is made to more than
one work by the same author, citation should be made thereby also indicating the shortening
phrase for this resource as “author’s surname, the short phrase of the resource, the page to be
cited” in order to distinguish the work provided that the shortening phrase for this work is indi-
cated in the bibliography.

In bibliography, resources which should be written without page numbers in accordance with
the citation rules below, should be in order by the authors’ surnames.

If there is any more information about the resource, the sign “A" refers to the requirement to
indicate the relevant information.

Book
Author’s Surname, Name (Year) Book’s Title, Edition, City, Publisher, Page Number.
Example: Usan, M. Fatih (2009) Tirk Sosyal Giivenlik Hukukunun Temel Esaslari, 2. Edition, Anka-

ra, Seckin, p. 29.

In case of Multiple Authors:
Author’s Surname, Name & 2. Author’s Surname, Name (Year) Book’s Title, Edition, City, Pub-

lisher, Page Number.

Example: Acer, Yiicel & Kaya, ibrahim (2014) Uluslararasi Hukuk Temel Ders Kitabi, 5. Edition, An-

kara, Seckin, p. 46.

- XVi -



Edited Book
Editor’'s Surname, Name (Editor) (Year) Book’s Title, Edition, City, Publisher, Page Number.
Example: Diilger, ibrahim (Editor) (2010) Hukuka Giris, 4. Edition, Konya, Sayram, p. 31.

Book Section

Author’s Surname, Name, ‘Article Title’: Editor’s Surname, Name (Editor) (Year) Book Title, Edi-
tion, City, Publisher.

Example: Usan, M. Fatih, ‘lsin Zaman Bakimindan Diizenlenmesi": Aydin, Ufuk & Kocabas, Fatma
(Editors) (2014) Bireysel is Hukuku, 1. Edition, Eskisehir, Anadolu University Publications, p. 19.

Translation Book

Author’s Surname, Name (Year) Book's Title, Edition, City, Publisher (Translator: Translator’s Sur-
name, Name (Year) Translation Book’s Title, Edition, City, Publisher), Page Number.

Example: Dworkin, Ronald (1977) Taking Rights Seriously, 1. Edition, London, Gerald Duckworth
(Translator: Turkbag, Ahmet Ulvi (2007) Haklari Ciddiye Almak, 1. Edition, Ankara, Dost), p. 43.

Electronic Books
Author’s Surname, Name (AYear) Book’s Title, <WEBPAGE> Date of Last Access.
Example: Demircioglu, A. Murat (2010) Labor Law in Turkey

<earch.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&scope=site&db=nlebk&db=nlabk&AN=652813"65
2813> 10.08.2015.

Article

Author’s Surname, Name (Year), ‘Article’s Title’ Journal’s Title, Issue: AVolume:, Page Number.
(In Bibliography: The first and last page).

Example: Usan, M. Fatih (2008), ‘Yargitay Kararlari Isiginda ise iade Davalarinin Sonuclar’ Kamu s,
I:1,V:10, p. 27.

In Bibliography: Usan, M. Fatih (2008), ‘Yargitay Kararlari Isiginda ise iade Davalarinin Sonuglari
Kamu s, I:1, V:10, p.1-48.

’

Electronic Article
Author’s Surname, Name (AYear), ‘Article’s Title’, AJournal’s Title <WEBPAGE> Date of Last
Access.

Example: Usan, M. Fatih (2003) ‘Mesleki Egitim ve istihdam, Devlet Personel Rejimi ve is Mev-
zuatl’, e-academy <http://www.e-akademi.org/makaleler/fusan-1.htm> 28.07.2015.

- Xvii -



Conference Proceeding

Author’s Surname, Name, ‘Title of the Communiqué’: Editor’s Surname, Name (Editor), Confer-
ence Title, Date, Place.

Example: Usan, M. Fatih, Taseron iscisi de isci: Oyleyse Ona da is Saghgi ve Giivenligi": Toprak,
Ahmet (Editor), 7. International Occupational Health and Safety Conference, Labor and Social Security
Ministry - Occupational Health and Safety General Directorate, 4-7 May 2014, istanbul.

Thesis

Author’s Surname, Name (Year) ‘Thesis Title’ (Type: Masters-PhD), University, Institute, Page
Number.

Example: Kiling, Ahmet (2013) ‘Osmanlh Ceza Hukukunda Yaptirim Turl Olarak Teshir’ (PhD), Gazi
University, Institute of Social Sciences, p. 158.

Court Decision
Court’s Name Relevant Circuit, ACase Name, AApplication No, Date;, E:, K: (Citation).

Example: Yargitay 2. Ceza Dairesi, T: 13.03.2012, E: 2011/2-395, K: 2012/89 (Kazanci ictihat Ban-
kasi).

Ankara 5. Asliye Ticaret Mahkemesi, 23.2.2015, 45/89 (Yargitay Kararlari Dergisi, p. 3).

Web Address

Author’s Surname, Name, Authority, Title <INTERNET ADDRESS> Date of Last Access.

Example: Usan, M. Fatih, Kamu-is Kamu isletmeleri isverenleri Sendikasi, Yargitay Kararlari Isiginda
ise iade Davalarinin Sonuclari <http://www.kamu-is.org.tr/pdf/1011.pdf> 07/27/2015.

Reports

Author’s Surname, Name, Institution (Year), Report’s Title, AReport No:, <INTERNET ADDRESS>
Date of Last Access.

Example: Keser Berber, Leyla & Kaya, Mehmet Bedii, istanbul Bilgi Universitesi Bilisim ve Teknoloji
Hukuku & TEPAV (2014), Turkiye'de Kisisel Verilerin Korunmasinin Hukuki ve Ekonomik Analizi,
<http://www.tepav.org.tr/upload/files/1421853130-9.Turkiyede_Kisisel_Verilerin_Korunmasinin
_Ekonomik_ ve_Hukuki_Analizi.pdf> s.e.t. 24.11.2018.

- Xxviii -



- XX -



Makaleler
Articles




- Xxii -



YARGITAY KARARLARI ISIGINDA KAMBIYO SENETLERINDE BILE BiLE BORGLU
ZARARINA HAREKET

ACTS TAKEN DELIBERATELY TO THE DETRIMENT OF DEBTOR IN BILL OF EXCHANGE
IN LIGHT OF THE SUPREME COURT DECISIONS

Dog. Dr. Burak ADIGUZEL"

OzZET

Kambiyo senetlerinde devir sekli bakimin-
dan nama yazili police, nama yazili bono ve nama
yazili ¢ek disinda, diizenleyen ile lehdar arasindaki
iliskide var olan sahsi defiler, senedi sonradan
devralan hamile karsi ileri siiriilemez. Bunun istis-
nast hamilin senedi devralirken bile bile borglu
zararina hareket ederek devralmis olmasidir. “Bile
bile bor¢lu zararina hareket” kavrami hakkinda
doktrinde tartisma oldugu gibi, Yarg: kararlarinda
da kavram bir istikrara kavusamamigstir. Bu kav-
ramin ne anlama geldiginin tespit edilmesi ve Ozel-
likle sahsi defiler bakimindan bu konuda mahkeme
oniine en sik gelen durumlar iizerinden bu kavra-
min somutlastirilmasi 6nem tasimaktadir. Bunun
disinda s6z konusu kavramin ispati, bilhassa kav-
ramin hangi delillerle ispatlanacagi da ehemmiyet-

lidir.

Anahtar Kelimeler: Kambiyo senedi, bile
bile bor¢lu zararina hareket, faktoring, hatir senedi,
mal satis sozlesmesi, ayipli ifa, teminat senedi, ispat.

*

ABSTRACT

Personal exceptions in not to order instru-
ments which exist between arranger and beneficiary
cannot be set forth to the person who took over the
voucher later. The exception of this is when bearer
makes knowingly to the detriment of debtor. Not
only to “make knowingly to the detriment of debtor”
concept is discussed in doctrine, but also this is a
concept in Supreme Court decisions, which is under
debate. It is important to fix what this concept is
and especially from the standpoint of personal
exceptions and the most discussed phenomenon in
courts to make this concept concrete. Except this, the
proving of this concept is important, especially with
which evidences and how the proving will be execut-
ed is crucial.

Keywords: Bill of exchange, act into the
debtor’s disadvantage on purpose, factoring, ac-
commodation note, good sale contract, defective
performance, delcredere bond, proof.

Erciyes Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Ticaret Hukuku Anabilim Dali Ogretim Uyesi (e-mail: burakadiguzel@gmail.com).

(Gelis Tarihi: 04.09.2018 / Kabul Tarihi: 28.09.2018).
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I. GIRIS

Kiymetli evrakin hamile yazili senetler kis-
minda bor¢lunun def’ileri baghikli TTK m. 659/2’de
“Borglu ile onceki hamillerden biri arasinda dogru-
dan dogruya var olan iliskilere dayanan defilerin
ileri siiriilmesi, ancak senedi iktisap ederken hami-
lin bilerek bor¢lunun zararina hareket etmis olmasi
halinde gegerlidir” denilmektedir.

Kiymetli Evrak kitabinin “Kambiyo Senetle-
ri” kisminda ise, police ve bono i¢in TTK m.
687/1’de, sahsi def’ilerin hamile kars: ileri siiriile-
meyeceginden bahsedilmekte, bunun istisnasinin
ise, hamil, poligeyi iktisap ederken bile bile borglu-
nun zararina hareket etmis olmasi oldugu ortaya
konulmaktadir. Ayn1 hitkiim ¢ek i¢in de, TTK m.
818/1 (e) atfiyla s6z konusudur. Bunun yaninda,
TTK m. 824-831 arasinda diizenlenen, “Kambiyo
Senetlerine Benzeyen Senetler ve Diger Emre Yazili
Senetler” baslikli besinci kisimda TTK m. 825/2°de
“Borglu ile onceki hamillerden biri veya senedi
diizenleyen kisi arasinda dogrudan dogruya var
olan iliskilere dayanan defilerin ileri siiriilmesi,
ancak senedi iktisap ederken hamilin bilerek bor¢-
lunun zararina hareket etmis olmasi halinde caiz-
dir” hitkmi konulmustur.

Biitiin bu hiikiimler, nama yazili kiymetli
evrak digindaki emre ve hamile yazili kiymetli
evrakta gecerlidir. Bu diizenlemeler, emre ve hami-
line yazili kiymetli evrakta senedi devralanin 6nce-
ki hamile karg1 var olan sahsi def’ilerin ileri siirme-
sini engellemek, boylelikle de kiymetli evrakin
O6denmesini saglayarak bor¢luya zarar vermek
amaciyla senedi devraldiginin ispatlanmasi zorun-
lulugunu esas almaktadir.

Her ne kadar TTK m. 659/2 ve TTK m.
825/2’de, genel anlamda hamile ve emre yazili
kiymetli evrak i¢in bile bile bor¢lu zararina hareket
kavraminin var oldugu kabul edilmis olsa da, bu
kavram esas olarak kambiyo senetlerinde uygula-
ma alan1 bulmaktadir. Nitekim kambiyo senetleri
i¢in bu konuda 6zel hitkiimler konulmustur.

Kambiyo senetlerinde kamu itimadina
mazhar olma ilkesi gercevesinde ortaya ¢ikmis olan
sahsi defilerin sonraki hamillere ileri stiriilememe-

sinin bir istisnas1 olan bu kavramin ne oldugu ve

hangi hallerin bunun i¢ine girdigi agik degildir'.
Doktrinde bu hususta cesitli goriisler ileri siiriil-
miis olsa da, kavramin ne oldugu ve bunun nasil
ispatlanacag ancak yarg: kararlari ile netlesmekte-
dir. Zira her somut durum icin bile bile bor¢lu
zararina hareket edilip edilmedigi ayrica ele alina-
cak bir mesele olmaktadir.

Kavramin iyiniyet kurali ile iligkisinin varli-
g1 ve iyiniyetin, var olup olmadiginin her somut
olayda ayr1 ayr1 belirlenmesi, bu kavramin icerigi-
nin somut durumlarin 6zelligine gore farklilagma-
sina yol agmaktadir.

Oncelikle bu kavramin doktrin ve yarg: ka-
rarlarina goére ne anlama geldiginin anlagilmasi,
daha sonra da yarg: kararlari ¢ergevesinde kavra-
min en ¢ok karsilasilan olaylarda nasil ele alindig-
na bakilmasi gerektigini diisiinmekteyiz. Boylelikle
kavramin, hamile kars ileri siiriilecek sahsi def’iler
baglaminda daha iyi agiklanmas1 miimkiin olabile-
cektir. Ozellikle yarg: kararlarinda en sik rastlanan
olaylarin ele alinmasi, bu agiklamada yardimer bir
nitelik tagiyacaktir.

Bunun yaninda, 6nemli hususlardan birisi
de bile bile borglu zararina hareketin varliginin
nasil ispatlanacagidir. Ciinkii ispat da her somut
durum bakimindan farkl 6zellikler gosterebilmek-
tedir.

II. BORCLU ZARARINA HAREKET
KAVRAMI

A. GENEL OLARAK

[lk olarak TTK’nin {igiincii kitab1 olan Kiy-
metli Evrak bolumiinde “Hamile Yazili Senetler”
kisminda TTK m. 659/2’de ele alinan bilerek borg¢-
lu zararina hareket kavrami, Kanunda a¢iklanma-
makta, doktrin ve igtihatlar ile i¢i doldurulmakta-
dir’. Gergekten de her somut duruma gore degise-

Doktrindeki diger bir goriise gore ise, bile bile borglu
zararina hareket kavrami kiymetli evrakin miicerret olma-
si nedeniyle ortaya ¢cikmistir. Bu yonde; Kinacioglu, Naci
(1999), Kiymetli Evrak Hukuku, 5. Baski, Ankara, s. 87, Po-
roy, Reha/Tekinalp, Unal (2013), Kiymetli Evrak Hukuku
Esaslari, 21. Basi, Istanbul, s. 39-40.

Yilmaz, Lerzan (2017), Kambiyo Senetlerinde Def'iler,
istanbul, 2. Baski, s. 494. Alman hukuku bakimindan da
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bilecek bir nitelik arz eden bilerek borglu zararina
hareket edilmesi kavrami i¢in bir tanimlama ya-
pilmamast dogru bir tercihtir. Zira kiymetli evra-
kin zilyedi olan hamilin iyiniyetli olup olmadigi-
nin, kiymetli evraki borglunun zararma olacak
sekilde elinde tutup tutmadiginin anlagilmas: her
somut olayda, o somut durumdaki faktorler esas
alinarak belirlenebilir.

Bununla birlikte doktrinde ve yarg: kararla-
rinda yine de bilerek bor¢lu zararina hareket kav-
ram1 tanimlanmaya caligilmig, bu tanim tizerinden
kavramin anlagilmas: ve buna goére somut durum-
da var olup olmadiginin tespitinin yapilmasi geregi
tizerinde durulmugtur.

B. YABANCI DOKTRINDE

Alman hukukunda imparatorluk doénemi
mahkeme igtihatlarinda, bile bile bor¢lu zararina
hareketin varlig1 i¢in ciro eden ile ciro yoluyla
devralan arasinda borglunun defilerini ileri siir-
mesini engellemek maksadiyla hileye dayali bir
anlagma olmasi1 aranmaktayd:’. Buna gore, tarafla-
rin kasten kambiyo senedi borg¢lusunu zarara ug-
ratmak konusunda anlasma yapmis olmalar1 gere-
kiyordu. Yani sadece senedi elinde tutan hamilin
boyle bir sahsi definin varligini bilerek senedi
devralmis olmast yeterli degildi.

Daha sonra bile bile borglunun zarar gor-
mesi ibaresinin yorumunda bir degisiklik meydana
gelmis, kast yaninda devir isleminin muhtemel
kastla (bedingter Vorsatz) gerceklestirilmesi, hasili
senedi devralanin bilerek devralmasi ve bunun
kasten olmasi gerekli gorilmustar?.

Esasen bu konuda, agikladigimiz sekilde
Alman doktrininde iki gorlis ortaya c¢ikmustir.
Bunlarda biri hile anlagmasini arayan Kolluisionst-
heorie (Hile teorisi), digeri ise bilerek devralmay1
ongoéren Kenntnistheorie (Bilme teorisi). Bilme

ayni yonde, Baumbach, Adolf/Hefermehl, Wolfang (2000),
Wechselgesetz und Sheckgesetz, 22., neubearbeitete
Auflage, Miinchen, WG Art. 17, Rn. 95, Bllow, Peter
(2013), Wechselgesetz und Sheckgesetz Kommentar, 5.
Auflage, Miinchen, WG Art. 17, Rn. 126.

3 Baumbach /Hefermehl, WG Art. 17, Rn. 95.

4 Baumbach /Hefermehl, WG Art. 17, Rn. 95, Biillow, WG Art.
17,Rn. 129.

teorisi, temelde devralanin bor¢lunun defilerini
engellemek icin bilerek hareket etmesini aramak-
taydr’. Daha sonra, doktrinde bilme teorisi geligti-
rilerek, bor¢lunun ileri siirebilecegi defilerin bi-
linmesiyle birlikte, bor¢lunun zararina hareket
etme iradesinin var olmasi halinde bunun kasti bir
nitelik tasidigi benimsenmistir®. Yani borgluya
zarar verecek sekilde hareket etme iradesi, aslinda
kastin varligina karinedir.

Isvigre Borglar Kanunu'na kaynaklik eden
dolayisiyla bizim Kanunumuz hiikiimleri i¢in de
kaynak oldugunu séyleyebilecegimiz 1934 tarihli
Cenevre Yeknesak Kurallar1 hazirlanirken, komis-
yon hile teorisinin katili$1 ile bilme teorisi arasinda
bir orta yol bulmaya ¢aligmis, senet devredilmeden
once bor¢lunun definin mevcut olmasini ve hamil
senedi devralirken kendinden 6nceki hamile kars:
ileri strtilebilecek sahsi defileri biliyor olmasi
sartini benimsemistir’.

Isvicre hukukunda ise, Alman hukukundaki
bilme teorisine karsin, iki durumun var olmasinin
bile bile borglu zararina hareketin varlig: igin ye-
terli oldugu ileri siiriilmiistiir. Birincisi kambiyo
senedine kars1 sahsi definin varliginin kesin olarak
bilinmesi, ikincisi senedin vadesi veya 6deme giinii
gelinceye kadar bu bilinmenin devam ediyor olma-
sidir®. Buna gore senet borglusunu zarara ugratma
kast: olmasa da, bile bile bor¢lu zararina hareket
olusacaktir. Buna karsilik definin varlig: bilinse
dahi, boyle bir definin ileri siiriilmeyecegine dair
inangla devralan hamilin zarar verme kasti s6z
konusu olmayacaktir®. Bu hususta bir bagka goriise
gore ise, senedin hamili olma aninda, ya da diger
bir deyisle senet iizerinde zilyetlikte hakki kazanma
aninda iyiniyetli olmak ve bu iyiniyetle beraber bile
bile borglu zararina hareket etmemek gereklidir.
Borglu zararina hareket etmek, senet hamile dev-
redilirken hamilin borg¢lunun sahsi defilerini ileri

Yilmaz, s. 494.

Bulow, WG Art. 17, Rn. 128.

Yilmaz, s. 495.

Meier Hayoz, Arthur/von der Crone, Caspar Hans (2000),
Wertpapierrecht, Bern, § 4, N. 108-109.

®  Meier Hayoz /von der Crone, § 4, N.106.

® N o un
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slirmesinin imkansizlagtigini bilmesi ve bunun igin
senedi devralmasidir'’.

Isvicre Federal Mahkeme kararlarinda da
doktrinle ayni dogrultuda, bile bile bor¢lu zararina
iktisabin varliginin kabuliinde defilerin tek bagina
bilinmesinin yetmedigi ayn1 zamanda bu bilmenin,
devir aninda borglu zararina hareket amaciyla
kullanilmasinin da gerektigi, yani devir aninda
hamil tarafindan def’ilerin esasinin ve onlarin
kesin olarak bilindiginin ortaya konulmasini iger-
digi belirtilmektedir'’. Yani devralan hamil devre-
dene kars1 senet bor¢lusunun bir sahsi def’i sahibi
oldugunu senedi devralirken biliyor olacak ve
senedi devralmasinin bu sahsi definin ileri stril-
mesini ortadan kaldiracagini bilecektir'.

Almanya’da ise, Federal Mahkeme kararla-
rinda, defileri ileri siirenin, senedi devralmada
hamilin agir ihmali oldugunu ortaya koymas:
yetmedigi, hamilin agik¢a zarar verici bir 6zensiz-
likle davranarak senedin hamili oldugunu goster-
mesi gerektigi belirtilmigtir’®. Bunun yaninda,
senedin bor¢lusu senedi hamilinin devralirken
senetle ilgili olarak kendisine ait ileri siirebilecegi
defileri bildigini de ispatlamalidir'.

C. TURK DOKTRINi VE YARGI KA-
RARLARINDA

1. Tirk Doktrininde

Tiurk hukukunda bile bile borglu zararina
hareket bakimindan baskin bir goériis oldugunu
soylemek zordur. Bir goriise gore, bile bile bor¢lu
zararina hareket, Alman hukukunda oldugu gibi,
hamilin iktisap aninda borglunun defilere sahip
olmasini bilmeyi yeterli gormemeli, borgluya zarar
verme yoniinde bir suura sahip olmasini aramali

Kuhn, Hans (2012), Handkommentar zum Schweizer

Privatrecht, 2. Auflage, Zurich, Art. 979, N. 3.

" BGE 99 la 7, Meier-Hayoz /von der Crone, § 4, N. 108.

2. BGE 77 Il 360, 366, Further, Robert (2012), Basler Kom-
mentar (BSK), Wertpapierrecht, Herausgeber Honsel He-
inrich/Vogt Peter Nedim/Watter Rolf, Art. 979, N. 8, Meier-
Hayoz /von der Crone, § 4, N. 109.

3 BGH WM 58, s. 1104 ve BGH WM 74, s. 900, Baumbach
/Hefelmehl, WG Art. 17, Rn. 95.

' BGH WM 86, s. 449; Baumbach /Hefelmehl, WG Art. 17,

Rn. 95.

veya bu neticeye ulagmay1 kendisi i¢in 6nemsiz
addetmelidir”®. Yani burada magdur etme iradesi-
nin varligi, bor¢lu zararina hareket etme kasti
gerekmektedir'®. Magdur etme iradesi senet devra-
linirken olmalidir’”. Hukuki goriiniige itimat teori-
si geregince hamil kendisine kars1 sadece kisisel
defilerin ileri siiriilebilecegini bildiginden, ancak
magdur etme kastiyla hareket ederse, bilerek borg-
lu zararina hareket etmis olur ve kanun bunu bu
yiizden korumamustir'®.

Bir diger goriis ise bile bile borglu zararina
hareket etmenin iyiniyetli olmamakla ayni sey
oldugunu séylemekte, ancak ortada hakkin kaza-
nilmasi olmadig i¢in iyiniyetten bahsedilmedigini,
onun i¢in bilerek bor¢lu zararina hareket kavrami-
nin konuldugunu, bundan dolay1 da kavramin
iyiniyetten ayrildigini ileri siirmektedir’.

Bu goriigiin yaninda, diger bir goriis soz
konusu kavramin koéti niyet olmadigini ondan 6te
bir kavram oldugunu, zira TMK m.3’deki kotiini-
yette hakkin gegisine engel olacak bir hukuki ek-
sikligi bilmek veya bilecek durumda olmas: gerek-
tigini, burada ise l¢lincii kisinin senedi bile bile
borglu zararina devraldigini beyan etmektedir®. Bu
goriise gore, iyiniyetli hamilin korunmas: husu-
sunda, hamilin kotiiniyetli olusu, TMK. m.3'deki
sarfetmeme"

"kendisinden beklenen ihtimami

anlamindan daha genistir®'.

Bagka bir goriise gore ise, police hamili ile
ciranta arasinda borgluyu sahsi itirazlardan yoksun
birakmak maksadiyla hileli bir isbirliginin gergek-
lesmis olmasi hali, bile bile borglu zararina iktisap
durumunu dogurur®.

Arslanli, Halil (1959), Ticaret Senetler Dersleri, istanbul, s.

127, Kinacioglu, s. 169.

6 Oztan Firat (1997), Kiymetli Evrak Hukuku, 2. Baski, Anka-
ra, 5.242, imregiin Oguz (2003), Kiymetli Evrak Hukuku, is-
tanbul, s. 24.

7 Qztan, s. 242, Yilmaz, s. 497.

" Yilmaz, s. 496.

" Tirk, Ahmet (2006), Maddi Hukuk ve icra iflas Hukuku

Yonleriyle Menfi Tespit Davasi, Ankara, s. 289-290.

Pulash, Hasan (2018), Kiymetli Evrak Hukukun Esaslari,

6.Baski, Ankara, s. 62.

2 Erdogan, Sirin Mehmet (1999), Kambiyo Senetlerinde
iyiniyetli Hamilin Korunmasi, TBB Dergisi, S. 2, s. 380.

2 Doganay, ismail (2004), Tiirk Ticaret Kanunu Serhi, C. II, 4.

Basi, Istanbul, s. 1839 ve 1847-1848.
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2. Yargitay Kararlarinda

Yargitay'in bile bile bor¢lu zararina hareket
kavrami konusundaki kararlarinda bir yeknesaklik
yoktur.

Yargitay bir Hukuk Genel Kurulu kararin-
da, “Policeyi edinen hem bor¢lunun, policeyi devre-
dene karsi ileri stirebilecegi itirazin varligini hem de
devredenin police tizerinde bir itirazi onleyecek bir
tasarruf yapmaga yetkili olmadigin biliyor idiyse, o
zaman, bor¢lunun zararina hareket etmis olur™
demistir. Buna gore hamilin, borglunun o6nceki
hamile kars1 bir def’i ileri stiriilebilmesi i¢in, hami-
lin definin varligini bilmesi ve ayni zamanda da
devir hélinde, bu defiyi bertaraf edecek imkaninin
bulunmadigini bilmesi, bor¢lunun bile bile zarari-
na hareket etmesi bakimindan sarttir. Bu karar,
Isvigre doktrini ve Federal Mahkeme kararlari ile
ayni yonde bir bile bile bor¢lu zararina hareket
nitelendirmesi yapmaktadir.

Buna kargilik, Yargitay bir bagka kararinda
“Davaciyla senet lehdar: arasindaki iliskiyi bilmesi
yeterli olmayip sirf bor¢luyu 1zrar etmek maksadiyla
hareket etmis baska bir deyisle bu amagla senet
lehdariyla gizli anlasma igerisine girmis olmas: da
gerekir” demistir®. Yargitay'in eski tarihli bu ka-
rarda Onceki doktrinden etkilenerek zarar verme
kastinin hile anlagmasi olarak anladig1 ve bunun
varligini gart olarak aradig: goriilmektedir.

Son zamanlardaki Yargitay kararlarinda da,
bile bile bor¢lu zararina hareket kavraminin, hami-
lin iyiniyetli olup olmamasi esasina dayandirildig:
goriilmektedir. Ornegin bir kararinda, hamilin
bonoyu iktisap ederken bile bile bor¢lu zararina
hareket edip etmediginin tespiti lazim gelen ihtilaf-
ta uyusmazhgin, davali-alacaklinin iyiniyetli hamil
olup olmadig: noktasinda toplandigindan bahset-
migtir”®. Yine bir bagka kararinda uyusmazligin

#ZY.HGK 25.12.1963 tarih 1963/78 E. 1963/41 K. sayili ilami,
Batider, C.3,S.1, 1965, 5. 178.

#Y.11. HD. 29.02.1982 tarih 1982/5728 E. 1982/5726 K.
sayiliilami, Gurbiz, A. Hulusi (1984), Ticari Senetlerin ipta—
li Davalari ve Ticari Senetlere Ozgu Sorunlar, Istanbul, s.
951-953. Aksi gorus, Oztan, s. 243.

Y. HGK. 22.04.2015 tarih 2013/12-1948 E. 2015/1247 K.
sayil ilami, www.kazanci.com. Benzer sekilde, “6102 Sayili
TTK' nun 687. maddesi (miilga 6762 sayili TTK m. 599) ge-
regince davacinin sahsi defilerini davali hamil .."a karsi

eldeki davada, hamilin senedi iktisap ederken bile
bile kesidecinin zararina hareket ettigi, bagka bir
anlatimla kotiiniyetli hamil oldugunun kanitlanip
kanitlanamadigr noktasinda toplanmaktadir de-
mektedir®. Bu yakin tarihli iki kararda senede
hamil olan kiginin, senedi devralirken koti niyetli
olmasinin bile bile bor¢lu zararma hareket acisin-
dan gerekli ve yeterli oldugunun Yargitay tarafin-
dan benimsendigi anlagilmaktadir.

D. KAVRAM HAKKINDAKI GORUSUMUZ

Kanmmizca TTK m. 686/2°de yer alan kotii
niyetli veya agir kusurlu iktisap kavrami?, bile bile
bor¢lu zararina hareket kavraminin agiklanmasin-
da onemlidir. Ciinkii her iki kavram birlikte ele
alindiginda bile bile borglu zararina hareket daha
iyi anlagilmaktadir.

TTK m. 686/2’de yer alan hitkme gore, “Po-
lice herhangi bir suretle hamilin elinden ¢ikmis
bulunursa, birinci fikrada yazili hiikiimlere gore
hakki anlasilan yeni hamil, ancak poligeyi kotiini-
yetle iktisap etmis oldugu veya iktisabinda agir bir
kusur bulundugu takdirde o poligeyi geri vermekle
yiikiimliidiir.”

Bu hiikiim, maddenin ilk fikrasina atif
yapmakta ve poligeyi diizgiin bir ciro silsilesi ile ele
gecirmis olan hamilin, polige isterse dnceki hami-
lin elinden rizas1 diginda ¢iksin, kendisinin kotiini-
yetli veya agir kusurlu olarak policeyi elde ettigi
ispatlanmadikea, poligenin gercek hamili olarak
kabul edilecegini ortaya koymaktadir.

S6z konusu kétiiniyetli veya agir kusurlu
olarak iktisap kavrami, bile bile borglu zararina
hareket ile ayn1 kavram degildir. Her ne kadar bile
bile bor¢lu zararina harekette de kotli niyetli bir
davranis bulunsa da, bu iki kavramdaki iyiniyetli

ileri stirebilmesi icin, davalinin geki iktisap ederken bile
bile bor¢lunun zararina hareket ettigini, yani kotiiniyetli
oldugunu kanitlamasi gerekir” seklindeki 19. HD.
13.06.2016 tarih 2016/2545 E. 2016/10534 K. sayili ilami,
www.kazanci.com.
% Y. HGK. 25.03.2015 tarih 2013/19-2238 E. 2015/1062 K.
sayil ilami, www.kazanci.com.
Benzer hiikim TTK m. 680'de acik policenin anlagmalara
aykiri bir sekilde dolduruldugu iddiasinin hamile karst ileri
surulebilmesinde, TTK m. 792'de ise ¢ekin iktisabinda ta-
ninmigtir.
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kazanimin niteligi, 6zelligi ve sartlar1 bakimindan
farklar bulunmaktadir®.

Bir kere, bile bile bor¢lu zararina hareket
kavraminin diizenlendigi hiikiimler, senet borglu-
sunun, diizenleyen veya 6nceki hamille arasindaki
dogrudan iligkileri konu alan def’ileri ele almakta-
dir®. Bu nedenle hamilin iktisabinda bilmeden agir
kusurlu olmasi1 veya eksiklik durumunu bilmesi
aranmaz®. Oysa koétii niyetli veya agir kusurlu
olarak iktisap kavraminin diizenlendigi TMK m.
3’de yer alan iyiniyetli kazanimdir®'. Ciinkii hii-
kiim, kotii niyetli olmayan kazanimda var olan
iktisaptaki eksikligin iyiniyet ile doldurulmasim
karine olarak belirtmekte, agir kusuru ise yine
iyiniyetli olmamakla es tutarak onun da iktisaba
engel olan bir hal oldugunu ortaya koymaktadir.

Diger bir husus, kotil niyetli veya agir ku-
surlu harekette, kambiyo senedini devralirken,
devralanin kim olduguna veya devredenin yetkili
olup olmadigina bakilmaz, devralanin devir anin-
da iyiniyetli olmasi kéfidir*>. Buna karsin bile bile
borglu zararina harekette, senede kanuna uygun
bir sekilde hamil olmayan kimsenin iyiniyetli
oldugunu ileri siirmeye hakki olmaz. Zira bu kisi
alacakli sifatini ve alacakliya taninan haklar iktisap
etmis olmaz™®.

Kanimizca bilerek borglu zararina hareket
kavraminda sahsi def’ilere karsi senetteki hakkin
ileri siirtilmesi esas alindiginda aranan iyiniyet,
TMK m. 3°den daha genis nitelikte olan ve kiymetli

Ayni yonde, Bialluch, Madeleine Stephanie (2016), Der
Einwendungsausschluss im Wertpapierrecht, Juristische
Ausbildung, 5, s. 466. Her iki kavramin da ayni anlama
geldigi yoniindeki beyanlar icin bkz. Tirk, Ahmet (2005),
Kambiyo Senedi Bor¢lusu Tarafindan Acilan Bedelsizlige
ve Hikimsizluge Dayali Menfi Tespit Davalarinin Gos-
terdigi Ozellikler, DEUHFD, C. 7, Prof. Dr. irfan Bastug'a
Armadan, izmir, s. 324. Buna karsilik yazar, makalesinin
baska bir yerinde ise, iktisabinda koti niyetli ve agir ku-
surlu olmamak kavraminda iyiniyet aranirken, bile bile
borglu zararina iktisapta iyiniyet sartinin olmadigindan
bahsetmektedir, s. 364-365.
#  Ayniyénde, Further; BSK, Art. 979, N. 7.
% Brox, Hans (2005), Handels- und Wertpapierrecht, 18.
Auflage, Miinchen, Rn. 591, s. 315-316.
31 Bialluch, s. 466-467.
TMK m. 988 ve 990 acisindan da ayni sekilde iktisap ani
esastir. Bu hususta, Oguzman, Kemal/Barlas, Nami (2015),
Medeni Hukuk, Giris-Kaynaklar-Temel Kavramlar, 21. Basi,
istanbul, s. 249 ve 252.
Oztan, s. 217. Benzer yonde, Bialluch, s. 467.

evrak hukukuna o6zgii bir iyiniyettir’*. Halbuki
TTK m. 686/2’de agik¢a kotii niyetli iktisaptan
bahsedilmis, hamilin TMK m. 3 anlaminda iyini-
yetli olarak senedi iktisap ettigi karine olarak kabul
edilmistir. Yani burada senedin seklen hamili
goriinen kisi, senedi iktisap ederken iyiniyetli ya da
agir ihmalli bir davranisi s6z konusu degilse, sene-
din hukuken iktisap etmis kisidir.

Dolayisiyla, bile bile borglu zararina hareket
kavramini agiklarken Alman hukukundaki bilme
teorisini temel almak gerekmektedir. Ancak bura-
da tek bagina bilmek yetmemeli, senetteki hakki
ileri siiren kisi kotii niyetli olarak kambiyo senedi-
ni devralirken bor¢lunun sahsi defilerini ileri
slirme imkanini kaybedecegini de idrak etmis, bu
idrake bagl olarak da iradesini bu yonde tecelli
ettirmis olmalidir®®. S6z konusu idrak ve iradenin
senet kendisi tarafindan devralinirken bulunmasi
sarttir’,

II1. BILE BILE BORCLU ZARARINA
HAREKETIN UYGULAMADA ORTAYA CI-
KAN BAZI HALLERI

A. GENEL OLARAK

Hamilin bile bile senet bor¢lusu zararina
hareket ederek, senedi devralmas: farkli somut
olaylarda ve farkl sekillerde tezahiir edebilir. Bu-
nunla birlikte, Tiirk hukuk uygulamasinda bu
konu ile ilgili olarak sik karsilagilan ihtilaflar bu-
lunmaktadir. Bunlar 6zellikle faktoring sirketlerine
kambiyo senetlerinin devrinde, ticari hayattaki
hatir senedi uygulamalarinda, ticari satiglarda mala
kargilik ifa amaciyla verilen kambiyo senetlerinin
devrinde ve teminat senetlerinde goriilmektedir.
Belirttigimiz bu hususlarin hepsinde de esasinda
sahsi bir def’i olarak kambiyo senedinin bedelsizli-
gi* ileri siiriilmektedir.

34 Bu hususta, Bialluch, s. 467, Biilow, WG Art. 17, Rn. 128,
Kuhn, Art. 979, N. 3.

3 Baumbach /Hefermehl, WG Art.17, Rn. 95, Biillow, WG Art.
17,Rn. 129

36 Kuhn, Art. 979, N. 3 ve Art. 1007, N. 12, Further; BSK, Art.

979,N.8,

Bedelsizlik, bir kambiyo senedinin ihdasina neden olan

temel alacagin herhangi bir nedenle mevcut olmamasi-

dir. Mevcut olmama durumu alacagin hic dogmamis ol-

masi, senedin hiikimsiiz olmasi veya alacagin sona er-

mesi gibi halleriyle gerceklesebilir. Bu yénde, inan, Nur-

kut (1969), Tirk Hukukunda Hatir Senetleri ve Ozellikle

Hatir Bonolari, Ankara, s. 16.

37
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B. FAKTORING SIRKETLERINE DEVIR

Faktoring sozlesmesi, faktoring sirketinin
miisterisi olan sozlesmenin diger tarafindan onun
alacaklarimi temlik yoluyla devralarak asil alacakli
olarak tahsili iceren bir s6zlesmedir®®.

Faktoring s6zlesmesiyle, faktoring sirketine
devredilen alacaklarin ifasi veya teminati olarak
diizenlenen kambiyo senetlerinin de devri s6z
konusu olur. Bu devir hilinde kambiyo senedi ciro
yoluyla devralinmakta, asil alacak ise ayni zamanda
temlik yoluyla devralinmaktadir.

Faktoring sirketlerine iliskin olarak 6361
sayili Finansal Kiralama, Faktoring Ve Finansman
Sirketleri Kanununun® 9/2. maddesine gore,
“Faktoring sirketi Kurulca belirlenen usul ve esaslar
cercevesinde kambiyo senetlerine dayali olsa bile,
bir mal veya hizmet satisindan dogmus fatura ile
tevsik edilemeyen alacaklar ile Kurulca belirlenen
usul ve esaslar cercevesinde tevsik edilemeyen mal
veya hizmet satisina bagl dogacak alacaklari devir
alamaz veya tahsilini iistlenemez. Aymi faturaya
dayali birden ¢ok faktoring sirketine yapilan kismi
temliklerin toplam tutar: fatura tutarini asamaz.”

Bu diizenlemeden 6nce, BDDK tarafindan
2006 tarihinde gikarilmis olan Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve
Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik’in 22/2.
maddesinde ayni yonde bir hitkiim bulunmaktay-
di. Bu hitkme bagl olarak doktrinde bir goriis,
faktoring sirketlerinin alacak olarak kambiyo se-
netlerini devralirken alacagin bir mal ve hizmet
satistndan dogan faturali bir alacak oldugunu
aragtirma yiikiimliligiiniin oldugu, bu arastirma
yikiimliligiini  yerine getirmeyerek kambiyo
senetlerinin devralinmasinin faktoring sirketi igin
bile bile borglu zararina hareket ettiginin karinesi

¥ 6361 sayill Finansal Kiralama, Faktoring Ve Finansman

Sirketleri Kanunu m. 38/1 uyarinca, “Faktoring s6zlesmesi;
mal veya hizmet satisindan dogmus fatura ile tevsik edi-
len alacaklar ile Kurulca belirlenen usul ve esaslar cerge-
vesinde tevsik edilebilen mal veya hizmet satisina bagli
dogacak alacaklarn devir almak suretiyle, faktoring sirke-
tinin musterisine sagladigi tahsilat, bor¢lu ve musteri he-
saplarinin tutulmasinin yani sira finansman veya fakto-
ring garantisi fonksiyonlarindan herhangi birini ya da tu-
miind iceren sdzlesmedir.”
¥ 13.12.2012 tarihli ve 28446 sayili RG.

olarak kabul edilmesi lazim geldigi kabul etmek-
teydi®’.

Ikinci bir goriis, faktoring sirketine verilen
kambiyo senetlerine karsi bor¢lunun alacakliya
kars: itiraz ve defilerini her zaman ileri siirebilece-
¢i, burada alacagin temliki hiikiimlerinin uygu-
lanmasi lazim geldigi yoniindeydi*. Burada borg-
lunun ayrica bile bile borglu zararina hareket olgu-
sunu ispatlamas1 aranmamaktaydi.

Diger bir goriis ise, faktoring sirketinin te-
mel borg iligkisinden ayr1 mi yoksa temel borg
iligkisi ile ayn1 m1 alacagi devraldig: ayrima baka-
rak, faktorun temel borg iliskisinden dogan alacag:
kambiyo senedi ile birlikte devralmasi hélinde
sirkete karsi temel borg iligskisinden dogan def
ilerin stiriilebilecegi, diger durumda ise bunun
miimkiin olmayacagi yoniindeydi*>. Bu goriise
gore de, o donemki Yonetmelik hitkmiine aykirilik,
bile bile borglu zararina hareket edildigine karine
olusturmuyordu.

Yargitay’in bu konuda goriisii ise o dénem-
de degisiklik arz etmekteydi. Bazi kararlarinda bile
bile bor¢lu zararina hareketin ispatini ararken®,

40 Altop, Atilla (2009), Faktoring’de Hukuksal Boyut, Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanun Tasari-
sinin Faktoring islemlerine iliskin Diizenlemeleri ve Giin-
cel Hukuki Sorunlar, Sempozyum, Galatasaray Univeritesi
Hukuk Fakultesi-Faktoring Dernegi, istanbul, s. 48, Teo-
man, Omer (2010), Kambiyo Senetlerine iliskin Bedelsizlik
Savinin Bunlar Ciro Yoluyla Devralan Faktoring Sirketle-
rine Karsi lleri Strilip Sirilemeyecegdi Sorunu, Yargi
Diinyasl, S. 179, Kasim, s. 15-16.

4 Ozakman, Cumhur (2009), Faktoring’de Hukuksal Boyut,
Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Ka-
nun Tasanisinin Faktoring islemlerine iliskin Diizenlemele-
ri ve Glincel Hukuki Sorunlar, Sempozyum, Galatasaray
Universitesi Hukuk Fakiiltesi-Faktoring Dernegi, istanbul,
s. 41

42 Altay, Sitki Anlam (2010), Emre Yazili Kambiyo Senetle-
rinde Kisisel Def'ilerin Faktoring Sirketine Karsi ileri Stiri-
lebilirligi Sorunu; Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlar
Sempozyunu - XXIV, 10-11 Aralik, s. 325 vd., Akin, Murat
Yusuf (2011), Faktoring Iliskisinde Sahsi Def'ilerin ileri Sti-
rilmesi ve Buna ili§kin Diger Bazi Giincel Soru(n)lar,
iUHFD, Yi1 10, C. 10, S. 10, 5. 266.

“ Y. 13. HD. 17.01.2002 tarih 2001/11343 E. 2002/337 K, Y.
19. HD. 04.12.2003 tarih 2002/10455 K. 2003/12107 K, Y.
19. HD. 09.12.2005 tarih 2005/2061 E. 2005/12330 K. sayil
ilamlari, Altay, s. 313-315 ve s. 315-318 arasindaki diger
kararlar. Bundan baska yakin tarihli bir 19. HD karar da,
faktoring sirketinin belirtilen Yonetmelik htikmi uyarinca
alacagi temlik alabilecegini, faktoring isleminin alacagin
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bazi kararlarinda ise, kisisel defilerin bile bile
borglu zararina iktisap ispat1 olmaksizin her zaman
ileri siiriilebilecegini ongdrmusti*.

Buna karsin, 6361 sayii Kanun, onceki dii-
zenleme olan Yonetmelikten farkli olarak 9. mad-
deye bu konuyla ilgili olarak bir bagka hitkiim daha
getirmistir. 6361 sayilh Kanun m. 9/3’e gore, “bir
kambiyo senedinin ciro yoluyla faktoring sirketine
devri hdlinde, kambiyo senedinden dolay: kendisine
basvurulan kisi, diizenleyen veya onceki hamiller-
den biriyle kendi arasinda dogrudan dogruya var
olan iliskilere dayanan defileri faktoring sirketine
kars ileri siiremez; megerki, faktoring sirketi kam-
biyo senedini iktisap ederken bile bile bor¢lunun
zararina hareket etmis olsun.”

Iste bu hiikiim, doktrinde ve Yargitay karar-
larinda ortaya ¢ikan goriis farklilarini ortadan
kaldirici bir mahiyet arz etmektedir. Zira hiikiimle,
artik temel borg iligkisinden dogan def’ilerin kam-
biyo senedini elinde tutan faktoring sirketine kars
bile bile bor¢lu zararina hareket aranmaksizin ileri
stirilebilecegi yontindeki goriigleri ve Yargitay’in
bahsettigimiz yondeki kararlarmin 6niinii kapat-
mistir.

Nitekim bu diizenlemeden sonra Yarg: ka-
rarlar1 6zellikle hitkme atif yaparak, bile bile borglu
zararina hareket ispatlanmaksizin kisisel defilerin
faktoring sirketine kars: ileri siiriilemeyecegi yo-
niinde olmustur®.

temliki hidkimlerine tabi oldugundan davaci kambiyo
borglusu, temlik eden durumundaki 6nceki alacaklisina
karsi yani satici sirkete karsi ileri stirebilecegi def'i ve iti-
razlari direkt olarak faktoring sirketine karsi da ileri strebi-
lecegini kabul etmistir. Y. 19. HD. 13.11.2014 tarih 2014/
11664 E. 2014/16177 K. sayili ilami, www.kazanci.com.
* Y. 19. HD.09.07.2004 tarih 2003/11608 E. 2004/8248 K.
sayiliilami, Altay, s. 319-320.
“Dava tarihinde ydurirlikte bulunan 6361 Sayili Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketleri Kanununun
9/3 maddesine gore; "Bir kambiyo senedinin ciro yoluyla
faktoring sirketine devri halinde, kambiyo senedinden
dolayi kendisine basvurulan kisi, diizenleyen veya dnceki
hamillerden biriyle kendi arasinda dogrudan dogruya va-
rolan iliskilere dayanan def'ileri faktoring sirketine karsi
ileri siremez; megerki faktoring sirketi kambiyo senedini
iktisap ederken bile bile bor¢lunun zararina hareket etmis
olsun. "Belirtilen yasa hiikmi faktoring isleminin taraflar
olan faktoring sirketi, temlik eden 6nceki alacakli ve borg-
lu disindaki kambiyo borglulari yoniinden uygulanmasi
gereken bir hiikiim olup, somut olayda; davaci ...A.S., fak-

45

Bununla birlikte doktrinde, 6361 sayili Ka-
nun m. 9/3 hitkmiine ragmen, kambiyo senetleri-
nin faktoring sirketine devrinde faktoring iligkisi-
nin Ozelliklerinin dikkate alinarak bile bile bor¢lu
zararina hareket kavraminin genis yorumlanmasi
gerektigi ileri siiriillmiistiir®. Bu goriise gore, borg-
lu zararina hareket kavrammin ispati gii¢ oldu-
gundan, miisteri ile faktoring sirketi arasindaki
iliskinin somut olaya gore bile bile bor¢lu zararina
karine olusturup olusmadiginin tartigilmasi ve
faktoring sirketinin ¢ogunlukla miisterisinin temel
borg iligkisini ifa edip etmedigini bilecek durumda
oldugu, buna gore somut durumda géz Oniine
tutulmak kaydiyla bile bile borglu zararina hareke-
te yonelik bir karinenin varlig1 kabul edilebilecek-
tir. Burada, fatura ile belgelenmeyen alacaklarin
kambiyo senedi ile devralinmasi hélinde borglu
zararina hareketin karine olmasi gerektigi de iddia
edilmistir.

Alman Hukukunda, faktoring sirketinin
alacag1 devralmasinda, bile bile borg¢lu zararina
hareket iddiasinin ileri striiliip siiriilememesi
bakimindan faktoring isleminin gergek olup ol-
mamasi ayrimi yapilmistir®®. Esasen Alman Huku-
kunda faktoring islemleri i¢in 6zel bir diizenleme
yoktur. Alman Banka Genel Islem Sartlar1 m.
15/2°de, bankaya devredilen kambiyo senetlerinin

toring isleminin tarafi olmayip kesideci sifatiyla kambiyo
bor¢lusu durumunda oldugundan kesideci ile lehtar ara-
sindaki ticari iliskiden kaynaklanan sahsi def'ilerin davali
... sirketine karsi ileri sirilebilmesi kambiyo senedinin
faktoring sirketi tarafindan iktisap edilirken bile bile borg-
lunun zararina hareket edildigi hususunun kanitlanmasi
kosulunu bagli olup, davaci bu hususa dair yeterli kanit
sunamadigindan yazili sekilde karar verilmesinde usul ve
yasaya aykiri bir yon bulunmamasina gére davaci vekili-
nin yerinde goériilmeyen bitin temyiz itirazlarinin reddi
ile hikmiin onanmasina” seklindeki Y. 19. HD. 07.04.2016
tarih 2015/13801 E. 2016/6060 K. sayili ilami.

Kazmaci, Uzun Ozge (2013), Faktoring Soézlesmesi, istan-
bul, s. 174.

Kazmaci, s. 175, eski diizenleme agisindan benzer yonde
Atalay, s. 306-307.

Faktoring sirketini bor¢glunun 6deme gui¢siizligu riskini
Ustlendigi, yani bir bakima garanti sorumlulugunun ol-
dugu faktoring islemleri gercek faktoring, garanti sorum-
lulugun olmadigi islemleri ise gercek olmayan faktoring
olarak anilmaktadir. Gercek faktoring de, faktoring sirketi
devraldidi alacagi borgludan tahsil edemedigi takdirde
alacagi devredene riicu edememektedir. Bu nedenle ala-
cak kayitsiz ve sartiz olarak devrolunmus kabul edilmek-
tedir. Bu konuda bkz. Kazmaci, s. 17-21.
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esasini bankaya temlik edilen alacaklarin tegkil
ettigi, bir alacagin temlikinin vuku buldugu anin,
alacagi ispatlayan belgelerin (6rnegin borg kayitlar
veya alacagi belgeleyen ticari senetler) bankaya
teslim edildigi zaman olacag: belirtilmigtir. Dolayi-
styla bile bile bor¢lu zararina hareketin ispatlanma-
sinin, daha dogrusu kisisel def’ilerin ileri siirtilme-
si, ilgili belgelerin teslim edilmemesi halinde, ban-
kaya karsu ileri stiriilmesi miimkiindiir.

Ancak bu durumun faktoring islemlerinde
uygulanmasi konusu Alman Hukukunda agik
degildir. Gergek olmayan faktoringde, alacag:
devralan ile devreden arasinda ticari iliskiden
dogan ekonomik birlikteligi ispatlamak miimkiin
ve bu konuda fiili bir karine olusurken, gercek
faktoring agisindan bu miimkiin olamaz®. Gergek
faktoringde tam tersine, alacagi devralanin iyini-

yetli oldugu karine olarak kabul edilir.

Kanimizca, faktoring isleminde kambiyo
senetlerini devralan faktoring sirketine karsi, bile
bile bor¢lu zararina hareketin ileri sitiriilmesi ba-
kimindan Yonetmelik donemine doniis miimkiin
degildir. 6361 sayih Kanun m. 9/3, TTK m.
687/2’de yer alan hitkiimden farkli degildir*. An-
cak 6361 sayili Kanunun 9/2. maddesi ile m. 9/3
birlikte degerlendirildiginde, kambiyo senetlerine
dayal1 alacaklarda, diizenleyenden ya da hamilden
devralinma halinde alacag: ispatlayan belgelerin,
sadece aralarindaki iliski bakimindan faktoring
sirketinde varliginin mutlaka aranmasi, bile bile
bor¢lu zararina hareketin karine olarak kabul
edilmesi s6z konusu olacaktir. Diizenleyen digin-
daki hamillerden devralinan kambiyo senetleri
bakimindan, ilk muameleye veya sonraki hukuki

4 Biilow, WG Art. 17, Rn. 12.

6361 sayil Kanun m. 9/3'lin gerekgesi su sekildedir:
“Faktoring sirketlerinin musterilerine finansal hizmetler
vermeleri, mal ve hizmet satiminin tarafi olmamalari ne-
deniyle, ciro yoluyla faktoring sirketine devredilen bir
kambiyo senedinden dolayi kendisine basvurulan kisinin,
duizenleyen veya 6nceki hamillerden biriyle kendi arasin-
da dogrudan dogruya var olan iliskilere dayanan def'ileri
faktoring sirketine karsi ileri siirmesinin engellenmesi
amaclanmistir. Ancak faktoring sirketi kambiyo senedini
iktisap ederken, bile bile borglunun zararina hareket et-
mis ise bu hiikim uygulanmayacaktir. Bu baglamda, 6102
sayili Turk Ticaret Kanununun “Def'iler” bashkli 687 nci
maddesi ile paralellik saglanmasi hedeflenmistir.

muamelelere yonelik olarak boyle bir sartin aran-
mayacagini, muamelelere iliskin belgelerin fakto-
ring sirketinde olmamasimin bile bile borglu zara-
rina hareketin bir karinesi olarak kabul edilmeye-
cegini belirtmek gerekmektedir®'.

Buna gore, kambiyo senetlerinin faktoring
sirketine devrinde, kambiyo senetlerinin diizen-
lenmesindeki alt iliski olan alacagi devreden disin-
daki kisilerden kambiyo senetlerini alan {g¢ilincii
kisi olan faktoring sirketi karine olarak iyiniyetli
sayilacak, bile bile bor¢lu zararina iktisap iddia
eden kisi somut iliski bakimindan belgelerin devri
sartina dayanamayacaktir®.

C. HATIR SENETLERI

Hatir senetleri, ticari hayatta karsiliksiz
kambiyo senedi diizenlemesi olarak karsilagilan bir
durumdur. Gergekte bor¢lu olmamakta birlikte,
lehine kambiyo senedi diizenledigi kisinin kredi
almasi ya da mali durumunu daha iyi gostermesini
saglamak amaciyla senedi diizenlemigse, bu kam-
biyo senedi hatir senedi olarak anilmaktadir®.
Hatir senetleri de tedaviil kabiliyetine sahip bir

1 “6361 S. Kanun'un 9/3. maddesindeki hiikiim, faktoring
isleminin taraflar olan borglu, dnceki alacakli ve temlik
alan faktoring sirketi disindaki kambiyo senedinde ciro
silsilesinde yer alan diger kambiyo bor¢lular bakimindan
getirilmis bir hikiimdir. Kanunun 9/3 maddesi hikmii-
nin, faktoring isleminin taraflan arasinda yer almayan
kambiyo borg¢lularini ilgilendirdigi madde gerekcesinden
de anlasilabilmektedir. Zira gerekgenin son ciimlesinde
"Bu baglamda 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu' nun defi'
ler baslkli 687. maddesiyle paralellik saglanmasi hedef-
lenmistir." denmistir. 6102 Sayih Tirk Ticaret Kanunu'nun
687/2 maddesinde "Alacagin temliki hiikiimleri sakhdir."
hiikmu yer almaktadir. 6361 Sayili Kanun'un 9/2. maddesi
hikmiinden hareketle faktoring s6zlesmelerinde de ala-
cagin temliki hikimleri uygulanacagindan, gerek 6102
Sayili Turk Ticaret Kanunu' nun 687/2. maddesi, gerekse
6361 Sayili Kanun' un 9/2. maddesi karsisinda faktoring
isleminin taraflarindan olan kambiyo borgclulari hakkinda
alacagin temliki hukimlerinin uygulanacagi, ayni kanu-
nun 9/3 maddesi hitkm{iniin ise faktoring isleminin tarafi
olmayan ve ciro silsilesinde yer alan diger kambiyo borg-
lulan bakimindan uygulanabilecegi anlasiimaktadir” yo-
niindeki Y. 19. HD. 24.05.2016 tarih 2015/18300 E.
2016/9294 K. sayili ilami. www.kazanci.com.

Aksi gériis, Azarkan, Necat (2017), Faktoring islemi Cerce-
vesinde Ceki Ciro ile Temlik Alan Uciincii Kisiye Karsi Sah-
si Def'ilerin ileri Stiriilmesi, DUHFD, C. 22, S. 36, s. 103-104.
% Inan, s. 59 vd, Oztan, s. 1010, Tiirk, Menfi Tespit, s. 299.
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kambiyo senedidir. Ancak bor¢lu tarafindan hatir
i¢in kabul edilmistir ve diizenleyen igin bir karsilik
iligkisi olmaksizin diizenlenmistir™.

Burada kambiyo senedini diizenleyen ile
senet lehine diizenlenen kisi arasinda hatir anlag-
mast s6z konudur. Policede ise diizenleyen ile
kabul eden arasinda boyle bir anlagsma s6z konusu
olacaktir. Hatir anlagmasi geregi, bono ve g¢ekte
kambiyo senedi lehine diizenlenen kisi senet borg-
lusundan 6deme talebinde bulunmamay taahhiit
etmektedir®. Policede, ise muhatap, diizenleyen ile
aralarinda bir karsilik iliskisi olmaksizin senedi
hatir i¢cin kabul etmektedir™.

Hatir senetleri diizenlenis amaci bakimin-
dan ikiye ayrilmaktadir. Birincisi senedin tedaviil
etmesi esas alinarak diizenlemesi ki, bu halde taraf-
lar arasindaki anlagsma inangl islem kabul edil-
mektedir. Ikincisi ise tedaviil etme amacli degil,
lehdarin ticari itibarini arttirma amagl diizenlen-
mesi halinde de muvazaa amacli oldugu belirtil-
mektedir”. Tedavill amac¢li olmayan senetlerde
senet lehdari, senedi devretmemeyi ig iliski baki-
mindan taahhiit etmis durumdadir®. Tedaviil
amacl senetlerde, senet kredi saglamak amaciyla
tgiincii kigilere teminat verilmekte veya tg¢lincil
kisilere iskonto ettirilmek i¢in devredilmektir. Her
iki durumda da, senedi diizenleyen ile lehine dii-
zenlenen kisi arasinda goreceli bir giiven iliskisi
bulunmaktadir. Bu giiven iliskisinde diizenleyen
hatir i¢in verdigi kambiyo senedinin lehdarinin
senedi elinden ¢ikarmayacagini ya da senet tedaviil
etse bile bir sekilde senetteki borcu ddeyecegine
itimat etmektedir®.

Hatir senetleri, Tiirk Hukukunda da gegerli
bir kambiyo senedi tiirii olarak kabul edilmekte-
dir®. Bu senetlere kars: senedin hatir senedi niteli-

5 Jakobi Ernst (1977), Wechsel- und Scheckrecht: Unter
Berticksichtigung des auslandischen Rechts, Berlin, s. 293.

5 Brox, s. 323, inan, s. 64-65, Oztan, s. 1010, Poroy/Tekinalp,
s. 258, Turk, Menfi Tespit, s. 299.

% Jakobi, s. 293.

7 Inan, s. 116, Oztan, s. 1010, Tiirk; Menfi Tespit, s. 299.

% Yilmaz, s. 476.

% Jakobi,s. 293

% (Qztan, s. 1010, Poroy/Tekinalp, s. 261. AlIman hukukunda
da hatir senedinin, aradaki hatir anlagmasi nedeniyle ta-
raflar arasinda bir borg niteligi tasimamakla birlikte, ge-
cerli bir senet niteliginde oldugu, kredi ve finansman

ginde oldugu defi, sahsi bir defi olup, sadece
ilgilisine kars1 ileri siiriilebilir. Senedi devralan
kisiye kars1 hatir senedi def’inin ileri siiriilebilmesi
senedi devralirken, bu senedin hatir senedi oldu-
gunu bilerek borglu zararina hareket etmek amaci
tagimasi halinde mimkindur®. Bir goriige gore
ise, tedavil amaclh hatir senedinde, senedi devrala-
nin bile bile borglu zararina hareket ettigi iddias:
dahi ileri siirilemez®. Bu goriige gore, tedaviil
amacl hatir senedi taraflarin bilgisi dahilinde
iskonto ettirilmek i¢in verildiginden, bu senedin
tiglincli kigiye devri diizenlenme amacina uygun-
dur. Ugiincii kisinin bunun hatir senedi oldugunu
bilmesi bu yiizden bile bile bor¢lu zararina hareket
sayllamaz®. Kanimizca bu diigiince, senedi devra-
lanin borglu zararina hareketi ile devraldigi sene-
din hatir senedi oldugunu bilmesinin ayni anlama
geldigini goz ard1 etmektedir. Zira bir senedi dev-
ralanin bilerek borglu zararina hareket etmesinde,
bu senedin hatir bonosu oldugunu bilmesi esastir.
Cunki senet devralana teminat amaglh veya kredi-
bilite i¢in verilmektedir. Senedi devralan, bor¢lu
zararina hareket etmiyorsa, o senedin hatir icin
diizenlendigini degil, devredenin diizenleyen veya
kendinden 6nceki hamilden bir alacagna karsilik
aldig1 diigiincesi icinde bunu devralmaktadir.

Bu nedenle, hatir senedi yoniindeki sahsi
defi senet ister tedavill amagli isterse tedaviil
amach olmaksizin diizenlensin, senedi devralanin
senedin hatir senedi oldugunu bildigini yani bile
bile bor¢lu zararina hareket ettigini ortaya koydu-
gu takdirde hatir senedi definin ileri siiriilebilecek-

amaciyla diizenlenebilecegi kabul edilmektedir. Baum-
bach /Hefermehl; WG Art. 17, Rn. 70, Biilow; WG Art. 17,
Rn. 80. Ancak tedavdl niteligi olmayan sirf, lehine dlzen-
lenen kisinin ticari itibarini arttirma amacgl senetlerin
kendi aralarindaki iliski bakimindan muvazaa nedeniyle
gecersiz olacagi yoniinde, Oztan, s. 1011, Turk, s. 300.
® inan, s. 58, Jakobi, s. 293, Poroy/Tekinalp, s. 261-262,
Yilmaz, s. 476,
inan, s. 59, Karayalcin, Yasar (1970), Ticaret Hukuku
Dersleri I, Ticari Senetler, 4. Basi Ankara, s. 326, Turk, s.
301. Bu hususta, “hatir bonosunun esasen karsiliksiz ol-
dudu, Uglinct kisinin senedin hatir bonosu oldugunu
bilmesinin hileli anlasma olmadigi, hatir bonosuna karsi
hileli anlasma nedeniyle hukuki anlamda bedelsizlik ileri
strilemeyecegi yoniundeki, Y. TD. 26.11.1951 tarih,
1951/5251 E. 1951/ 5897 K. sayili ilami, Karayalgin, s. 147-
148, dn. 43a.
& Brox, s. 323, Turk, Menfi Tespit, s. 301-302.
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tir%. Yargitay da 1951 tarihli kararindan sonra,
yakin tarihli ictihatlarinda belirttigimiz goriiste
kararlar vermigtir®.

D. SATIS SOZLESMELERINDE MALIN
TESLIM EDILMEMESI VEYA MALDAKI AYIP

Tiiketici iglemi hari¢ olmak tizere®, tacir ol-
sun ya da olmasimn kambiyo senedi diizenleyen
taraflarin aralarinda bir satis sozlesmesi vaki ise,
yani kambiyo senedi satis sozlesmesinde semen
olarak veya semen karsilig1 verilmis ise, satis soz-
lesmesinin diger edimi olan malin teslimi sonrasi,
karsi tarafin edimi olan malin teslim edilmemesi ya
da malda ortaya ¢ikan ayibin, kambiyo senedi
alacaklisina kargi ileri siiriilmesi bir gahsi defi
niteligindedir.

Dolayisiyla, mali satin ve teslim alan, bunun
karsihiginda da saticiya kambiyo senedi veren alici,

64

Ayni yonde, Poroy/Tekinalp, s. 261, Yilmaz, s. 476.

& Y. 19. HD. 31.03.2003 tarih 2003/1265 E. 2003/10764 K.
ve 01.03.2001 tarih 2000/7245 E. 2001/1611 K. sayil ilam-
lari, www.kazanci.com.

TKHK m. 4/5 uyarinca, tliketicinin yapmis oldugu islemler
nedeniyle kiymetli evrak niteliginde sadece nama yazil
ve her bir taksit 6demesi icin ayri ayr olacak sekilde senet
duizenlenebilir. Bu hiikkme aykiri olarak diizenlenen senet-
ler tuketici yoninden gecersizdir. Bu durumda hiikme
gore s0z konusu senetler emre diizenlense bile kambiyo
senetlerinin &zeliklerini tasimayacak ve bile bile borglu
zararina hareket kavramina dayanma zorunlulugu olma-
yacaktir. Ancak bu konuda bir goris, kambiyo senedinin
boyle bir durumda gecersiz olmayacagini, hiikkme aykiri-
hgin temel iliskinin taraflan arasinda kisisel bir def'i olus-
turacagini ileri sirmistiir. Ulgen, Hiiseyin/Helvaci, Meh-
met/Kendigelen, Abuzer/Kaya, Arslan (2014), Kiymetli Ev-
rak Hukuku, 9. Basi, istanbul, s. 130. Senedin nama yazih
olmasi halinde zaten bile bile borglu zararina hareket id-
diasinda bulunmaya gerek kalmaz. Fakat senetler hilkme
ragmen emre yazili olursa, bu hikmiin sadece tiketici
acisindan gecerli olacag, lehdar ve ciro edilen kisiler agi-
sindan gecerli olmayacagini séylemek daha dogrudur.
Ayni yonde, Aslan i. Yilmaz (2015), 6502 Sayill Kanun'a
Gore Tuketici Hukuku, 5. Baski, Bursa, s. 396, Zevkliler,
Aydin/ Aydogdu, Murat (2004), Tiketicinin Korunmasi
Hukuku - Agiklamali Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Ka-
nun, Ankara, s. 180. Bu goruslere karsin bir baska goris
ise, tiiketicinin kisisel def'ilerini ileri stirebilmesi bakimin-
dan genel hikiimlerde 6ngdriilen sinirlamaya kanundan
kaynaklanan bir istisna tanindigi seklinde yorumlamanin
en dogru oldugu hususunda, Kendigelen, Abuzer (2007),
Cek Hukuku, 4. Baski, istanbul, s. 126, Yesiltepe Onder Sa-
lih (2014), 6502 Sayili TKHK m. 4/5 Cergevesinde Kiymetli
Evrakin Tiiketici Yéniinden Gegersizligi Meselesi, MUF-
HAD, C. 20,S. 2, s.42.
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malin teslim edilmemesi veya ayipli ¢ikmasindan
dolay1 kambiyo senedine kars: bedelsizlik iddiasini
saticiya kargi ileri siirebilirken, kambiyo senedini
devralan kisiye karsi ileri siiremez. Kambiyo sene-
dini devralan {i¢lincii kisiye kars: mal tesliminin ifa
edilmemesi ya da ayiptan dolay: bedelsizlik iddia-
siun ileri siiriilebilmesi ancak hamilin senedi bile
bile bor¢lu zararina devralmasi hilinde miimkiin-

dir®.

Mal satis sozlesmelerinde ayiph ifa dolayi-
styla semenin indirilmesi hakkini kullanan borglu,
alacaklinin iddia ettigi kadar bor¢lu olmadiginin,
ifa etmeme ya da ayipl ifa nedeniyle donme hak-
kini kullanan borglu ise hi¢ borcu bulunmadiginin
tespitini istemektedir®.

Mal satis sozlesmelerinde kambiyo senedi
diizenlenmesi agisindan 6nemli olan hususlardan
biri kambiyo senedine “malen” kaydinin konulma-
sidir. Bu kaydin esasinda 6nemi, kendisinden senet
bedeli talep edilen bor¢lunun temel iligkiye dayal
defileri 6ne siirmesinin miimkiin oldugu héllerde
ispat agisindandir®. Zira senedin satig s6zlesmesi
karsihginda 6deme amaciyla lehdara verildigi bu
kayit ile ortaya konulmaktadir. Ya da daha dogru
bir deyisle, aksi alacakli tarafindan iddia edilmedigi
slirece temel alacagin bedel kaydinda gosterilen
sebepten dogduguna bir karine olugmaktadir”.
Boylece bedel kaydi igeren bononun lehdari, artik
senedin "kayitsiz ve kosulsuz bir bor¢ ikrar1 oldu-
gu" yolundaki soyutluk kuralina dayanamaz. An-
cak borg iliskisinin bir sézciikle senede yansitilmasi
seklinde ortaya ¢ikan bedel kaydinin varlig1 ya da
yoklugu senedin bono niteligini etkilemez. Bedel
kayitlar1 daha ok kesideci ile lehdar arasindaki ig
iliski yoniinden ve ispat konusunda 6nem tasir.
Kisisel defi nedenlerinin varliginin kanitlanmasini
kolaylagtirir”'.

Buna karsin, senedi devralana karsi malen
kaydinin varhigi, sadece bile bile bor¢lu zararina

& Bu ydnde Y. 19. HD. 21.05.2014 tarih 2014/5695 E.
2014/9554 K. sayili ilami. www.kazanci.com.

& Tirk, Menfi Tespit, s. 137.

@  Tirk, Menfi Tespit, s. 291.

® Tirk, Menfi Tespit, s. 294.

1 Y. HGK. 17.04.2015 tarih 2013/19-1622 E. 2015/1238 K.
sayil ilami, www.kazanci.com.
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hareket ederek satis sozlesmesi konusu malin
teslim edilmedigi veya ayipli teslim edildigini
bildiginin ispatlanmasi agisindan 6nem tagir. Se-
nedi devralan hamilin, senedin duzenlenmesi
sebebini bilmedigi iddiast artik dinlenemez’. Zira
senet tizerindeki malen kaydina, senedi devralan
tarafindan devralinma sirasinda vakif olunmakta-
dir. Fakat senedi diizenleyen, hamilin senedin
diizenlenme sebebini bildigini, yani diizenleyen ile
lehdar arasindaki kambiyo senedi diizenlenmesine
sebep olan iligkinin ne oldugunu ispatlamasina
gerek olmamakla birlikte, yine de hamilin malin
teslim edilmedigini veya ayipli oldugunu bildigini,
buna ragmen diizenleyen zararina hareket ederek
senedi devraldigini ispatlamasi gerekmektedir”. Bu
da hem yazili belge ile malin teslim edilmedigi ya
da ayiph ¢iktig1 i¢in sozlesmeden déniildiigiiniin
ispatlanmasi hem de devralan hamilin bu hususu
bilerek zarara ugratmak maksadiyla senedi devral-
diginin ortaya konulmas: geklinde olacaktir.

Bu hususta 6nemli bir konu da Yargitay,
malin ayipli oldugunu senedi devralan hamilin
bilmesi bakimindan, aralarinda mal satig s6zlesme-
si olan diizenleyen ile lehdar arasinda gerekli is-
lemlerin, yani malin ayipli oldugu ihbarinin yapil-
mig olmasini da aramasidir’. Yani bu ihbarin
yapilmamasinin hamile kars: bile bile bor¢lu zara-
rina hareket ederek malin ayipli oldugunu bilerek
senedi devraldigi iddiasinin dinlenmesine engel
kabul etmigtir”.

E. TEMINAT SENETLERI

Kambiyo senetleri iginde yer alan police ve
bono, teminat niteligi tastyarak diizenlenmesi huku-
ken miimkiin olan senetlerdir. Buna karsin gekin
o6deme araci niteligi teminat senedi olarak diizenle-
nemeyecegini belirlemektedir. Ancak, uygulamada,

2 Ayni yénde Tiirk; Menfi Tespit, s. 294.
7 Bu ybnde, Y. 19. HD. 01.03.2006 tarih 2005/7233 E.
2006/1962 K. sayili ilami, www.kazanci.com.

7% Y. 11. HD. 03.07.2001 tarihli 2001/4488 E. 2001/6142 K.
sayil ilami, www.kazanci.com.

Buna karsin bir baska kararinda Yargitay, ayiph mala karsi
aylip ihbarinda bulunmama hali ile bile bile bor¢lu zarari-
na hareket etme iddialarini birbirinden ayirarak ayri ispat
konular oldugunu ictihat etmistir. Y. 19. HD. 15.04.2002 ta-
rihli 2002/5843 E. 2002/2847 K. sayili ilami, www.kazanci.com.

gekin taraflar arasindaki sozlesme geregi teminat
niteligi tagir sekilde ve ileri tarihli (postdate) dii-
zenlemesi s6z konusu olmaktaydi.

Cek Kanunu gegici madde m. 3/5 uyarinca,
31.12.2020 tarihine kadar, tizerinde yazili diizen-
leme tarihinden 6nce ¢ekin 6denmek i¢in muhatap
bankaya ibrazinin gecersiz olmasi, ¢ekin ileri tarih-
li diizenlenmesini yasal olarak da miimkiin kildi-
gindan, ¢ekin teminat amaciyla kullanilmasini da
hukuki olarak da saglar hale gelmistir.

Kambiyo senetlerinde teminat niteligi iki
sekilde verilebilir. Bunlardan birincisi, kambiyo
senedinin iizerine teminat i¢in oldugu yoniinde bir
kaydin distilmesi, ikincisi ise kambiyo senedi
diizenleyen taraflarin aralarinda yaptiklar1 bir
sozlesmede diizenlenen kambiyo senedinin temi-
nat niteliginde diizenlendiginin belirtilmis olmasi-
dir. fleri tarihli ¢eke kanuni zemin olusturulma-
sindan sonra, her {i¢ kambiyo senedinin de teminat
amaciyla diizenlenmesi miimkiin hale gelmistir.
Ikinci durum olan ayri bir sdzlesmede yer alan
teminat kaydi, kambiyo senedinin iizerinde bir
kayit seklinde gosterilmediginden kambiyo sene-
dinin gegerliligine halel getirmez. Kambiyo sene-
dine bakildiginda bu senedin teminat senedi niteli-
¢i hicbir sekilde anlagilmaz.

Bunun yaninda kambiyo senetlerinin {izeri-
ne disiilen teminat kayd: bakimindan doktrinde
¢l bir ayrim yapilmaktadir. Birincisi teminat
kaydinin asil borg iliskisine atif yapar mahiyette
diizenlenmesi ki, buna sebebe bagl teminat kayd:
denebilir. Ikincisi, asil borg iligkisine baglanama-
yan nitelikte diizenlenen yani miicerret teminat
kaydidir. Ugiinciisii ise bu iki teminat kaydi digin-
da, asil borg iliskisini gosteren ve senette belli bir
meblagin 6demesini sarta baglamayan kayitlardir™.

Birinci gekildeki teminat kaydinin sarth ni-
telikte oldugu ve senedin kambiyo senedi vasfim
ortadan kaldiran bir nitelik tagidigi, dolayisiyla
hamile karg1 mutlak bir defi olusturdugu doktrin-
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Boztosun, Odman Ayse N. (2007), Kambiyo Senetlerinde
Teminat Kaydi, Legal Hukuk Dergisi, S. 53, s. 149, Sarikaya,
Merve (2018), Kambiyo Senetlerinde Teminat Kaydi, is-
tanbul, s. 103.
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de kabul edilmektedir”. Nitekim Yargitay da,
teminat vasfinin senet {izerinde, ayr1 bir sézlesme-
ye atif yapar bicimde belirtildigi durumlarda, dii-
zenlenen kambiyo senedinin miicerret borg ikrar
niteligi tagtmadigini ictihat etmistir’®. Ikinci ayrim

7 Arslanli, s. 47, Baumbach /Hefelmehl, WG Art. 17, Rn. 87,
Boztosun, s. 1493, Deryal, Yahya (2009), Karsilikh Dizen-
lenen Hatir Ceklerinde Borglu-Kesidecinin Teminat Ceki
iddiasiyla Menfi Tespit (iptal) Davasi Acmasi ve Bir Ornek
Olay incelemesi, Prof. Dr. Hiiseyin Hatemi'ye Armagan, is-
tanbul, s. 657, Sarikaya, s. 134-135, Kendigelen, s. 134, Pu-
lasli, s. 291, Ulgen/Helvaci /Kendigelen / Kaya, s. 148, Oz-
tan, s. 1076, Yilmaz, s. 477.

“Istem arka yliziinde "insaat s6zlesmesine aittir. insaatin
bitimine kadar 6denecektir" seklinde kayit bulunan bono
ile girisilen kambiyo senetlerine 6zgi haciz yolu ile taki-
bin sikayet yoluyla iptaline iliskindir. icra ve iflas Kanunu-
nun 168. maddesinin 1. bendine gére “icra memuru se-
nedin kambiyo senedi oldugunu ve vadesinin geldigini
gorirse, borcluya senet sureti ile birlikte hemen bir 6de-
me emri gonderir”. Somut olayda alacakli, arka yiziine
sozlesmeye ve 6deme zamanina dair kayit disilmis bo-
noya dayali olarak takibe girismis ve icra mudiirt de ani-
lan yasal dizenleme cercevesinde borgluya (6rnek 10)
odeme emri teblig etmistir. Bu durumda oncelikle takip
dayanagi belgenin kambiyo senedi vasfini haiz olup ol-
madigi tzerinde durulmalidir. 6102 Sayil Turk Ticaret Ka-
nunu'nun 776. maddesine gére bononun senet metninde
“bono” veya “emre yazili senet” kelimesi ve senet Turk-
ce’den baska bir dille yazilmissa, o dilde bono veya emre
yazili senet karsiigi olarak kullanilan kelime, kayitsiz ve
sartsiz belirli bir bedeli 6demek vaadi, vade, 6deme yeri,
kime veya kimin emrine 6denecek ise onun adi, diizen-
lenme tarihi ve yeri ile diizenleyenin imzasi bulunmalidir.
Bu cercevede belirlilik (muayyenlik) kambiyo senetlerinin
temel unsurlarindan biridir. Tedavil kabiliyeti de dikkate
alindiginda bononun butiin unsurlarinin agik, net, yoru-
ma elverisli olmayacak bicimde belirgin olmasi gerekir.
Oztan'in da ifade ettigi gibi police ve bono kesidesi "sart
kabul etmeyen" bir islemdir (Oztan, F.: Kiymetli Evrak Hu-
kuku, 2. b., Ankara 1997, s. 451). Nitekim Turk Ticaret Ka-
nunu'nun 777. maddesi zorunlu unsurlari tagimayan se-
nedin bono niteliginde olmadigini belirttikten sonra va-
de, keside ve 6deme yeri konusunda da yedek hukuk ku-
ral getirerek olusabilecek bosluklari doldurmus ve belirli-
lik ilkesini bu sekilde desteklemistir. Avizo, bedel, faiz,
protestodan muafiyet ve yetki sarti gibi kayitlarin konul-
masi kabul edilmekte ise de illetten micerretlik veya mu-
ayyenlik vasfini ortadan kaldiran kayitlarin bono lzerine
konmasi, onun kambiyo senedi vasfini ortadan kaldirr.
Somut olayda takip konusu edilen bononun arkasina "in-
saat sdzlesmesine aittir. insaatin bitimine kadar 6dene-
cektir" seklinde konulan ibare 6demeyi baska bir olayin
vukuuna baglamis ve bu haliyle bononun muayyenlik
unsurunu ve dolayisiyla kambiyo senedi vasfini ortadan
kaldirmistir. Nitekim kesideci bor¢lu da (ancak yargilama
ile belirlenebilecek bicimde) insaatin tamamlanmadigini
ve heniiz 6deme zamaninin gelmedigini ileri sGrmustar.
Bono vasfi bulunmayan belgeye dayali olarak kambiyo
senetlerine 6zgl haciz yolu ile takip yapilamayacagina
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olan sadece teminat kaydini igeren, asil borg iligki-
sine atif yapmayan miicerret teminat kaydidir. Bu
kaydin, doktrinde senedin kambiyo senedi olma
niteligini etkilemedigi, cogunlukla da yazilmamais
sayillmasi gerektigi kabul edilmektedir”.

Fakat bununla birlikte, Yargitay’in eski baz
kararlarinda teminat senedi niteligindeki bu bi-
¢imde diizenlenmis kambiyo senedinin diizenleyen
ile lehdar arasindaki iliskide kambiyo senedi vasfi
olmadig1, daha sonra fi¢lincii kisiye gegmesi halin-
de, bu senedin kiymetli evrak niteliginin bulundu-
guna karar vermesi® acik bir celigkidir. Zira bir
kambiyo senedi olarak diizenlenmis bir senedin
diizenlendigi anda kambiyo senedi vasfi olmamasi
halinde onun sonradan bir devir islemiyle kambiyo
senedi vasfi kazandig1 kabul edilemez®. Dolayisiyla
kambiyo senedinin teminat kaydi bile olsa kambi-
yo senedi niteligi, diizenlendigi andan itibaren

kabul edilmelidir.

Doktrinde, tiglincii ayrim olarak ele aldigi-
miz asil borg iligkisini gostermekle birlikte senette
belirli bir meblagin 6denmesini sarta baglamayan
teminat kaydinin varliginin gegerli oldugu ve bu-
nun hamillere karsi ileri stiriilebilen sahsi bir def’i
oldugu belirtilmektedir. Bu teminat kaydinin varli-
gimin iyi niyeti ortadan kaldirdigi diisiincesinin
yerinde olmadigi, buna dayali olarak hamilin bile
bile borglu zararina hareket ettigini kabul etmenin
mimkiin olmadig: ileri sirilmistir®. Bu husus
Yargitay’in, bazi kararlarinda senet {izerindeki
teminat senedi kaydinin senedi sonradan devralan
hamil bakimindan bile bile bor¢lu zararina hareket
sayllacagini esas almasina dayali olarak ortaya

dair kural da (iiK. m. 168/1) dikkate alindiginda borclu
aleyhine bu yolla takip yapilmasi dogru degildir.” seklin-
deki Y. HGK 07.06.2017 tarihli 2017/12-330 E. 2017/1088
K. sayili ilami, wwww.kazanci.com.

7 Boztosun, s. 1491, Kendigelen, s. 137, Oztan, s. 1076,
Tekinalp, Unal (1994), Geriye Ciro ve Teminat Senedi So-
runlar, Ticaret Hukuku ve Yargitay Kararlari Sempozyu-
mu, C.ll, Ankara, s. 194, UIgen/Heraq/ Kendigelen/ Kaya,
s. 148-149.

8 Y. 12. HD. 27.05.1992 tarihli 1992/221 E. 1992/7321 K. ve
14.12.1992 tarihli 1992/8214 E. 1992/16141 K. sayili ilam-
lari, Tekinalp, s. 193.

8 Ayniyénde, Tekinalp, s. 194-195.

82 Boztosun, s. 1494-1495.
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konulmugtur®. Bu goriis, karsisinda ifade edilen
diger goriise gore ise, senetteki asil borg iligkisine
atif yapan teminat kaydi her haliikirda senedi
kambiyo senedi olmaktan ¢ikarir ve bu durum
mutlak defi olarak herkese kars ileri siiriilebilir®.
Sadece miicerret teminat kaydi sahsi bir def’i dogu-
racak ve lehdar harici yetkili hamillere kars: bile

bile borglu zararina iktisabin ortaya konmasi gere-
kecektir®,

Kambiyo senetlerinin teminat senedi niteli-
¢i bakimindan ise Yargitay, ikili ayrimi esas almig-
tir. Bunlar da senetteki teminat kaydinin miicerret
olmasi veya asil borg iligkisine atif yapar sekilde
olmasidir. Yargitay miicerret teminat kaydinin
yazilmamis kabul edilmesi gerektigini belirtmekte,
diger teminat kaydinin ise senedin kambiyo sene-
dini vasfini1 ortadan kaldirdig1 seklinde ele almak-
tadir®.

Bunun birlikte Yargitay, kambiyo senedin-
de teminat kayd: varsa da neyin teminati oldugu
belirtilmediginden bu ibarenin senedin miicerret-
tik vasfini ortadan kaldirmayacagini da igtihat
etmigtir®’.

Yargitay'in bu kararina goére, kambiyo se-
nedinin teminat amagli verildiginin kabul edile-
bilmesi i¢in, neyin teminati olarak verildiginin ya
bononun 6niindeki veya arkasindaki yazilar veya
ayr1 bir belge (IIK'nun 169/a maddesinde 6ngorii-
len) ile kanitlanmasi gerekir.

8 Y.15.HD. 15.02.2016 tarihli 2015/5536 E. 206/951 K. sayili
ilami ve 24.12.2014 tarihli 2014/695 E. 2014/7528 K. sayili
ilamlari, www.kazanci.com.

8 Sarikaya, s. 134-135,

8 Sarikaya, s. 107, Yilmaz, s. 479.

%  Bu yoénde, Y. 12 HD’nin 22.03.2018 tarihli 2017/3121 E.
2018/2955 K, 15.12.2018 tarihli 2018/656 E. 2018/1384 K.
sayil ilamlari. Bu kararlar HGK'nin 14.03.2001 tarihli
2001/12-233 E. 2001/257 K. ve 20.06.2001 tarihli 2001/12-
496 E. 2001/534 K. sayil ilamlarina dayanmaktadir. Karar-
lar icin bkz. www.kazanci.com.

8 Y. HGK 28.03.2018 tarihli 2017/12-1140 E. 2018/563 K.
sayili ilami, www.kazanci.com. Buna karsin, “Ticaret Hu-
kuku hikiimlerine dayali senetlerin, teminat kaydi icerdigin-
de, polige, bono veya ¢ek olsun vasfini kaybettigi, gecerli ol-
madigi bilinmektedir” yoniindeki 9. HD. 14.09.2015 tarihli
2015/22036 E. 2015/25564 K. sayili ve 7. HD. 19.06.2014 tarihli
2013/18315 E. 2014/13838 K. sayili ilamlari bunun aksine
bir nitelik tagimaktadir.
www.kazanci.com.

Teminat senedi olarak diizenlenmis olan
kambiyo senedinin diizenleyen ile lehdar arasinda-
ki iliski disinda {iglincii kisiye devri halinde, bu
tctincii kisi hamile karsi senedin teminat senedi
niteligini bu kisinin bildigini ve buna ragmen
senedi devraldiginin ispatlanmasi gerekmektedir.
Yani yine bile bile bor¢lu zararina hareketin varlig
iddia ve ispat edilecektir. Ciinkii bir kambiyo sene-
dinin teminat senedi oldugu iddias: bir sahsi def’i
niteligindedir. Bu defi de bedelsizlik iddias1 tizeri-
ne kuruludur®.

Kanimizca da kambiyo senedindeki temi-
nat kaydmin kambiyo senedinin 6denmesinde
sarta bagli bir durum meydana getirmesi senedi
hitkimstiz kilarken®, senetteki veya senet disginda
olup senede yansimamis miicerret teminat kaydi
gecerli bir kayit olacak, kambiyo senedi vasfim
etkilemeyecektir.

Lehdar digindaki hamile kars1 bu husus, an-
cak bile bile borglu zararina hareket ispatlandigi
takdirde ileri siiriilebilir.

Senet iizerinde olan teminat kaydi miicerret
ise, yok sayilmasi gerekir. Kambiyo senedinin
tizerindeki sozlesmeye bagli oldugu sonradan
kabul edilen onun teminati oldugu yoniindeki
miicerret teminat senedinin® dogrudan hamilin

® Inan,s. 27-28, Sarikaya, s. 132.

8  Benzer yonde, Boztosun, s. 1492.

%Y. 11. HD. 21.09.1990 tarihli 1990/5088 E. 1990/5623 K.
sayll ilaminda, “Dava konusu 10.1.1987 vade tarihli
8.000.000 liralik senedin, davaci tarafindan davalilardan
Cezmi A.'e sifahi sézlesme ile satisi yapilan ( ...) plaka sayi-
Il otobiislin satisinin ve bedelinin teminati olarak diizen-
lendigi ve senet arkasina mesruhat verildigi hususunda
taraflar arasinda uyusmazlk bulunmadigi, davacinin, da-
valiya sattigi otobusi davali Cezmi'ye teslim ettidi, ancak
davalinin satis bedeline karsilik verdigi senetleri 6deme-
digini iddia etmis, davaliya gonderdigi 28.5.1986 ve
15.12.1986 tarihli ihtarnamelerinde satis bedeline karsilik
verilen bonolar 6dendigi takdirde davali adina gerekli sa-
tis islemini yapilacagini bildirmistir. Davali Cezmi A. s6zu
edilen otobiisiin satis bedeli pesinati olarak 8.000.000 li-
rayl davacitya nakden ddeyerek dava konusu bonoyu al-
digini iddia etmis ve 2.1.1987 tarihine kadar trafikte devir
islemi yapilmadigindan satis akdinin fesholundugunu ve
teminat bonosunun gecgerlik kazandigini savunmus ve
27.5.1987 tarihli ihtarnamesinde de toplam degeri
5.500.000 lira olan bonolardan 600.000 liralik kismini da-
vaci tarafindan tahsil olundugunu agiklamistir. Buna bagh
olarak senet metninde yazili teminat sarti, ciro ile hamil
olan diger daval Nuri O.'e ileri siriilebilir.” belirtilen hu-
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bile bile bor¢lu zararina hareket ettigi yoniinde bir
karine meydana getirmesi soz konusu olamaz®.
Zira kambiyo senedi {izerine bu kaydin tedaviil
sirasinda her zaman i¢in yazilmis olmasi mim-
kiindiir. Aksi durum senedin kambiyo senedinin
tedaviil etme yetenegini ortadan kaldiracag: agik-
tir2. Halbuki kambiyo senetlerinin temel ozellikle-
rinden biri budur. Dolayisiyla senedin hamiline
kars1 teminat senedi kaydi senet {istiinde yer alsa
ve sonradan teminat senedi hususu devreden tara-
findan kabul edilse de, hamilin bile bile bor¢lu
zararina hareket ettiginin ispatlanmasi gerekmek-
tedir.

IV. BiLE BiLE BORCLU ZARARINA
HAREKETIN iSPATLANMASI

Kambiyo senetleri, ad1 uistiinde senet olduk-
lar1 i¢in bunlara kars: olan iddialarin HMK m.200
uyarinca istisnalar diginda yine senetle ispatlanma-
st gerekmektedir. Ozellikle bile bile bor¢lu zararina
harekette konu edilen bedelsizlik iddiasinin da
kesin delille ispat1 s6z konusudur®. Bunu da dava
isterse icra takibine karsi agilmis bir menfi tespit
davast olsun iddia eden ispatlayacaktir®™.

Bir goriise gore, kotii niyetle iktisap ve ikti-
sapta agir kusur, bile bile bor¢lu zararina hareket-
ten daha kolay ispatlanir®. Bu goriis, kigisel ve
kisisel olmayan nisbi defiler ayrimina gore, kotii
niyetle iktisap ve iktisapta agir kusurda kisisel
olmayan nisbi defilerin ileri siiriilmesi nedeniyle
béyle bir iddiada bulunmaktadir®®. Bu ayrimda,
bilerek borglu zararina harekette ancak kisisel
defiler ileri siiriilebildigi i¢in, bunun devralan
hamile kars1 ispati ¢ok zorudur. Hélbuki kigisel
olmayan nisbi def’iler olan senedin riza disinda

suslar, teminat vasfinin sahsi def'i niteligi ile bagdasma-

maktadir. Bu hiikimde bile bile bor¢lu zararina iktisap

hususuna da hig girilmemistir. Ancak karar metni ciro ile
devralan hamilin bilerek borglu zararina hareket ederek
senedi devraldigi ydniinde bir distince icermektedir.

Benzer goriiste, Boztosun, s. 1494, Sarikaya, s. 140.

Ayniyonde, Boztosun, s. 1494.

% Yiksel, Bozkurt Ebru Armagan (2008), ispat Hukuku
Bakimindan Kambiyo Senetleri, C. XXIV, S. 3, Batider, s.
522.

% Turk, Menfi Tespit, s. 288.

% Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya, s. 70.

Ulgen/Helvaci/Kendigelen/Kaya, s. 68.

91

92

9%

elden ¢ikmasi, iradeyi sakatlayan haller, kamu
diizenine aykir1 amagla senedin diizenlenmesi,
kumar ve bahis borcuna dayali senet diizenlenmis
olmas:t gibi durumlar herkese karsi ileri siiriiliip
her tiirli delille kanitlanabileceginden ispat daha
kolaydir”.

Bununla birlikte bile bile borglu zararina
hareketin niteligi geregi, bu hareketin varliginin
senetle ispat1 bir zorunluluk degildir. Yani, borglu,
hamil olan davalilara kars1 kambiyo senedini ikti-
sap ederken bile bile bor¢lunun zararina hareket
ettigini, kambiyo senedinin bedelsiz oldugunu
bilebilecek durumda oldugunu tanik dahil her
tiirlii delille ispat edebilir®®. Bile bile bor¢lu zarari-
na hareketin ispat: i¢in senede karsi senetle ispat
kurali aranmamakla birlikte, ispat yiikii senet
borglusunun iizerinde olup, bor¢lu tarafindan hem
defilerin varligt hem de bunlarin senedi iktisap
ederken hamil tarafindan bilindiginin ispatlanmas:
gerekmektedir”. Iste bu nedenle definin varliginin
ispatlanmasinda yazili belge ile ispat zorunlugu
ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii bir kambiyo senedinin
diizenleyenden sadir bir belge olmasi nedeniyle,
miicerret borg¢ igeren bu senedin baska bir sebeple
diizenledigi iddiasinin HMK m.200°e goére yazili

belge ile ispatinin aranmasi gerekecektir'®.

Yargitay, takip hukuku agisindan hamilin
bonoyu iktisap ederken bile bile bor¢lunun zarari-
na hareket ettiginin gecerli yazili bir belge ile kanit-
lanmas: gerektigini de kararlarinda dile getirmis-
tir'”". Bunun sebebi, iddianin gorilldiigii mahkeme
olan icra mahkemesinden kaynaklanmaktadir'®

¥ Bu hususta, Y. 19. HD. 06.02.2018 tarih 2016/13484 E.
2018/422 K. ve 26.10.2017 tarih 2016/12679 E. 2017/7343
K. sayili ilamlari, www.kazanci.com.

%8 Y. 19. HD. 26.10.2017 tarih 2016/12679 E. 2017/7343 K.

sayil ilami, www.kazanci.com.

Yilmaz, s. 495. Ancak doktrinde zarar kastinin bulundu-

gunun ispatinin kesin bir sekilde aranmasinin, bor¢lunun

bunu ispatlamasini hemen hemen imkénsiz kildigi, bu

sebeple senedin devralindigi sirada hamilin sahsi

defilerin varh@ini bildiginin ispatlamasinin yeterli sayil-

masi gerektigi de ileri sirilmistir. Oztan, s. 242.

Kendigelen, s. 40.

19" Y, 12. HD. 26.01.2018 tarih 2016/26992 E 2018/673 K.,

12.12.2017 tarih 2016/24731 E. 2017/15452 K. ve

28.12.2016 tarih 2016/31079 E. 2016726316 K. sayili ilam-

lari, www.kazanci.com.

Ayni hususta, Sarikaya, s. 158.

99

100

102
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Zira icra mahkemelerinde yapilan inceleme, ancak
[IK m.169/a uyarinca resmi veya imzasi ikrar edil-
mis bir belge {izerindendir. Ancak burada da aslin-
da sahsi definin ispatlanmasi acisindan yazili
belgenin istendigini sdylemek gerekmektedir.

Bunun yaninda takip hukukunda agilan bir
dava olmasa da, devralan hamile karsi bilerek
borglu zararina hareket edildigi iddiasinda, senedin
bedelsiz oldugu ve bu hamilin bu bedelsizligi bildi-
gi ileri siirlildiiginden, bedelsizlige konu olan
durumu ve bu durumu bilerek hamilin senedi
devraldig birlikte iddia edilmek zorunda oldugun-
dan, hamile karsi belirtilen hususun ispatinda
yazili belge ile ispat zorunlu hale gelmektedir.

Bu cercevede senedin teminat senedi niteli-
ginde olmasina baglh olarak, bilerek bor¢lu zarari-
na hareket iddialarinda Yargitay bir sozlesmeye
bagl olarak verilmis teminat senetleri bakimindan,
ilgili senedi gosteren yazili delilin varligin1 aramak-
tadir'®. Ancak bile bile bor¢lu zararina harekette
sadece bu yazili delil yetmez, ayn1 zamanda senedi
devralanin bile bile borglu zararina hareket ettigi-
nin ispat1 gereklidir. Yazili delil sadece senedin
teminat senedi oldugunu ortaya koymaktadir. Yine
kambiyo senedinin hatir senedi oldugu iddias1 da
Yargitay’a gore, yazili delil ile ispatlanmalidir'®.
Malin teslim edilmedigi veya malin ayipli oldugu
yoniindeki iddiast da senet borglusu tarafindan

105 By husus hami-

ancak yazil delille ispatlanabilir
le kars1 ileri siiriildiigiinde de hem yazili delil, hem
de bunun devralan hamil tarafindan devralma

aninda bilindiginin ispatlanmasi gerekmektedir.

Ancak yapilacak is karsilig1 olmak iizere ve-
rilen ancak isin yapilmadig1 iddiasinin (bedelsizlik)
senedi devralan hamile kars1 yazili belge ile ispat-
lanmas: gerektigi yoniindeki hiikiim yerinde degil-
dir'®. Zira bu y6ndeki bir kararda “dava konusu
gekin boya-badana isciligi karsiligi verildigi ve
taraflarin bu bedel tizerinde anlastiklarinin kabulil
zorunludur” denildikten sonra “Yazili bu belgeler

103

Bu hususta, Kendigelen, s. 38, Sarikaya, s. 24-28

% Yilmaz, s. 475, Y. 19. HD. 02.05.2017 tarih 2016/14940 E.
2017/3487 K. sayili ilami, www.kazanci.com.

195 Oztan, s. 1008, Tiirk, Menfi Tespit, s. 292.

1%y, 15, HD. 22.09.2003 tarih 2003/1133 E. 2003/4142 K.

sayili ilami, www.kazanci.com.

karsisinda davaci kooperatifin davali Selami'nin isi
yapmadigina iliskin iddialar1 yerinde degildir”
denilmesi hatali olmus olup, isin yapilip yapilma-
diginin mahkemece tespiti miimkiindiir. Dolay1-
styla bu davada kambiyo senedi bor¢lusu hem isin
yapimadigini, hem de hamilin bile bile borglu
zararina hareket ettigini yazili belge olmaksizin
ispatlayabilir.

Buna karsilik Yargitay'in, “Mahkemece ya-
pilan incelemede Suat tarafindan herhangi bir isin
yapimadig1 belirlenmis olup ¢ekler bu nedenle
kargiliksiz kalmistir. Diger taraftan ciranta Su-
na'nin s6z konusu ¢eklerden dolay: alacakli olma-
dig1 temyiz edilmeyen mahkeme karariyla belir-
lenmis olup, Suat'in yapmis oldugu icra takip mas-
raflarinin ciranta Suna tarafindan verilmis olmasi-
nin hayatin olagan akisina aykir1 bulundugu, ¢ekle-
rin T... Ltd. ile A... Ltd. Sirketlerinin ticari defterle-
rinde kayith olmadig, her iki sirket defterlerinde
Suat adina agilmis bir hesabin bulunmadifs, s6z
konusu ¢eklerin Suat'a verilme nedeni olarak gos-
terilen T... Ltd. Sti. adina Suna ile davali Suat ara-
sindaki 10.11.2004 tarihli s6zlesmenin her zaman
hazirlanmasi miimkiin olup; ana sozlesme bede-
linden de fazla oldugu, yapilmas: gereken imalatla-
rin cinsine, miktarina ve boyutlarina uymadigy,
Suat tarafindan U... Kent Kooperatifinde yapilan
veya yapilmakta olan herhangi bir ahsap imalatinin
mevcut bulunmadigi...” hususlariyla bilerek borg-
lu zararina hareketin varligini kabul etmesi, olgula-
rin arastirilmasi ve vakalarin ispatt bakimindan

dogru bir karar niteligindedir'?”.

Bununla birlikte Yargitay bir kararinda hem
bedelsizlik hem de borglu zararina hareket iddias:
var ise bu her iki iddianin da ayr1 ayr1 kanitlanmasi
gerektigini, bunlardan borglu zararmma hareket
iddiasinin tanikla kanitlanabilecegine hitkmetmis-
tir'%,

Ancak, boyle bir iddia diizenleyenden degil
de bizzat bile bile bor¢lu zararmna hareket ettigi
iddia edilen kisi tarafindan ileri strilirse, bu du-

197 Y, HGK. 04.11.2009 tarih 2009/19-357 E. 2009/469 K. sayili
ilami, www.kazanci.com.

198 Y, 11. HD. 13.05.1982 1982/1781 E. 1981/22640 K. sayil
ilami, www.kazanci.com.
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rumda TMK m.6 uyarinca ispat kiilfetinin bu
kisiye gectigi kabul edilmelidir'®. Ornegin hamil
“malen” kaydi olan bir kambiyo senedinde, malin
teslim edilmemesi, malin ayipli ¢ikmasina bagh bir
iddiada, senedin bor¢ para karsilig1 diizenlendigini
iddia ediyorsa senedin diizenlenisini talil (nedene
bagladig1) ettigi icin ispat kiilfeti kendisine diige-

cektir''.

Kambiyo senedi hatir senedi niteligi halinde
ise, bor¢lu senedin hatir senedi olma niteligini,
yani diizenleyen ile lehdar arasinda senet diizenle-
nirken, bu senedin diizenlenmesinde bir alt iliski
olmadigl, senedin diizenlenmesinde illiyet baginin

1

bulunmadigini''! ve hamilin bunu bilerek senedi

devraldigini ispatlamalidir.

Hamilin bile bile bor¢lu zararina hareket et-
tigini ispat, ancak senet ciro ile devredilmigse soz

"2 Diizenleyen ile lehdar arasin-

konusu olacaktir
daki senet bakimindan buna gerek olmadig: gibi,
senedin alacagin temliki ile devrolmasi ya da miras

yoluyla intikali halinde buna gerek kalmaz'".

Bilerek borglu zararina harekette, kambiyo
senedi bor¢lusunun ileri siirdiigii defileri agikla-
masl, def’ilerin igerigi olan ve hamilin talep hakki-
n1 ortadan kaldiran hukuki engelleri veya hukuki

114

yokluklar: ortaya koymas: gerekmektedir

Senet bor¢lusunun kendisine ait def’ileri
hamilin bildiginin ve hamilin bu y6ndeki kastinin
varliginin ispatlanmasinda hayat tecriibeleri esas
alinacaktir'”®. Hakim bu konuda genis bir takdir
yetkisine sahip olacak ve her somut olay1 6zelligi

ile ele alacaktir!'e.

109

Kendigelen, s. 40.

"0 Ayni ydnde, Oztan, s. 1007, Tiirk, Menfi Tespit, s. 292. Bu

hususta Y. 19. HD. 04.04.2018 tarih 2016/16348 E.

2018/1815 K. sayili ve Y. 19. HD. 16.05.2017 tarihli

2016/18170 E. 2017/3831 K. sayili ilamlar1.

www.kazanci.com.

Hatir senedinde dizenleyen ile lehdar arasindaki bu

yondeki bag bakimindan, Jakobi, s. 293.

"2 Ayniyénde; Tiirk, Menfi Tespit, s. 290.

3 Pulasl, s. 57, Tiirk, Menfi Tespit, s. 290.

4 BGH WM 1994, s. 903, Biilow, WG Art. 17, Rn. 132.

5 Hayat tecriibe kurallari hakkinda, Basézen Ahmet (2010),
ilk Goriinls ispati, Ankara, s. 158 vd. Ayni sekilde Alman
hukukunda ZPO § 286'nin uygulanacagi yéniinde, Biilow,
WG Art.17, Rn. 129.

% Yilmaz, s. 497.

m

Nitekim bile bile borglu zararma hareket
bakimindan Yargitay'in senedin lehdar: ile hamili
arasindaki yakin akrabalik'V, ig iligkisi'® ya da
senedin niteligini bilerek devralma agisindan lehtar
ile hamil arasindaki kuvvetli baga bakarak'’®, bu
durumun varhigina karar verdigi goriilmektedir.
Yargitay bilerek borglu zararina harekette zayif
nitelik gosteren olgular ise bilerek bor¢lu zararina
hareket kapsaminda gérmemektedir. Ornegin sirf
kambiyo hukukuna dayali olarak takip edilecek
kisilerin bazilarinin takip edilememesini (ciranta-
nin takip edilmemesi) bilerek borglu zararina
hareket kapsaminda ele alinmamasi gerektigini
ictihat etmigtir'®.

SONUGC

Bile bile bor¢lu zararina hareket kavrami
hakkinda gerek doktrinde gerekse mahkeme karar-
larinda farkli goriisler olsa da, bu kavramin ortaya
konulmasinda kanaatimizce bilme teorisinin esas
alinmasi gerekmektedir. Buna gore, senedi devra-
lan hamil senet borg¢lusunun ileri siirebilecegi
defileri devralma aninda biliyor olacak, ayni za-
manda bor¢lunun zararina hareket etme iradesi
bulunacak ve bu kasti bir nitelik tagiyacaktir. Senet
bor¢lusuna zarar verecek sekilde hareket etme
iradesi ise kastin varligina karine niteligindedir.
Burada hamil kambiyo senedini devralmasiyla
bor¢lunun sahsi defilerini ileri stirme imkanini
kaybedecegini biliyor olmali ve bunu isteyerek
senedi devralmalidir.

Bilerek borglu zararina hareket kavraminda
borglunun ileri siirebilecegi sahsi defilere karss,
bile bile borglu zararina hareket olmamasi igin
hamilde var olmasi gereken iyiniyet, TMK m. 3’ten

"7 Y. 11. HD. 03.04.2010 tarihli 2008/11925 E. 2010/3675 K.
sayili ilami ile Y. 12. HD. 09.06.2015 tarih 2015/12988 E.
2015/16086 K. ve Y. 3. HD. 19.06.2003 tarih 2003/7662 E.
2003/7762 K. sayili ilamlari, www.kazanci.com.

"8 Y. 14. HD. 18.07.2011 tarihli 2011/8995 E. 2011/9420 K.
sayili ilami ve Y. 12. HD. 05.03.2014 tarih 2014/3437 E.
2014/6336 K. sayili ilami, www.kazanci.com.

9 Y, 12. HD. 23.09.2013 tarih 2013/20867 E. 2013/29631 K.
sayil ilami, www.kazanci.com.

120y, 19, HD. 05.06.2003 tarih 2002/8940 E. 2003/5964 K.
sayil ilami, www.kazanci.com.
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daha genis nitelikte olan ve kiymetli evrak huku-
kuna 6zgi bir iyiniyettir.

Uygulamada bile bile bor¢lu zararina hare-
ketin tartisma konusu oldugu en sik karsilagilan
durumlara bakildiginda, bu hususlarin hamil tara-
findan senet devralinirken biliniyor olmasi ve buna
ragmen senedin devralinmasinin s6z konusu oldu-
gu goriilmektedir.

Bu en sik kargilagilan durumlarda, Yargitay
bu durumlarin var oldugunun ve senet hamilinin
bunu bildiginin ispatlanmasini esas almaktadir.
Bahsettigimiz bu durumlar bakimindan Yargitay
yazili delil ararken, bile bile borglu zararina hare-
keti ise ispatlama da her tiirli delilin ileri siirtilebi-
lecegini kabul etmektedir. Dolayisiyla aslinda bile
bile bor¢lu zararina hareketin belirlenmesinde
sahsi def’i, senede kars: senetle ispat kurali geregi
yazili delille ispatlanmak zorunda iken, hamilin

senedi devralirken bu husus bildigi ve buna rag-
men senedi 6denmesini saglamak i¢in devraldigim
ispatlamak her tiirli delille mimkiindiir.

Hamilin bile bile bor¢lu zararina hareket et-
tiginin belirlenmesinde hayat tecriibeleri esas
almacaktir. Hakim bu konuda genis bir takdir
yetkisine sahip olup, her olay1 bu gergevede deger-
lendirir ve buna gore borglu zararina hareket edilip
edilmedigini tespit eder.

Yargitay'in kararlarinda da bu gergevede
senedin lehdari ile hamili arasindaki yakin akraba-
lik, is iligkisi ya da senedin niteligini bilerek dev-
ralma agisindan lehtar ile hamil arasindaki kuvvetli
baga bakarak bazi kriterler tespit edilmis olup,
bunlar somut duruma gore, bile bile bor¢lu zarari-
na hareketin varliginin belirlenmesinde rol oyna-
maktadir.
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TURK REKABET HUKUKUNDA OZEL HUKUK CEZASI

PUNITIVE DAMAGES IN TURKISH COMPETITION LAW

Ars. Gor. Biisra COMERT AKBAY"

OzET

Rekabet hukukunda rekabet normlarimi
ihlal eden tesebbiislerin yol actigi zararlarin tazmi-
ninin zarar gorenlerce talep edilmesi rekabet¢i bir
piyasanin olusumunda ve bunun devaminda 6nem-
li bir rol oynar. 4054 sayili Rekabetin Korunmasi
Hakkinda Kanun’un 58. maddesi de zarara ugra-
yanlarm bu zararlarini telafi edebilmeleri icin dava
agma hakkini diizenlemektedir. Bu madde incelen-
diginde, zarar gorenlerin “ii¢ kati oraninda tazmi-
nat” talep edebileceklerine iliskin bir diizenlemenin
mevcut oldugu goriilmektedir. Soz konusu diizen-
leme, Tiirk sorumluluk hukukunun temelini olustu-
ran ilkelerden sapmaktadir. Bu ¢alismanin amaci
s0z konusu diizenlemenin hukuki niteliginin tespiti
ve mevcut sorunlara yonelik ¢oziim onerileri sun-
maktir.

Anahtar kelimeler: Ozel hukuk cezasi, ii¢
kat1 tazminat, Tiirk rekabet hukukunun icrasi, 12
banka karari.

*

ABSTRACT

The private enforcement of competition law
has potential to play an important role in achieving
undistorted competitive markets. Regarding this, the
Act No. 4054 on the Protection of Competition
article 58 allows victims of unlawful acts of under-
takings that infringe the competition norms to bring
damages actions cases before the courts. According
to article 58, it is possible to request treble damages
via private litigation. Due to the fact that this right
is not in line with the philosophy behind Turkish
liability law system, the purpose of this study is to
detect the features of this norm and to bring solu-
tions to current problems caused.

Keywords: Punitive damages, treble damag-
es, private enforcement of competition law in Tur-
key, the decision of the board of Turkish Competi-
tion Authority regarding 12 banks.

Ankara Yildinm Beyazit Universitesi Hukuk Fakiiltesi, Medeni Hukuk Anabilim Dali Arastirma Gérevlisi
(e-mail: busracomert@gmail.com) (Gelis Tarihi: 27.06.2018 / Kabul Tarihi: 26.10.2018).
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I. GIRIS

Piyasalarda rekabet¢i diizenin olusturulma-
s1 ve bu diizenin devam etmesi amaci ile yiiriirliige
giren 4054 sayili Rekabetin Korunmas: Hakkinda
Kanun (“RKHK”) rekabet normlarinin ihlal edil-
mesinin 6zel hukuk alanindaki etkisine iligkin
hiikiimleri ihtiva etmektedir. RKHK nin 58. mad-
desinde de tesebbiislerin bir piyasadaki rekabeti
engelleyici, bozucu, ortadan kaldirici davraniglar
sonucu verdikleri zarar dolayisiyla zarar gérenlerin
zararlarinin tazminini talep edebilecegi diizenlen-
migtir. Fakat bu maddede diizenlenen “i¢ kati
oraninda tazminata hitkmedilebilecegine” iliskin
ibare bazi tartigmalara yol agmaktadir. Bu konuda-
ki en 6nemli tartismalardan biri, bu hikmiin hu-
kuki niteliginin ne olduguna iligkindir. Bu makale
ile oncelikle 6zel hukuk cezasi kavramina degin-
meyi hedefliyoruz. Daha sonra, Tiirk rekabet hu-
kukunda tazminata hitkmedilen ender kararlardan
biri olan ilk derece mahkemesi kararina yer verip
sorumlulugun hangi sartlarda ve nasil dogdugunu
incelemeyi amaglamaktayiz. Tiim bunlarin deger-
lendirilmesini takiben ise s6z konusu hitkmiin 6zel
hukuk cezas1 olup olmadig1 konusunda bir sonuca
ulagmayi planlamaktay1z.

1. 0ZEL HUKUK CEZASI
A. KAVRAM

Yabanci doktrinde “punitive damages” veya
“exemplary damages” olarak adlandirilan 6zel
hukuk cezasi, hukuk mahkemelerinin (veya jiiri
mekanizmasimin  yer aldigi hukuk sistemlerinde
jiirilerin) hukuka aykir1 fiil dolayisiyla kisinin
ugradig1 zarardan daha fazlasinin tazminine hiik-
metmesidir?>. Tanimdan da anlagilacag: tzere

Owen, David G. (1994), ‘A Punitive Damages Overview:
Functions, Problems And Reform’, Villanova Law Review,
C. 39, 5.363-413, s. 364, Tomillo, Manuel Gomez (2013),
‘Punitive Damages: A European Criminal Law Approach,
State Sanctions and The System of Guarantees’, Eur J.
Crim Policy Res., C. 19, s. 215-244, 5. 215.

Ozel hukuk cezasinin ceza hukuku anlamindaki ceza
oldugu, devletin cezayi gerektiren fiillerin her birini ko-
vusturamayacadi gerekgesiyle bireyleri bu tir bir diizen-
leme ile dava agmalarina tesvik edebilecedi ve bodylece
hukuka aykiri fiilleri isleyenlerin cezalandiriimalarinin sag-
lanacagi gorisi icin bkz. Mallor, Jane/ Roberts, Barry S.

tazmin edilen kisim kisinin gordiigii zarardan daha
fazlasini tegkil etmektedir. Burada, mahkemenin
neden s6z konusu zarardan daha fazlasina hiikme-
decegi sorusu sorulabilir. Zira sorumluluk huku-
kunda tazminat davasi ile amaglanan, sadece ugra-
nilan ve ispat edilmis zararin tazminidir. Tazmi-
natla telafi edilmesi amaglanan kismi agan bir
tazminatin hangi gerek¢eye dayanilarak diizen-
lenmis oldugu merak uyandirmaktadir. Biz, ¢alis-
mamizda bu soruya cevap vermeden 6nce, kavra-
min daha iyi anlasilabilmesi i¢in belli baslh tlkeler-
deki konuya iliskin diizenlemelere deginmeyi
amagliyoruz.

B. “COMMON LAW” VE KITA AVRU-
PASI HUKUK SISTEMLERINDE OZEL HU-
KUK CEZASI

Ozel hukuk cezasi esasen “common law”
hukuk sistemini benimsemis tilkelerde yer alan bir
yaptinm tiiriidiir’. Ingiltere, Avustralya, Yeni
Zelanda 6zel hukuk cezasi yaptirnminin hukuk
sisteminin bir parc¢asi oldugu tilkelere 6rnek olarak
gosterilebilir®. Bunun yaninda, 6rnegin Louisiana,
Massachusetts, Nebraska, New Hampshire ve
Washington olmak iizere bes eyalet disinda
ABD’de de jiiri (baz1 istisnai hallerde yargic) kisi-
nin kasten veya bilingli olarak, dikkatsizce dav-
ranmak suretiyle baska bir kimsenin haklarini ihlal

(1999), ‘Punitive Damages: Toward a Principled Ap-
proach’, Hastings L.J., C.50, s. 969-999, s. 979 (bkz. Tomil-
lo, s. 218 d. 12). Ozel hukuk cezasinin sadece cezalandirici
fonksiyona sahip oldugunu iceren gorusler icin bkz. Ro-
mero, Leo M. (2008), ‘Punitive Damages, Criminal Pu-
nishment, and Proportionality: The Importance of Legis-
lative Limits’, Connecticut Law Review, C. 41 S. 1, s. 109-
160, s. 124, Tomillo, s. 218. Ozel hukuk cezasinin hem te-
lafi hem de cezalandirma, caydirma amaclar sebebiyle
yari-cezai (quasi-criminal) nitelige sahip olduguna iliskin
gorusler icin bkz. Kimberly, A. Pace (1997), ‘Recalibrating
the Scales of Justice through National Punitive Damage
Reforms’, Am. U. L.Rev., C. 46, s. 1573-1638, s. 1580,
Owen, A Punitive Damages Overview: Functions, Prob-
lems and Reform’, s. 375, Dobbs, 5.837, Gotanda, John Y.
(2004), ‘Punitive Damages: A Comparative Analysis’, Co-
lum.J. Transnat'l L., C. 42S. 2, 5.391-444, s. 441.

®  Gotanda, John Y. (2007), ‘Charting Developments Con-

cerning Punitive Damages Is the Tide Changing?’, Colum.

J. Transnat'l L, C. 45, s. 507-528, s. 510.

Gotanda, ‘Punitive Damages: A Comparative Analysis’,

Colum. J. Transnat'l L., s. 397.
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etmesi halinde 6zel hukuk cezasina karar verebil-
mektedir’.

Ozellikle wiriin sorumlulugu ve haksiz reka-
bet davalarinda hikmedilen 6zel hukuk cezasi
ABD’de farkli sekillerde uygulanmaktadir®.

Michigan gibi eyaletlerde 6zel hukuk cezast,
dogrudan dogruya cezalandirma amaci tasimadan
zarar verenin bagka bir kimsenin onurunu kirmast,
ona hakaret etmesi ve onu incitmesi durumlarinda
o kimsenin ugradig1 zarari telafi amaci giider’”. Bu
anlamda “6zel hukuk cezas1” terimi aslinda tazmi-
nat hukuku anlaminda telafi amacini karsilamakta
ve kisinin ugradigi manevi zararin tazminini he-
deflemektedir®. Giiney Carolina gibi eyaletlerde ise,
6zel hukuk cezasi, kisilik hakkina tecaviiz hallerin-
de wugranilan zararin telafisinden ziyade zarar
goren kisinin onurunun tesisine hizmet eder’. Yani
6zel hukuk cezasi burada “vindication of private
rights” olarak tabir edilen ve bizim de “kisilik
haklarini tesis etme” seklinde ifade ettigimiz fonk-
siyona sahiptir'®. Bu haklarin tesisi, 6zel hukuk
cezasi vasitast ile telafi amacini asacak bir bicimde
hiikmedilen parasal tazminatla s6z konusu olmak-
tadir'’. Bu amacin agilmasinin, ayni zamanda
cezalandirma amacini beraberinde getirdigi ileri
stiriilmektedir. Bu goriise gore, zarar verenin para-
sal yaptirnrma maruz birakilmasi, zarar goérenin
zararinin tazminin 6niine gegmektedir'2.

ABD’de 6zel hukuk cezasma yiiklenen bir
diger fonksiyon ise caydirma fonksiyonudur. Bu
caydiriciik hem hukuka aykin fiili gerceklestiren
kisileri hem de toplumu bu tiir hukuka aykin
fiilleri islemekten caydirmay1 kapsamaktadir'.

Sebok, Anthony J., ‘Punitive Damages in the United
States’, Koziol, Helmut (Editor) ve Wilcox, Vanessa (Editor)
(2009), ‘Punitive Damages: Common Law and Civil Law
Perspectives’, Springer-Verlag, para. 1.

Sebok, para.4.

7 Koziol, Helmut (Editér) (2009) ‘Punitive Damages: Admis-
sion Into The Seventh Legal Heaven Or Eternal Damna-
tion? Comparative Report and Conclusions’, Koziol, Hel-
mut (Editor) ve Wilcox, Vanessa (Editor), ‘Punitive Dama-
ges: Common Law and Civil Law Perspectives’, Wien,
Springer-Verlag, para. 8.

Koziol, para. 8.

Koziol, para. 9.

1 Sebok, para. 43.

" Sebok, para. 41.

2 Sebok, para. 41.

Koziol, para. 11.

“Common law” hukuk sistemini benimse-
mis ve 6zel hukuk cezas1 yaptirimini kabul eden bir
diger iilke ise Ingiltere’dir. Ingiltere’de 6zel hukuk
cezast yaptirimmin kapsami Rookes v. Barnard
davasi ile belirlenmistir'*. Buna gore; Ingiltere’de
6zel hukuk cezasi yaptirimi, “kamu gorevlilerinin
zalimce, keyfi veya anayasaya aykir1 davranmalar1”,
“hukuka aykir1 davranista bulunanin bu davrani-
sindan elde edecegi kdrin sebep oldugu zararin
tazminini astig1 hesab: ile hareket etmesi hali” ve
“kanunda agik¢a belirtilen haller” olmak tizere iig
durumda séz konusu olur®. Ozel hukuk cezasina
hiikmedilebilmesi i¢in bu ii¢ kategoride de sag-
lanmas1 gereken bazi kriterler mevcuttur'®. Buna
gore, bir mahkeme 6zel hukuk cezasina ancak
hukuka aykir1 fiili isleyen kisiyi cezalandirmanin
yetersiz oldugu ve baska kimselerin de bu tiir ki-
nanan bir davranigta bulunmalarinin 6nlenmesi
amacinn tagindig1 hallerde hitkmedebilir'. Zarar
verenin hukuka aykir1 davranis1 sonucu kisi zarara
ugramis olmahdir'®. Kisi, ayn1 hukuka aykir1 dav-
ranis sebebi ile cezaya mahktim edilmemis olmali-
dir®®. Zarar verenin hukuka aykiri davranigi, iyi
niyet (“good faith”) iddiasinin yerinde olmasi
sebebi ile hukuka uygun kabul edilmemelidir®.
Ancak bu kriterlerin saglanmasi halinde ve yukari-
da daha 6nce belirtilen ii¢ kategoriden birine giren
hallerde 6zel hukuk cezasi yaptirimi s6z konusu
olur.

' Rookes v. Barnard, 1964 A.C. 1129 (H.L) bkz. Gotanda,

‘Punitive Damages: A Comparative Analysis’, s. 399,

Goudkamp, James/Katsampouka, Eleni (2018), ‘An Em-

pirical Study of Punitive Damages’, Oxford Journal of Le-

gal Studies, C.38S. 1,5.90-122, 5. 93.

Wilcox, Vanessa (Editor) (2009), ‘Punitive Damages in the

United States’, Koziol, Helmut (Editor) ve Wilcox, Vanessa

(Editor), ‘Punitive Damages: Common Law and Civil Law

Perspectives’, Wien, Springer-Verlag, para. 5.

Gotanda, ‘Punitive Damages: A Comparative Analysis’, s.

402.

7 Cassell & Co., Ltd. v. Broome, 1972 A.C. 1027 (H.L.), 1126
bkz. Gotanda, ‘Punitive Damages: A Comparative Analy-
sis’, s. 402 dn. 60.

8 Rookes v. Barnard, 1964 A.C. 1129 (H.L.), 1227 bkz. Go-
tanda, ‘Punitive Damages: A Comparative Analysis’, s.
402 dn.61.

' Archer v. Brown, 1Q.B. 401, 423 (1985) bkz. Gotanda, ‘Puniti-
ve Damages: A Comparative Analysis’, s. 402 dn. 62.

2 Holden v. Chief Constable of Lancashire, 1987 Q.B. 380,
388 (C.A.) bkz. Gotanda, ‘Punitive Damages: A Compara-
tive Analysis’, s. 402 dn. 64.
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Ingiltere’de durum 6zetle bu sekilde olmak-
la birlikte,

sadece zararin tazmini yolu ile telafisinin amaglan-

sorumluluk hukukunda tazminatin

dig1 Kita Avrupasi hukuk sistemini benimsemis
iilkeler, bu sebeple 6zel hukuk cezasi yaptirimin
desteklememektedir?’. Ornegin, Fransiz Medeni
Kanunu’na bakildiginda 6zel hukuk cezasina ilis-
kin herhangi bir diizenlemenin olmadi goriil-
mektedir®. Avusturya Medeni Kanunu’nda da 6zel
hukuk cezasini kapsamina alan bir hitkiim mevcut
degildir”. Alman hukukunda da 6zel hukuk ceza-
sina yaklasimin olumsuz oldugu séylenebilir. Ciin-
kii Alman hukukunda sadece ugranilan zararin
tazmin edilebilecegi kabul edilmistir. Aksi bir
diizenleme, Federal Almanya Cumhuriyeti Anaya-
sas'nda yer alan “cezanmin kanuniligi” hitkmiine
aykirilik teskil edecektir®. Ozel hukuk cezasina
iligkin yabanci bir kararin tanima ve tenfizi icin
yapilan basvurunun, bu kararmn uygulanmasinin
Alman hukukunun temel ilkelerine ve Federal
Almanya Cumhuriyeti Anayasasi’'na aykirilik tegkil
etmesi dolayisiyla tanima ve tenfizinin kamu di-
zenini (“ordre public”) ihlal edecegi gerekgesiyle
reddedilmesi, Alman mahkemelerinin de 06zel
hukuk cezasina olan olumsuz yaklagimini goster-
mektedir®.

Orneklerden de anlagilacagi iizere “com-
mon law” hukuk sistemini benimsemis olan iilke-
lerin aksine Kita Avrupasi sisteminde kural, telafiyi
agan tazminata hitkmedilemeyecegidir.

Koziol, para. 21.

2 Borghetti, Jean-Sébastien (2009), Koziol, Helmut (Editér)
ve Wilcox, Vanessa (Editor), ‘Punitive Damages: Common
Law and Civil Law Perspectives’, Wien, Springer-Verlag,
para. 1.

3 R. Reischauer in: Rummel, ABGB. II/1 (2002) §1293 no. 1c.

(bkz. Koziol, para. 28 dn. 41)

Federal Almanya Cumhuriyeti Anayasasi madde 103 fikra

2, Koziol, para. 26.

% Fiebig, Andre R. (1992), ‘The Recognition and Enforce-

ment of Punitive Damage Awards in Germany: Recent

Developments’, GA. J. Int'l & Comp. L., C. 22 S.3, 5.635-

657, s. 644, BGHZ 118, 312 NJW 1992 3096 bkz. Koziol,

para. 29, BGH 46 Westpapier-Mitteihunger 1992 1451,

1461 bkz. Fiebig, s. 648, dn. 80.

C. OZEL HUKUK CEZASININ ULAS-
MAK ISTENILEN AMAGC AGCISINDAN DE-
GERLENDIRILMESI

Ozel hukuk cezasi kavraminin anlagilabil-
mesi i¢in onun ne amagla diizenlendiginin ince-
lenmesi gerekir. Bu sebeple, biz bu baglik altinda
6zel hukuk cezasinin diizenlenmesine gerekee olan
caydirma amacini, cezalandirma amacini ve telafi
amacini inceleyecegiz.

1. Caydirma Amaci

Ozel hukuk cezasmnin diizenlenmesindeki
amaglardan biri onun caydirict olmasidir®. Ozel
hukuk cezas ile benzer ve tekrarlanan davranisla-
rin oniine gegilmesi hedeflemektedir?”. Caydiricili-
gin temel olarak ozel caydiricilik (“specific deter-
rence”) ve genel caydiricilik (“general deterren-
ce”)® olmak tizere iki alanda sonug verdigi ileri
stiriilmektedir. Ozel caydiricilikta, o hukuka aykir
fiili isleyenin, 6zel hukuk cezasi sebebi ile tekrar
soz konusu davranista bulunmasinin engellenmesi
s6z konusu olur®. Genel caydiricilikta ise benzer
davraniglarda bulunmanin toplumun genelinde
“bu tiir hukuka aykir1 davranigin su tiir agir sonug-
lar1 olacaktir” algist uyandirilmakta, gelecekte
toplum fertlerinin belli tiir davraniglarda bulunma-
sinin Oniine gecilmesi hedeflenmekte ve kisiler bu
sekilde hukuka aykir1 davraniglarda bulunmaktan
caydirilmaktadir®. Fakat bu fonksiyonun gercekle-
sebilmesi icin Oncelikle hukuka aykir1 fiillerde
bulunanin tespit edilmesi gerekmekte ve digerleri-
nin o davranisin olumsuz sonuglar1 doguracagini
da anlayabilmeleri gerekmektedir’. Boylece hem

% Ellis, Dorsey D., Jr. (1982), ‘Fairness and Efficiency in The

Law of Punitive Damages’, Southern California Law Re-

view, C. 56, s. 1-78, s. 3, Schwartz, Gary T. (1982), ‘Deter-

rence and Punishment in the Common Law of Punitive

Damages: A Comment’, Southern California Law Review,

C.56S.1,s.133-153, 5. 135, Owen, A Punitive Damages

Overview: Functions, Problems and Reform’, s. 377,

Dobbs, Dan B. (1989), ‘Ending Punishment in Punitive

Damages: Deterrence- Measured Remedies’ Ala. L. Rev.,

C.40,5.831-917), 5. 856.

Owen, ‘A Punitive Damages Overview: Functions, Prob-

lems and Reform’, s. 377, Dobbs, s. 844.

% Dobbs, s. 844-846.

% Dobbs, s. 844.

3% Dobbs, s. 845-846.

3 Owen, A Punitive Damages Overview: Functions, Prob-
lems and Reform’, s. 377.

26
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bireysel olarak hem de toplum genelinde belli tiir
davraniglarda bulunulmasinin 6niine gegilmesi
istenmektedir. BMW of North America, Inc. v.
Gore davasinda da Alabama Yiiksek Mahkemesi,
devletin 6zel hukuk cezasina hitkmedilmesinde
hukuka aykir1 davranislarin cezalandirilmasi ve bu
tiir davranislarin 6nlenmesinde menfaati oldugunu
belirtmis, 6zel hukuk cezasinin ceza hukukundaki
cezalandirma amacina benzer oldugunu, bu tiir
davranislarin 6zel hukuk cezasi yolu ile 6nlenece-
gine deginmigtir®.

Ozellikle iiriin sorumlulugunda &zel hukuk
cezasinin caydiricilifinin 6ne ¢ikacag: belirtilmek-
tedir”. Ciinki tilke geneline ulasan, ayipl iretilen
ve satilan mallar dolayisiyla tiiketicilerin ugrayaca-
&1 zararin 6zel hukuk cezasi sayesinde 6niine gegi-
lecegi ve ayipli mal iireticilerinin, tiiketicileri bu
sekilde zarara ugratmaktan caydirilmis olacag:
agiktir®,

Sonug olarak soylenebilir ki, 6zel hukuk
cezasl ile zarara ugrayanin bu zararindan daha ¢ok
cezaya hitkmedilmesindeki amag, bu sekilde huku-
ka aykir1 davramista bulunanlarin ve toplumun
diger fertlerinin aynmi davramisi tekrarlamasinin
oniine gecilmesidir.

2. Cezalandirma Amaci

Ozel hukuk cezasinin bir diger amaci ise ce-
zalandirmadir®. Buna gore, hukuka aykir1 bir fiille
bagkasina zarar veren kisi, bu fiili sebebiyle ceza-
landirimalidir. Ciinkii zarar veren, zarar verdigi
kisinin 6zglrliigiinii ve kanunlarin kigilere esit
degerde tanidig1 haklar: ihlal etmistir®. Herkesin
kendine ait, sinirlar1 ¢izilmis ve i¢inde yasadig bir
haklar kiimesi vardir ve bu kiime icerisinde herkes

32 BMW of N. America, INC. v. Gore 1996 517 US 559, 568
bkz. Romero, s. 125 dn. 91.

3 Owen, David G. (1976), ‘Punitive Damages in Products

Liability Litigation’, Mich. L. Rev., C. 74, s. 1257-1371, s.

1260.

Owen, ‘Punitive Damages in Products Liability Litiga-

tion’, s. 1260.

33 Romero, s. 124, Ellis, s. 3, Ozden Merhaci, Selin (2013),
Karsilastirmali Hukukta Cezalandirici Tazminat (Punitive
Damages), 1. Basi, Ankara, Yetkin Yayinlari, 5.88, Owen, A
Punitive Damages Overview: Functions, Problems and
Reform’s. 375.

36 Owen, David G. (1989), ‘The Moral Foundations of Puniti-
ve Damages’, Ala. L. Rev., C. 40, s. 705-739, 5. 711-713.

34

istedigini yapma 6zgiirligiine® sahiptir*®. Bu sinir-
lar1 ¢izilmis hak kiimesi onlara ayrica bu kiimeye
digaridan herhangi bir miidahale®® olmayacag:
garantisini de vermektedir®. Tiim bunlara ragmen
bir kimse digerinin haklar kiimesine miidahalede
bulunursa, bunun sonucunda ortaya ¢ikan zarar
tazmin edilmeli ve miidahalede bulunan kimsenin
cezalandirilmasi gerekmektedir®'. Ancak bu sekilde
zarar gorenin insan olmaktan kaynaklanan 06z
degeri ve dzgiirliigii tesis edilebilir?. Ozel hukuk
cezast bu sebeple ceza benzeri, yari-cezai (“quasi-
criminal”)® bir yaptirim olarak nitelendirilmekte-
dir. Clinkii sadece ugranilan zararin telafisi yeterli
goriilmemekte, topluma da 6rnek teskil etmesi icin
baskasinin hukuki alanina hukuka aykir1 bir sekil-
de tecaviiz eden kimsenin cezalandirilmas: gerekti-
gi savunulmaktadir*’. Buna gore, 6zel hukuk ceza-
sinin cezalandirma fonksiyonunun temelinde de

Yazara gore 6zglrlik, bireylerin kendi kaderlerini kontrol
etme yetenedi ve hakkina sahip olmasidir. Bkz. Owen,
‘The Moral Foundations of Punitive Damages’, s. 708.
Kant'a gore dogustan gelen tek bir hak vardir bu da 6z-
gurliktar. Bu hak kisiye baskasinin zorlayici iradesinden
mistakil olma hakkini tanir. Ozgiirliik, toplumun bir ara-
da yasayabilmesinin temeli olan ortak ahlaki paydadir. Ki-
si baskasinin 6zgurlugind ihlal etmedigi strece istedigi
gibi duslincelerini agiklayabilir. Kendi amacglarini gercek-
lestirmeyi isteyen bireylerin birbirlerinin 6zgtrliklerini ih-
lal etmeksizin bir arada yasamalari igcin Kant, evrensel bir
hukuk yasasi olusturmayi amaclar. Béylelikle genel bir ya-
sa altinda herkes kendi 6zgirluk hakkina dayanarak iste-
digi gibi davranma olanagina sahip olur. Bkz. Beysan,
Nazime (2015), Hak Kavraminin Hukuk Felsefesi Agisindan
Analizi, 1. Baski, istanbul, 12 Levha Yayincilk, s. 127, 129.
Owen, ‘The Moral Foundations of Punitive Damages’, s.
711.

Yine yazara gore, 0zgirlige mudahale ile kastedilen,
devletin ya da bireylerin hukuka aykiri davranista bulun-
malaridir. Bkz. Owen, ‘The Moral Foundations of Punitive
Damages’, s. 708. Kant'a gore de bireyin 6zgurliginin
sinirini, digerinin 6zglrliguniin basladigi yer olusturmak-
tadir. Dolayisiyla 6zgurliigiin midahalesi, bireyin kendi
amacini gerceklestirebilmek icin baskasinin 6zgurlik sini-
rint ihlal etmesidir. Bkz. Beysan, s. 129.

Owen, ‘The Moral Foundations of Punitive Damages’, s.
711.

Owen, ‘The Moral Foundations of Punitive Damages’, s.
711.

Owen, ‘The Moral Foundations of Punitive Damages’, s.
712.

Gotanda, ‘Punitive Damages: A Comparative Analysis’, s.
441, Dobbs, s. 837, Owen, A Punitive Damages Overview:
Functions, Problems and Reform’, s. 375.

Owen, ‘The Moral Foundations of Punitive Damages’, s.
711.

40

4

2

43

- 153 -



TEM 2018; 4(2)

Biisra COMERT AKBAY

“6¢” yatmaktadir®. Bunu bir hirsiz érnegiyle agik-
lamak gerekirse; bir hirsiz bagka birine ait bir mal
caldiginda calma fiili hem mal sahibine hem de
topluma karst gerceklestirilmis olur*. Bir taraftan
bireyin ve toplumun sebepsiz yere zarar gérmesi,
diger taraftan hirsizin sebepsiz olarak zenginlesme-
si nedeniyle hirsiz cezalandirilmalidir”’. Ancak bu
sekilde zarara ugrayan birey ve toplumun durumu
eski haline getirilmis olur*® ve hirsizdan bu davra-
niginin 6cii alinmis olur.

Tim bunlar 15181nda 6zetle soylenebilir ki
6zel hukuk cezast ile hukuka aykari fiilde bulunan-
dan bireyin ve toplumun haklar kiimesinin ihlal
edilmesi sebebi ile 6¢ alinmasi ve s6z konusu kisi-
nin cezalandirilmas1 amaglanmaktadir.

3. Telafi Etme Amaci

Cezalandirma ve Onleme amaglarina ek
olarak 6zel hukuk cezasi ile zarara ugrayanin zara-
rinin telafisi de amaclanmaktadir®. Fakat buradaki
telafi, ispatinin imkansiz veya ¢ok zor oldugu veya
ozel hukukta telafisi kabil olmayan zararlarin taz-
minidir®. Ornegin, hukuka aykir1 bir fiille zarar
goren ve bir siire fiziksel olarak hareket edemeyen
bir kisinin kagirdig1 ve tespiti miimkiin olmayacak
firsatlar, kazang kayiplari, gelistiremedigi is iliskile-
rinin tazmini s6z konusu olmamaktadir®. Iste, 6zel
hukuk cezasi ile normalde telafi edilmesi miimkiin
olamayan bu zararlarin da telafi edilmesinin amag-
landig1, bu sebeple de 6zel hukuk cezasinin telafi
fonksiyon ve amaci oldugu belirtilmektedir>*>.

* (1957), ‘Exemplary Damages in the Law of Torts’, Harvard

Law Review (Notes), C. 70 S. 3, s. 517-533, s. 521, Giil, ib-
rahim (2015), ABD ve Tirk Hukukunda Medeni Ceza, 1.
Bas, Yetkin Yayinlari, s. 203, bkz. dn. 892, Owen, A Puniti-
ve Damages Overview: Functions, Problems and Reform’,
s.375.

Owen, A Punitive Damages Overview: Functions, Prob-
lems and Reform’, s. 375.

Owen, A Punitive Damages Overview: Functions, Prob-
lems and Reform’, s. 377.

Owen, A Punitive Damages Overview: Functions, Prob-
lems and Reform’, s. 378.

Ellis, s. 3, Owen, A Punitive Damages Overview: Functi-
ons, Problems and Reform’, s. 378, Dobbs, s. 857, Giil, s.
200.

Owen, A Punitive Damages Overview: Functions, Prob-
lems and Reform’, s. 378-379, Merhaci Ozden, s. 93.
Owen, A Punitive Damages Overview: Functions, Prob-
lems and Reform’, s. 378.

Owen, A Punitive Damages Overview: Functions, Prob-
lems and Reform’, s. 378, Fakat 6zel hukuk cezasinin hem
cezalandirma hem 6nleme hem de telafi fonksiyonlarini

46

47

48

49

D. OZEL HUKUK CEZASINA TURK
SORUMLULUK HUKUKU ACISINDAN ELES-
TIREL BiR BAKIS

Ozel hukuk cezasi kavramina, bu kavra-
min gelisimine ve diizenlenmesindeki amaca de-
gindikten sonra Tiirk sorumluluk hukukuna temel
teskil eden esas ilkelere deginmek ozel hukuk
cezasinin Tirk sorumluluk hukukundaki yerini
tespit i¢in gereklilik arz etmektedir. Bu sebeple,
6zel hukuk cezasinin bu agidan degerlendirilmesi-
ne ge¢meden Once biz sorumluluk hukukunun
diizenlenmesinde esas tegkil eden ii¢ amaca kisaca
deginecegiz.

1. Sorumluluk Hukuku ve Amaci

Sorumluluk Hukuku, zararin telafisi*, zara-
rin onlenmesi®® ve hakkin takibi®® olmak iizere ii¢
temel amaca hizmet eder. Zararin telafisi ile amag-
lanan, zarar gérenin durumunu eski haline getir-
mektir’”*®. Boylece hukuka aykir1 bir fiille malvar-
lig1 veya sahis varligy zarara ugrayan kisinin bu
zararinin zarar verene aktarimasi soz konusu
olur®. Sayet hukuka aykiri davranigta bulunan
kimse zarar1 tazmin edemiyorsa, zarar gorenin
zarari ona en yakin olan kigiye yani adam ¢alistira-
na veya sigortaciya yiikletilir®.

icermesinin, 6zel hukuk cezasinin farkl acilardan farkh 6l-

cllere tabi olarak hesaplanmasinin karisikligina da bu se-

beple isaret edilmektedir. bkz. Dobbs, s. 849.

Ozel hukuk cezasinin telafi amaci ile manevi tazminatin

amacinin giderim oldugunu kabul eden gorisiin benzer

ozellikler tasidigi séylenebilir. Soyle ki, bu goriise gore

aynen telafisi mimkin olmayan manevi zararin, nakdi

tazminatla giderilmesi amacglanmaktadir. Her ne kadar ih-

lale ugrayanin sahis varligi ve kisisel degerlerinde olusan

zararinin nakdi tazminatla tamamen telafisi mimkin ol-

masa da bu yaptinmin zarar gérene bir koruma sagladigi

aciktir. Bkz. Eren, Fikret (2017), Borglar Hukuku Genel Hi-

kiimler, 21. Baski, Ankara, Yetkin Yayinlari, s. 808 bkz. dn.

232.

Koziol, Helmut (2012), Basic Questions of Tort Law from a

Germanic Perspective, 1. Baski, Viyana, Jan Sramek Ver-

lag, s. 75, BeckOK BGB/Forster, 44. Ed. 1.11.2017, BGB §

823 Rn. 7-8, s.e.t. 28.03.2018, Eren, s. 535.

> BeckOK BGB/Forster, 44. Ed. 1.11.2017, BGB § 823 Rn. 9-
11, s.e.t. 28.03.2018, Eren, s. 536.

%  Eren,s.537.

57 Eren,s. 797 bkz. dn. 192.

8 Eren,s.797.

% Wright, Cecil A. (1944), ‘Introduction to the Law of Torts’,
The Cambridge Law Journal, C. 8, S. 3, s. 238-246, s. 248.

€ Eren,s. 536, BeckOK BGB/Forster, 44. Ed. 1.11.2017, BGB §
823 Rn.9-11, s.e.t. 28.03.2018.
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Sorumluluk hukukunun bir diger amac
ise zarar1 6nleme amacidir®. Hukuka aykiri bir
davranista bulunanin zarar1 tazmin yiikiimlilagi,
kisilerin zarar verici davramista bulunmalarini
engelleyen, onlar1 daha dikkatli davranmaya davet
eden bir fonksiyona sahiptir®®. Tazminat sorumlu-
lugu ile karsilasmak istemeyen kisiler boylece
kusur sorumlulugunda kusurlu ve hukuka aykiri
davranista bulunmaktan kaginirken, kusursuz
sorumluluk hallerinde ise gerekli 6zeni gostermeye
cabalarlar®.

Optimal 6nleme/caydiricilik fonksiyonu go-
rigint  (“optimal deterrence”) savunanlar bu
¢abanin temelinde ekonomik kaygilarin yattigini
ve tazminat sorumlulugu ile toplumun refahinin ve
zenginliginin maksimize edilmesinin amaglandigi-
ni ileri siirmektedirler®. Bu da ancak zarar goren
kisinin haksiz fiil sonucu ugradig1 zarardan daha
azina hitkmedilmemesi yolu ile mimkiin olur®.
Zararin tazmini yikimliligi boylece kisilerin bu
tir davraniglarda bulunmamas: igin tegvik edici
niteliktedir®.

Sorumluluk hukukunun tigiincti amacinin
ise “hakkin takibi” oldugunu belirtmigtik”. Buna
gore, sorumluluk hukuku, zarar gérene tazminat
talep haklka taniylp “ikame fonksiyonunu” haiz-
dir®®. Boylece ihlal edilen hak yerine kiginin tazmin
talebinde bulunma hakki gecmektedir® .

2. Degerlendirme

Ozel hukuk cezasi bakimindan bizim igin
onemli ve vurgulanmasi gereken husus, Kita Av-
rupast hukuk sisteminde haksiz fiilden kaynakla-
nan sorumlulukta, zararin tazmini bakimindan

51 Eren,s.536.

52 Eren,s.536.

% Eren,s.515.

Shmueli, Benjamin (2015), ‘Legal Pluralism in Tort Law
Theory: Balancing Instrumental Theories and Corrective Jus-
tice’, U. Mich. J. L. Reform, C. 48, S. 3, s. 745-812, s. 754, Sanh,
Kerem Cem (2007), ‘Hukuk ve Ekonomi Ogjretisi ve Haksiz Fiil
Hukukunun Ekonomik Analizi'(Doktora), istanbul, Arikan Ya-
yinevi, <https://www.bilgi.edu.tr/media/uploads/resume/
publication/attachment/618/doktora-tezi-17-nisan-
basim-oncesi_qXakV7S.pdf > s.e.t. 06.09.2018, s. 194,198.
% Shmueli, s. 755.

%  Shmueli, s. 755.

5 Eren,s.537.

% Eren,s.537.

%  Eren,s.537.

telafi amacinin temel alindigi noktasidir. Daha
once de belirtildigi iizere 6zel hukuk cezasinin
tartisilmasinin sebebi, zararin tazminini hedef alan
sorumluluk hukukuna yari-ceza niteligini haiz 6zel
hukuk cezasinin uymamasidir. Tazminatin {ist
sinirini ugranilan zararin olusturdugu bir sistem-
de, cezalandirma ve 6¢ fonksiyonunun 6n plana
ciktig1 6zel hukuk cezasi sadece telafiyi asan bir
miktara hitkmedildigi icin degil, ceza hukuku- 6zel
hukuk arasindaki ¢izgiyi belirsizlestirmesi, kisilerin
ayn fiilden dolay: birden fazla kez cezalandirilmasi
tehlikesine yol agmasi, suglarin ve cezalarin kanu-
niligi ilkeleri ile bagdasmamas: tehlikelerinden
dolayi da elestirilmektedir.

a. Ozel Hukuk Cezasinin Ceza Hukuku ve
Ozel Hukuk Arasindaki Cizgiyi Ortadan Kal-
dirmasi Tehlikesi Yoniinden Degerlendirme

Ceza hukuku-6zel hukuk arasinda keskin
bir ¢izgi oldugunu iddia edenlere gore, yari-cezai
nitelikteki 6zel hukuk cezasi bu keskin sinirlarla
belli edilmis iki ayri alan arasinda oldugu icin
kabul edilmemektedir’. Yine bu goriise gére hu-
kuk mahkemelerince hiikmedilen 6zel hukuk
cezasinin bu cezai niteligi, 6zel hukuk-ceza hukuku
ayrimu ile celisgmektedir”. Zira her alan kendine
0zgii baz1 ozellikleri icerisinde barindirmaktadir ve
bu alanlardaki terimler, bu alanlarin fonksiyonlar:
kendilerine has o6zellikler tasimaktadir’?, Ozel
hukuk-ceza hukuku ayrim1 kanun hiikiimlerine ve
uygulamaya hatta fakiiltelerdeki ders kataloglarina
yansimigtir’>.

Bu iki alan arasindaki ¢izginin grilesmesi
bash bagina bu kurumun elestirilmesi i¢in yeterli
bir sebep degildir. Kanaatimizce her iki hukuk
dalinin 6zelliklerini tasiyan bir yaptirnma sirf bu
cizgiyi ortadan kaldirdigi igin itiraz yeterli bir
gerekge olarak ileri stirlilmemelidir. Fakat cezai
nitelige sahip 6zel hukuk cezasinin hukuk mahke-
melerince, hukuk muhakemesi kurallarina dayana-

Rendleman, Doug (2009-2010), ‘Common Law Punitive
Damages: Something for Everyone?’, St. Thomas Law Jo-
urnal, S. 71, s. 1-24, s. 2, Owen, A Punitive Damages Over-
view: Functions, Problems and Reform’, s. 382.
Rendleman, s. 2.

Owen, A Punitive Damages Overview: Functions, Prob-
lems and Reform’, s. 382.

Rendleman, s. 2.
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rak hikmedilmesi sonucu olumsuz bir durum
ortaya c¢ikabilir’®, Hakkinda o6zel hukuk cezasi
uygulanan kisinin ceza usulii kurallarina gore degil
de hukuk muhakemesi kurallarina gére yargilan-
mast onu hukuken magdur duruma sokabilir”®. Bu
sebeple, bu kisiye de siipheye yer birakmayacak
delil, ayn1 sugtan iki kere yargilanmama ve kisinin
kendi aleyhine taniklik etmemesi gibi ceza usul
kurallarinin uygulanmas: gerektigi ileri stiriilmek-
tedir’® .

b. Ozel Hukuk Cezasinin Hukuk Giivenli-
gini Tehdit Etmesi Thtimali Yoniinden Deger-
lendirme

Ozel hukuk cezasinin bazi hallerde hukuk
giivenligi ilkesi ile bagdagsmayacagi hususuna da
isaret edilmektedir”’. Kanunilik ilkesi; yaptirimla-
rin kapsaminin, tirinin, “bunun hesaplanmasi,
donistiiriilmesi, agirlastiric1 ve hafifletici nedenler
ile bu nedenlerin uygulanmasi usulleri’nin de
kanun tarafindan Ongoriilmesini gerektirmekte-
dir’®. Ceza benzeri niteligi sebebi ile 6zel hukuk
cezast uygulanirken kanunilik ilkesine uyulmasi
gerektigi soylenebilir. Bu ne anlama gelmektedir?
Kanunilik ilkesine uyulmasi, 6zel hukuk cezasinin
uygulanabilmesi i¢in varligi gerekli unsurlarin
tespitine yonelik kriterlerin kanun koyucu tarafin-
dan somutlagtirilmasi anlamini tagimaktadir. Or-
negin, 4054 sayili RKHK’ye gore 6zel hukuk ceza-
sinmn iki kat1 veya ii¢ kati1 olarak belirlenmedigi
hallerde, tazminat miktarinin ceza davalarinda
hiikmedileni agma ihtimali her zaman s6z konusu
olabilir”®. Ust sinirin bu sekilde belirlenmedigi
hukuk sistemlerinde dahi belirsizligin miimkiin
olabilecegi ve bunun hukuk giivenligini tehdit
edecegi gercegi goz ardi edilmemelidir. Kanunilik
ilkesi, belli bir miktar tazminata hiikmedilirken
mahkemenin dikkate almasi gereken kriterlerin
tespitinin miimkiin olmasini gerektirir. Ornegin,

Rendleman, s. 2.

Owen, A Punitive Damages Overview: Functions, Prob-
lems and Reform’, s. 382-383, Rendleman, s. 2.
Rendleman, s. 2.

7 Tomillo, s. 231.

Katoglu, Tugrul (2014), ‘Ceza Hukukgusu Goziyle Reka-
bet Hukuku Mevzuatinda Yapilmasi Ongériilen Degisik-
likler’, Ankara Barosu Dergisi, S. 3, 5. 395-411, s. 398.

7 Tomillo, s. 231.

Yiiksek Mahkeme BMW of North America, Inc. v.
Gore davasinda 6zel hukuk cezasinin tespitinde
dikkate alinacak ti¢ kriter belirlemistir®. $oyle ki,
6zel hukuk cezas1 hesaplanirken davalinin hukuka
aykar1 davranisi (“the nature of wrongful conduct”)
ve bunun davaci ve digerleri iizerindeki etkisi,
zararin telafisi amaci ile 6denen tazminatin miktari
ve 6denmis veya 6denecek olan idari para cezalari,
cezalar, bagka zarar kalemleri dikkate alinir®'. Her
ne kadar bizim hukuk sistemimizde bir tazminat
davasinda ceza mahkemesinin verecegi hiikiim
tazminat miktarinin belirlenmesinde hékimi bag-
lamasa da® tazminati agan bir degere hitkmedildi-
ginde, belirlenmis kriterlerin hukuk giivenligini
saglayici, belirsizligi ortadan kaldirici nitelikte
oldugu da goz ardi edilemez. Bu sebeple, bizim
goriisiimiiz, hem 6zel hukuk cezasi hesaplanirken
bu hesabin belli kriterlere gore yapilmas: hem de
iist sinirin belirlenmesi yoniindedir.

Ozel hukuk cezasinin elestirilmesinin se-
beplerinden birinin de ayni suctan dolayi iki kere
cezalandirilma tehlikesi oldugu sdylenebilir®. Aym
suctan iki kere cezalandirilmama ilkesi ceza huku-
kuna has bir ilkedir®. Bu sebeple, bir kiginin huku-
ka aykir1 davranigi yiiziinden hem cezai hem de
hukuki sorumluluga tabi olmas: bu ilkenin ihlali
anlamina gelmez®. Fakat, daha once belirtildigi
tizere 6zel hukuk cezasi, cezalandirma fonksiyonu-
nu da ihtiva etmektedir. Peki boyle bir durumda

8 BMW of N. America, INC. v. Gore, 517 US 559, Tomillo, s.
231.

8 BMW of N. America, INC. v. Gore, 517 US 559, Tomillo, s.

231.

6098 sayil Turk Borglar Kanunu 74. maddeye gore,

“Hakim, zarar verenin kusurunun olup olmadigl, ayirt et-

me gucuniin bulunup bulunmadigi hakkinda karar verir-

ken, ceza hukukunun sorumlulukla ilgili hikumleriyle
bagh olmadigi gibi, ceza hakimi tarafindan verilen beraat
karariyla da baglh degildir. Ayni sekilde, ceza hakiminin
kusurun degerlendiriimesine ve zararin belirlenmesine
iliskin karar da hukuk hakimini baglamaz”. Bu hikim,
hakimin tazminat miktarina karar verirken ceza mahke-
mesince verilen karari ve yapilan degerlendirmeleri g6z

online almayacagi anlamina gelmez. Bkz. Eren, s. 849.

8 Tomillo, s. 231.

8 (1966), ‘'The Imposition of Punishment by Civil Courts: A
Reappraisal of Punitive Damages’, N.Y.U. L. Rev.,, S. 41, s.
1158-1185,5.1181-1182.

8 (1966), ‘The Imposition of Punishment by Civil Courts: A
Reappraisal of Punitive Damages’, N.Y.U. L. Rev., S. 41, s.
1158-1185,5.1181-1182.
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aynt sugtan iki kere cezalandirilmama ilkesine
aykarilik s6z konusu olur mu? Bu soru yerinde bir
sorudur. Ciinkii ceza hukukunun caydirma ve
cezalandirma islevi ile 6zel hukuk cezasinin cay-
dirma ve cezalandirma iglevi paralellik gostermek-
tedir. Ayn1 hukuka aykir1 davramistan dolayr hem
cezai sorumlulugu hem de 6zel hukuk cezas: so-
rumluluga tabi olmak caydirma ve cezalandirma
fonksiyonlar1 dolayisiyla tartigmalara yol agmakta-
dir. Bu husus o6zellikle, tesebbiislerin haklarinda
hem idari para cezasina hem de 6zel hukuk cezasi-
na hiikiim verildigi durumlarda s6z konusu olur.
Bu konuya ikinci bolimde ayrintili olarak degini-
leceginden burada sadece bahsetmekle yetiniyoruz.

1. TURK REKABET HUKUKUNDA UC
KATI TAZMINAT

A. GENEL OLARAK

Tiirk Hukukunda rekabet ihlallerine bagla-
nan 6zel hukuk sonuglarindan biri haksiz fiil so-
rumlulugudur®. Tesebbiisler, hukuka aykir1 dav-
raniglar1 sonucu verdikleri zararlardan sorumlu-
durlar. Tegebbiislerin bu sorumlulugu RKHK’ nin
58. maddesinde belirtilmistir: “Ortaya ¢ikan zarar,
taraflarin anlasmas: ya da karar: veya agir ihmali-
nin oldugu hallerden kaynaklanmaktaysa, hdkim,
zarar gorenlerin talebi iizerine, ugranilan maddi
zararin ya da zarara neden olanlarin elde ettigi
veya elde etmesi muhtemel olan kdrlarin ii¢ kat:
oraminda tazminata hiikmedebilir”. Bu maddeden

8% Sanli, Kerem Cem, ‘Rekabet Hukukunun ihlalinden

Dogan Haksiz Fiil Sorumluluguna Ekonomik Bir Bakis’,
Rekabet Kurumu (Duzenleyen), Persembe Konferanslari,
Mart 2008, Ankara, s. 3, Sahin, Murat (2017), ‘Rekabet Hu-
kukunda Tuketici Zararlar ve 3 Kati Tazminat Davasl’, Bal-
kuvvar, Ege/Cakir, ismail/ Kara, Ertuna, 6. Tiiketici Hukuku
Kongresi 3 Kat Tazminat Davasi Oturumu Ses Coziimleri,
Tiketici Hukuku Enstittisu, Aristo Yayinevi, istanbul, s. 18,
Kara, ilhan (2017), ‘Bankalarin Tiketicilerden Aldiklan
Haksiz Masraflar, Mevduat Faizi ve Kredi Faizi ve Kredi Fa-
izinin istirdati ile Rekabet Kurulu Kararlarinin Bu Alandaki
Etkisi’, Balkuvvar, Ege/Cakir, ismail/ Kara, Ertuna, 6. Tiike-
tici Hukuku Kongresi 3 Kat Tazminat Davasi Oturumu Ses
Cozlmleri, Tlketici Hukuku Enstitlist, Aristo Yayinevi, is-
tanbul, s. 10, Tekinalp, Unal, Rekabet Sinirlamalari ve Ha-
kim Durumun Koétlye Kullanilmasi Yasagina Aykirihgin
Ozel Hukuka iliskin Sonuglari, Odman Boztosun, N. Ayse
(Editor) Rekabet Hukukunda Giincel Gelismeler Sempoz-
yumu lIl, Erciyes Universitesi Hukuk Fakiltesi-iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi, 2005, Kayseri, s. 259-265, s. 261.

de anlagilacag tizere Tiirk rekabet hukukunda
rekabet ihlallerinden dolayi, zarar gérenlerin “iig
kati oraninda” tazminat talebinde bulunabilmesi ve
hékimin bu talebi kabul etmesi miimkiindiir.

Ik boliimde belirttigimiz tizere, sorumluluk
hukukunda esas ama¢ meydana gelen zararin
tazminidir. Telafi amaci disinda cezalandirma gibi
bir ama¢ s6z konusu degildir. Fakat neden
RKHK’nin 58. maddesinde ugranilan maddi zara-
rin veya zarara neden olanlarin elde ettigi veya elde
etmesi muhtemel olan karlarin #i¢ kat1 oraninda
tazminat diizenlenmistir? Bu tazminatin hukuki
niteligi nedir?

Bunlara cevap verebilmek i¢in oncelikle re-
kabet hukukunun icrasinin hangi amaca hizmet
ettigine g6z atmak gerekmektedir. Ciinkii rekabet
hukukunun icrasinin bir ayagini da rekabet ihlalle-
rinden kaynaklanan tazminat yaptirimi olusturur.
Zarar gorenlerin 6ngoriilen ii¢ kat1 tazminati talep
etme hakki da bunun bir parcasidir. Bu sebeple,
s6z konusu amaglarin incelenmesi ti¢ kat1 tazmina-
tin fonksiyonunun ve hukuki niteliginin anlagilma-
st agisindan onemlidir.

B. REKABET HUKUKUNUN ICRASI iLE
IZLENEN AMAC

Rekabet hukukunun
amag vardir¥. Bunlar caydirma ve telafidir. Bu

icrasinda iki temel
boliimde rekabet hukukunun icrasinda gergekles-
mesi istenen bu amaglar1 kisaca inceleyecegiz.

1. Caydirma Amaci

Rekabet hukukunun icrasinin en 6nemli
amagclarindan biri caydirma amacidir. Bu amag
rekabet hukuku normlarinin tesebbiisler tarafin-
dan ihlalini énlenme gayesini ihtiva eder®. Bu da
ihlal sonucu tesebbiislere yaptirim uygulamak

8  Rekabet hukukunun icrasinda caydirma ve telafi amacina

ek olarak yorum (“interpretation”) amaci oldugu da ileri
strilmektedir. Fakat konumuzla baglantih olmadidi icin
biz burada sadece caydirma ve telafi amacina deginmeyi
gerekli buluyoruz. Yorum amaci hakkinda ayrintili bilgi
icin bkz. Wils, Wouter P.J. (2007), ‘The relationship be-
tween public antitrust enforcement and private actions
for damages’, Concurrences, N°4, s. 1-13, s. 2.

8 Wils, Wouter P.J. (2003), ‘Should Private Antitrust En-
forcement Be Encouraged in Europe?, World Competi-
tion, .26 (3), s. 473-488, 5. 478.
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aracihifiyla gergeklesir. Bu yaptirimlar; idari para
cezalari, tazminat kararlari, bazi tilkelerde hapis
cezasi olarak karsimiza ¢ikmakta olup bu yaptirim-
larla tegebbiislerin, normlar1 ihlal edici davranis-
lardan caydirilmasi hedeflenir®. Hukuk sistemi-
mizden Ornek vermek gerekirse, RKHK’nin 16.
maddesinde Rekabet Kurulu'nun uyumlu eylemde
bulunan veya hakim durumlarimi kétiiye kullanan
tesebbiisler hakkinda idari para cezasina hiikme-
debilecegi diizenlenmistir. Baz1 iilkelerde tesebbiis-
ler tizerinde cezai yaptirimlar da uygulanabilmek-
tedir. Ornegin, ABD’de hikim durumunu kétiiye
kullanan veya kartel iligkisi icerisine giren teseb-
biislerdeki yoneticiler hapis cezasina garptirilabil-
mektedir®. Cezai, idari ve hukuki olarak kargimiza
¢ikan bu yaptirimlarin iki amaci vardir: Rekabet
normlarini ihlal eden tesebbiisiin o normlari tekrar
ihlal etmesini 6nlemek ve diger tesebbiislerin de o
normlari ihlalini 6nlemek®. Ozellikle son yillarda
bu amacin gerceklesmesi i¢in idari para cezalarinin
yetersizligi goriilmekte olup zarar gorenlerin taz-
minat davasi agmalar1 yoniinde tesvik edilmeleri
s6z konusudur. Hatta, rekabet hukukunun icrasi-
nin tazminat sorumlulugu ayaginin giiglendirilme-
si ve tazminat davalarinin sayisinin artirilmasi igin
Avrupa Birligi'nde yillar siiren ¢aligmalar sonucu
bir Direktif hazirlanmis ve bu Direktif, 2014 yilin-
da yururlige girmigtir”. Rekabet Hukukunun
icrasinda sorumluluga 6énem verilmesi ve hukuki
imkanlarin gii¢lendirilmesinin temelinde caydirma
amacinin yattig agiktir®.

8 Wils, ‘Should Private Antitrust Enforcement Be Encour-

aged in Europe?’, s. 478.
% Sherman Act, 15 U.S.C. §1, Sherman Act, 15 U.S. Code § 2.
9 Schoneveld, Frank R. (2003), ‘Cartel Sanctions and
International Competition Policy: Cross-Border Coopera-
tion and Appropriate Forums for Cooperation’, World
Competition, C. 26 S. 3, 5. 433-471, 5. 437.
2 Council Directive 2014/104/EU On Certain Rules Gover-
ning Actions For Damages Under National Law for Infrin-
gements of the Competition Law Provisions of the Mem-
ber States and of the European Union.
Monti, Mario, ‘Private litigation as a key complement to
public enforcement of competition rules and the first
conclusions on the implementation of the new Merger
Regulation’ (IBA - 8th Annual Competition Conference,
17.10.2004)<http://europa.eu/rapid/press-release  SPEECH-
04-403 _en.htm?locale=en > s.e.t. 15.07.2014.
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2. Telafi Amaci

Caydirma amacina ek olarak rekabet huku-
kunun icrasindaki diger amag ise telafidir. Reka-
bet hukuku normlarinin ihlali ile sadece rekabetci
piyasadaki kamu yararimin zarar gérmesi s6z ko-
nusu olmaz. Ayrica kisiler somut olarak bu ihlal-
lerden dolay1 zarara ugrayabilirler. Iste rekabet
hukukunun icrast ile kisilerin bu zararlarinin telafi
edilmesi istenir. Bu ise a¢ilacak tazminat davalari
ile miimkiindiir. Rekabet ihlallerinden kaynakla-
nan zararlardan dolay: tazminat talebi RKHK’nin
57. ve 58. maddelerinde 6zel olarak diizenlenmis-
tir. Daha 6nce belirttigimiz tizere, AB’de de rekabet
hukukunun icrasindaki telafi amacinin gergekles-
mesi ve kisilerin tazminat taleplerinin tesviki amaci
ile yillar stiren caligmalar sonucu® Direktif*® dii-

% Commission of the European Communities (2005),

‘Commission Staff Working Paper Annex to the Green Paper
Damages Actions For Breach of the EC Antitrust Rules, , SEC
(2005) 1732, < http://ec.europa.eu/competition/antitrust/ ac-
tionsdamages/sp_en.pdf> s.e.t. 09.05.2018, s. 6, Wils, ‘The
relationship between public antitrust enforcement and
private actions for damages’, s. 5, Schoneveld, Frank R,, s.
437, Ferguson, Rebecca (2017), ‘Private Enforcement
of Competition Law in the UK’, Business Law Review, C.
38S.3,5.123-124, s. 124.
Calismalar icin bkz. Communication from the Commission
on quantifying harmin actions for damages based on
breaches of Article 101 or 102 of the Treaty on the Function-
ing of the European Union, C (2013) 3440, 11.6.2013,
<http://ec.europa.eu/competition/antitrust/actionsdamage/
documents. html> s.e.t. 09.05.2018, Commission Staff
Working Document - Practical Guide on Quantifying
Harm in Actions for damages based on breaches of Arti-
cle 101 or 102 of the Treaty on the Functioning of the Eu-
ropean Union SWD (2013) 205, 11.6.2013,
<http://ec.europa.eu/competition/antitrust/actionsdama
ges/documents.html> s.e.t. 09.05.2018, White Paper On
Damages Actions For Breach Of The EC Antitrust Rules,
Brussels, 2.4.2008 COM (2008), 165 final, <http://eur-lex.
europa.eu/legalcontent/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:52008D
C0165&from=EN> s.e.t. 09.05.2018, Commission Staff
Working Paper Accompanying The White Paper On
Damages Actions For Breach Of The EC Antitrust Rules,
Brussels, 2.4.2008 SEC(2008) 404, <http://eur-lex.europa.
eu/legalcontent/EN/TXT/PDF/?uriCELEX:520085C0404&fr
om=EN> s.e.t. 09.05.2018, Clark, Emily/ Hughes, Mat/
Wirth, David (2004), ‘Study On The Conditions Of Claims For
Damages In Case Of ‘Infringement Of EC Competition Rules
Analysis Of Economic Models For The Calculation Of
Damages’, <http://ec.europa.eu/competition/antitrust/ ac-
tionsdamages/economic_clean_en.pdf> s.e.t. 09.05.2018.
% Council Directive 2014/104/EU On Certain Rules Gover-
ning Actions For Damages Under National Law for Infrin-
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zenlenmis olup bu direktif tiye tilkeler tarafindan ig
hukuklarina aktarilmigtir®.

C. TURK REKABET HUKUKUNDA UC
KATI TAZMINATIN HUKUKI NIiTELIGI

1. Genel Olarak

Ug kati tazminatin hukuki niteliginin sis-
tematik olarak telafi ve caydiriciik amaglarindan
sonra incelenmesinin sebebi bu amaglarin hukuki
nitelik tespitinde bize yol gésterici olmasidir. Buna
ek olarak, hangi merciinin tazminata hiikmedebi-
lecegi de bu tespitten sonraki degerlendirmede
onem teskil etmektedir. $6yle ki, RKHK’nin 58.
maddesinin diizenledigi ti¢ kati tazminata Ozel
hukuk mahkemeleri hitkmetmekte olup tesebbiis-
lerin rekabet hukuku normlarini ihlal etmesi de bu
Kanuna gore haksiz fiil sorumluluguna yol agmak-
tadir®®. Dolayisiyla, ortaya ¢ikan zararin tazminine
de 6zel hukuk mahkemeleri karar vermektedir.
Peki bunun yukarida belirtilen amaglarla baglantist
var midir? Rekabet hukukunun icrasindaki telafi ve
ozellikle caydirma amacinin t¢ kati tazminat di-
zenlemesinde temel alindig: ileri siiriilebilir. Ciin-
kii tig kat1 tazminata kadar karar verebilmek, ugra-
nilan zararin telafisine ek olarak, bu zarar1 asan bir
tazminata hitkmetmek demektir. Bu da tesebbiisle-
ri caydirma fonksiyonuna sahiptir. Fakat {i¢ kati
tazminata hitkmetmenin telafi ve caydirmaya ek
olarak bagka bir fonksiyonu oldugu da géz ardi
edilmemelidir. Bu da cezalandirma fonksiyonudur.
Rekabet hukuku ihlallerinin nitelikleri geregi tes-
pitlerinin zor olmasi, bu sebeple telafi edici bir
yaptirima hitkmedilmesine iligkin engeller herhan-
gi bir tespit durumunda 6rnek de teskil etmesi
amaciyla kanunu ihlal edenlerin cezalandirilmalar:
gerekliligini ortaya ¢ikarmigtir”. Boylece hem

gements of the Competition Law Provisions of the Mem-
ber States and of the European Union.

6 Haziran 2018 tarihi itibariyle tim Gye devletler bu
direktifi ic hukuka aktanlmistir. Ayrintih bilgi icin bkz.
<http://ec.europa.eu/competition/antitrust/actionsdama
ges/directive_en.html> s.e.t. 15.10.2018.

% Aksi goris icin bkz. istanbul 12. Tiketici Mahkemesi E:
2016/152 K:2017/172,T: 09.05.2017.

Uc kati tazminata hiikmedilmesindeki birincil amacin
zarar gorenlerin zararlarinin tazmini olmadigs; asil amacin
cezalandirma ve caydiriciligin tesisi hakkinda bkz. Sanl,
Kerem Cem, ‘Turk Rekabet Hukukunda Haksiz Fiil Sorum-
lulugu’, Rekabet Hukukunda Giincel Gelismeler Sempoz-
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caydiriciik amacina hizmet edilmekte hem de
bireyin ugradig: kisisel zarardan ziyade toplumun
da zarara ugramasi dolayisiyla tesebbiislerin tekrar
ayni davraniglarda bulunulmasi 6nlenmeye ¢ali-
silmaktadir.

Tiim bunlar géz 6niine alindiginda, RKHK’
nin 58. maddesinde diizenlenen ti¢ kat1 tazminatta,
6zel hukuk yaptirnmi olan maddi tazminattaki
telafi amacina ek olarak caydirma ve cezalandirma
fonksiyonlarinin da 6n planda oldugu'®'" tespit

yumu |, 4 Nisan 2003, Kayseri, s. 256, Kesici, Bugra (2017),
Rekabet Hukukunun ihlalinden Kaynaklanan Haksiz Fiil
Sorumlulugu, 1. Bas, istanbul, On Iki Levha, s. 283-284.

190 RKHK madde 58'deki yaptirnm, Tirk hukukunda telafiyi
asan ve caydirma-cezalandirma amaglarini tasiyan yapti-
rima verilebilecek tek 6rnek degildir. Hukuki nitelikleri
tartismali olmakla birlikte Tiirk hukukunda bu tir yapti-
rnmlara 6rnek olarak TBK madde 438'in uglncu fikrasi,
4857 sayili is Kanunu’nun (“is Kanunu”) 5. maddesinin al-
tinci fikrasi yine ayni kanunun 17. maddesi ve 5846 sayil
Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu’'nun (“FSEK") 68. maddesi
ornek olarak verilebilir. TBK madde 438'in ilk fikrasinda,
haksiz fesih olmasaydi yani isveren belirsiz sureli is s6z-
lesmelerinde fesih icin 6ngoriilen surelere uyarak fesihte
bulunsaydi ya da belirli suireli is sézlesmelerinde sdzlesme
stresinden 6nce sozlesmeyi sona erdirilmeseydi iscinin
kazanabilecegi miktarin isverenden talep edebilecegi be-
lirtilmistir. Ayni maddenin cezalandirma-caydirma fonksi-
yonunu iceren Uclinct fikrasinda, is glivencesi altinda
olmayan iscilerin hizmet s6zlesmelerinin isveren tarafin-
dan haksiz olarak feshedilmesi halinde hakimin is¢inin alti
aylik Ucretinden fazla olmayacak sekilde isveren aleyhine
tazminata hikmedebilecegi 6ngorilmistir. Bu madde-
nin ilk fikrasinda éngériilen tazminat “licret kaybi tazmi-
nati” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. [Bkz. Senyen Kaplan,
E. Tuncay (2016), ‘i§ Sézlesmesini Fesih Hakkinin Sinirlan-
dinlmasl’ istanbul Kiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi (IKUHFD) (Prof. Dr. Turhan Esener’e Armagan), Sa-
yi:1 Cilt: 15, s. 313- 353, s. 334] Glimus, “Ucret kaybi taz-
minati"ni “gelir ikamesi” olarak ifade etmektedir. [Bkz.
Gilimiig, Alper (2013), Borglar Hukuku Ozel Hukiimler Cilt-
1, 3. Basi, Istanbul, Vedat Kitapgilik, s. 535.] Bunun sebebi,
iscinin ugradidi ticret kaybinin telafisinin amaglanmasidir.
[Bkz. Senyen Kaplan, ‘is S6zlesmesini Fesih Hakkinin Si-
nirlandirlmasr’, s. 334.] Maddenin Uglincii fikrasindaki
“hakimin takdirine bagh olarak is¢inin alti ayhk ucretin-
den fazla olmayacak sekilde tazminata hilkmedilecegine”
iliskin hikmin amacinin ise isverenin caydiriimasi ve bu
davranisi sebebi ile cezalandirilmasi oldugu ileri suril-
mektedir. [Bkz. Senyen Kaplan, ‘is Sézlesmesini Fesih
Hakkinin Sinirlandinimasr’, s. 335, Glimiis, s.534, Senyen
Kaplan, E. Tuncay (2010) ‘Belirli Siireli is Sézlesmelerinin
Haksiz Feshi ve Turk Borglar Kanunu Tasarisinda Getirilen
Yeni Diizenlemeler’, Osman Giiven Cankaya’'ya Armagan,
Kamu-is, Ankara, s. 213-229, s. 225, Mollamahmutoglu,
Hamdi/ Astarh, Muhittin/ Baysal, Ulas (2014), i§ Hukuku,
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edilmekte olup bu sebeple de s6z konusu yaptiri-

6. Basi, Ankara, Turhan Kitabevi, s. 350, dn. 879]. Bu se-
beple de bu tazminatin hukuki niteliginin “medeni ceza”
oldugu belirtilmektedir. [Bkz. Glimiis, s. 529.] Ayrica GU-
mis bu tazminatin sui generis bir tazminat oldugunu ileri
stirmektedir. [Bu goris ve diger gorisler icin bkz. Glimus,
s. 534, dn. 2603-2605]. is Kanunu madde 17'ye gére fesih
hakkinin kotliye kullaniimak sureti ile is akdinin feshedil-
mesi halinde, isveren, isciye bildirim siiresinin Ug¢ kati tu-
tarinda tazminat 6demekle ylkimliudir. Bu yaptinmda
da telafi amacinin asildigi gorilmektedir. Bunun sebebi,
isverenin fesih hakkini kétliye kullanmasinin 6niine ge-
cilmesinin istenmesidir. [Bkz. Oguzman, M. Kemal (1955)
Tirk Borglar Kanunu ve is mevzuatina gore hizmet ‘is’ ak-
dinin feshi, ismail Akgiin Matbaasl, istanbul, s.282.] Bu
yuzden, kanun koyucunun bdyle bir diizenleme ile isve-
reni korkutmayi ve onu bu davranistan caydirmayi amacg-
ladigi ileri surdlebilir. [Bkz. Oguzman, s. 282. Bu fonksi-
yonlari sebebi bu yaptirnmin “hususi ceza (medeni ceza)”
oldugu belirtiimektedir. Bkz. Ripert, Georges (1935), La
regle morale dans les obligations civiles, 3. Basi, Paris, s.
361 (bkz. Oguzman, s. 282 dn. 207, bkz. Sarper, Suzek
(1976) i§ Akdini Fesih Hakkinin Kétlye Kullanilmasi, Anka-
ra, Kazanal Yayinlar, s. 163, dn. 6)] i§ Kanunu’'nun 5.
maddesi de Turk hukuk sisteminde tazminatta ‘caydirma
ve cezalandirma’ amaclarini (bkz. Ozden, Merhaci, s. 212)
ihtiva eden dlzenlemelere &rnek olarak gosterilebilir.
[Bkz. Giil, s. 375.] Bu maddeye gore isveren iscilerle ara-
sindaki is iliskisinde tiim iscilere esit davranmakla yikim-
ludir. Kisaca, is iliskisinde degil is iliskisinin sona erme-
sinde de gecerli olan bu yasak isverenin isciler arasinda
dil, din, irk vb. sebeplerle ayrimcilik yapmasini yasagini
icermektedir. [Bkz. Sarper, Siizek (2015) i§ Hukuku, 11.
Baski, istanbul, Beta, s. 493] Bu yasagin ihlalinin yaptirimi
olarak Is Kanunu’nun 5. maddesinin 6. fikrasinda iscinin
dort kata kadar Ucreti tutarinda ayrimcilik tazminati iste-
yebilecegi diizenlenmistir. Bu tazminatin tutarn olayin
ozellikleri, iscinin is yerindeki konumu ve kidemi g6z
oniline alinarak belirlenmektedir. [Bkz. Sarper, s. 494] Ay-
rimcilik tazminatina, esit davranma yasagina aykiri islem
veya davranisin varlidi yeterli olmasi sebebi ile is¢inin za-
rara ugramasi sarti aranmaksizin hilkmedilebileceginden
bu tazminatin teknik anlamda bir tazminat olmadigi ileri
surilmektedir. [Bkz. Giil, s. 375, Mollamahmutoglu / As-
tarli/Baysal, s. 746] Tim bunlara ek olarak 5846 sayil Fi-
kir ve Sanat Eserleri Kanunu’nun (“FSEK”) 68. maddesinin
ilk ve ikinci fikrasindaki mali haklara tecaviiz halinde te-
caviize ugrayanin talep edebilecegi U¢ kat tazminat mik-
tan dizenlemesinde telafi amacindan ziyade failin ceza-
landinlmasinin 6n planda oldugu ileri sirulmektedir.
[Bkz. Demirbas, Ali (2015), Fikir ve Sanat Eserleri Kanu-
nu’nda Eser Sahibinin Mali Haklarina Tecaviz Halinde
Hak Sahibine Saglanan Hukuki Koruma, 1. Baski, istanbul,
On iki Levha Yayincilik A. S., s. 84] Bu diizenlemenin hu-
kuki niteligi hakkindaki tartismalar icin bkz. Demirbas, s.
83-87, Ozden, Merhaci, s. 198-200, Gil, s. 340-346).

Tirk hukukunda cezalandirma-caydirma amacini ihtiva
eden ve hukuki nitelikleri tartismal diger dizenlemeler
icin bkz. Giil, s. 307-417.

101

olarak nitelendirilmesi
102,103

min 6zel hukuk cezasi
gerektigi kanaatini tasimaktayiz

Tiirk rekabet hukukundaki ti¢ kat1 tazmina-
ta kaynak teskil eden ABD’ye bakmak gerekirse,
tazminat sorumlulugunun diizenlenmesinde kong-
re iiyelerinin amacinin rekabet hukuku normlarim
ihlal edenlerin davraniglar1 sonucu zarar gérenle-
rin tazminat taleplerinde bulunmalarini tegvik
etmek oldugu soylenebilir'®™. Bu zararlarin ¢ogu
zaman tazmin edilememesi de bu tesvike temel
tegkil etmistir'®. Tim bu sebeplerle, tazminat
hakki Clayton Act’te ' taninmig ve ii¢ kat1 tazmi-

nat (“treble damages” ad1 altinda) diizenlenmistir.

192 sanl, Tirk Rekabet Hukukunda Haksiz Fiil Sorumlulugu’,

s. 256.
Doktrinde s6z konusu hiikmiin hukuki nitelendirilmesin-
de farkhliklara rastlanmaktadir. Bir goris bunun cezai
tazminat oldugunu ileri strmektedir. [Bkz. Aksoy, M.
Nazli (2004), Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanuna
Aykirihgin Ozel Hukuk Alanindaki Sonuglari, Rekabet Kurumu
3. Dénem Uzmanlik Tezi, <https://www.rekabet.gov.tr/ tr/
Sayfa/Yayinlar/uzmanlik-tezleri?listedeAra=aksoy=s.e.t.
10.09.2018, dn. 193] Diger bir goris bunu cezalandirici
tazminat olarak vasiflandirmaktadir. [Bkz. Basoglu, Basak
(2016), ‘Cezalandirici Tazminat (Punitive Damages) Yapti-
rimi ve Bu Yaptirmin Turk Hukukuna Etkilerinin Deger-
lendirilmesi’, istanbul Kiiltir Universitesi Hukuk Fakdiltesi
Dergisi (IKUHFD) (Prof. Dr. Turhan Esener’e Armagan Cilt
1), C. 15S. 1, 5. 617-637, s. 625-627, Kesici, s. 289] Baska
bir goris bunun cezai sart oldugunu ileri stirmektedir.
[Bkz. Topguoglu, Metin (2009), Rekabet Hukukunda Ug
Kat Tazminat, Yildinm, Fadil M./Atay Ender E. (Editorler)
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Sorumluluk ve Tazminat
Hukuku Sempozyumu, 28-29 Mayis 2009, Ankara, s. 8]
Diger bir gorus ise bu yaptirimi medeni ceza olarak nite-
lendirmektedir. [Bkz. inan, Nurkut, 4054 Sayili Rekabetin
Korunmasi Hakkinda Kanun’un Ozel Hukuka iliskin Hi-
kiimlerine Elestirisel Bir Bakis, Rekabet Hukukunda Giin-
cel Gelismeler Sempozyumu Il, Nisan 2004 Kayseri, Reka-
bet Kurumu Yayini, s. 52, Giil, s. 308]. Bir diger goriise go-
re s6z konusu hikim 6zel hukuk cezasi olarak vasiflan-
dirllmalidir. [Bkz. Glirzumar, s. 169, Sanh, ‘Tirk Rekabet
Hukukunda Haksiz Fiil Sorumlulugu’, s. 256]. Tim bu va-
sifandirmalarin ortak 6zelligi, tazminatin caydirici ve ce-
zai fonksiyonu haiz oldugunun savunulmasidir. Fakat bu
yaptirim trini en dogru sekilde ifade eden kavramin
“6zel hukuk cezasi” oldugu kanaatindeyiz. Bu vasiflandir-
manin U¢ kati tazminat yaptinminin telafi-cezalandirma-
caydirma fonksiyonlarini en iyi sekilde yansittigi gorusu-
nili tasimaktayiz.
%4 (1983), ‘The Antitrust Treble Damages Remedy’, Wm.
Mitchell L. Rev., C. 9, s. 435-457, 5. 437.
195 (1983), The Antitrust Treble Damages Remedy’, s. 439.
1% Clayton Act§4,15U.S.C.§ 15.
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Bunlara ek olarak Yiiksek Mahkeme'” de ii¢ kati
tazminatin temelindeki felsefeye agiklik getirmistir.
Mahkeme, zarar gorenlerin zararlarini tazmin icin
hiikmedilen ti¢ kati tazminati iki ana sebebe da-
yandirmaktadir: Thlalde bulunan tesebbiisii ceza-
landirmak ve tesebbiisleri gelecekte gerceklesmesi
muhtemel ihlallerden caydirmak'®. Yiiksek Mah-
kemenin ti¢ kati tazminatin sebeplerini cezalan-
dirma ve caydirma olarak temellendirmesi, Tiirk
Hukukundaki ti¢ kat1 tazminatin 6zel hukuk cezas:
olarak nitelendirilmesi hususunda baglayici olmasa
da bize yol gosterici olabilir.

2. Ug Kat1 Tazminatin Sartlar1

Rekabet hukuku normlarinin ihlalinin 6zel
hukuka iliskin sonuglar1 oldugunu ve bu ihlalin
haksiz fiil sorumluluguna yol a¢tigini belirtmistik.
Simdi ise bir mahkemenin ti¢ kat1 tazminat karar
verebilmesi icin gerekli olan sartlar incelenecektir.

a. Hukuka Aykir1 Fiil Sart1

Haksiz fiil sorumlulugunun dogabilmesi
igin zarar verenin hukuka aykiri fiilinin olmasi
gerekir (TBK m. 49). Hukuka aykur: fiil; fiil ve fiilin
hukuka aykiriligi olmak iizere iki unsurdan olus-
maktadir. Fiil, olumlu veya bir davranis yiikiimlii-
ligiinii yerine getirmeme seklindeki olumsuz bir

insan davranigidir'®

. Hukuka aykirilik ise, kisilerin
sahis varligini veya malvarligini koruyan hiikiimle-

ri ihlal olarak karsgimiza ¢ikar'®. Bu iki unsurun

197 (1983), ‘The Antitrust Treble Damages Remedy’, s. 440
bkz. dn. 23.

108 (1983), The Antitrust Treble Damages Remedy’, s. 440 bkz.
dn. 23. Agency Holding Corp. v. Malley-Duff & Assocs., Inc.,
483 US 143, 151, Bruckner, W. Joseph / Salzwedel, Matthew
R., ‘Plaintiff's Remedies’, Foer Albert A. (Editor) / Cuneo, Jo-
nathan W. (Editor) 2010, The International Handbook on Pri-
vate Enforcement of Competition Law, Edward Elgar Publis-
hing Limited, Glos/Massachusetts, s. 200, dn. 200.

% Tandogan, Haluk (2010), Turk Mes'uliyet Hukuku (Akit

Disi ve Akdi Mes’uliyet), 1961 Yili 1. Basidan Tipki Basi, is-

tanbul, Vedat Kitapgilik, s. 12, Kiligoglu, M. Ahmet (2017),

Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 21. Basi, Turhan Kitabe-

vi, s. 362.

Tandogan, s. 18, Hatemi, Hiseyin/ Gokyayla, Emre

(2017), Borglar Hukuku Genel Bolim, 4. Basi, istanbul, Ve-

dat Kitapcilik, s. 116, Kiligoglu, s. 365, Oguzman, M. Ke-

mal/ 6z, M. Turgut (2017), Borglar Hukuku Genel Hikim-

ler Cilt-2, istanbul, 2017, s. 16, Eren, s. 614.
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varlig1 halinde ancak dogan zararin tazmini soz
konusu olabilecektir.

Rekabet normu ihlallerinden kaynaklanan
haksiz fiil sorumlulugunda da bu iki unsurun
varlig1 aranir. RKHK’nin 57. maddesine gére “Her
kim bu Kanuna aykir1 olan eylem, karar, sozlesme
veya anlasma ile rekabeti engeller, bozar ya da
kisitlarsa yahut belirli bir mal veya hizmet piyasa-
sindaki hdkim durumunu kotiiye kullanirsa, bun-
dan zarar goremlerin her tiirlii zararini tazmine
mecburdur”. Buna gore; haksiz fiilin fiil unsurunu
“eylem, karar, s6zlesme ve anlagma”lar "' olugtur-
maktadir.  Sorumlulugun dogmasina yukarida
sayilan fiiller yol agmakla birlikte bu fiillerin mut-
lak malvarlig1 veya sahis varligi hakkini ihlal et-
memesine ragmen neden hukuka aykar: fiil sayildi-
g1 sorusu sorulabilir. Ciinkii Tirk sorumluluk
hukukunda kabul edilen objektif goriise gore dar
anlamda haksiz fiil sorumlulugu, bir kimsenin
kisilik hakki veya mutlak malvarh@ hakk: ihlal
edilmigse dogar'>. Mutlak haklarin ihlali “bagkala-
rinin mutlak haklarini ihlal etmeme konusunda
genel bir davramis yiikiimii’niin ihlali anlamina
gelir'®. Tim bu agiklamalardan hareketle sadece
mutlak haklarin ihlali halinde hukuka aykiriligin
soz konusu olabilecegi ¢ikariminda bulunulsa da
boyle bir sonuca ulagmak yanlis olur. Mutlak hak
ihlali niteliginde olmayan “salt malvarlig1 degerleri
ihlalinde”™ bu ihlali yasaklayan “6zel davranig

kurallar™'*®

mevcutsa, zarar goren bu zararinin
tazminini talep edebilirr RKHK ile korunmak

istenen degerlerin ihlali mutlak hak ihlali anlamina

" RKHK m. 4'teki “anlagma, uyumlu eylem ve tesebbiis

birligi kararlan” kastedilmektedir. Bkz. inan, s. 49, Giir-
zumar, Osman Berat, ‘Ozel Hukuk Acisindan 4054 sayili
Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’, Abdullahzade,
Cavid (Edit6r), 4054 Sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda
Kanun ve Bu Kanun'da Degisiklik Yapilmasina iliskin Tas-
lak, 7-8 Ekim 2005, Ankara, s. 143.

"2 Tandogan, s. 18, Hatemi/Gokyayla, s. 116, Kilicoglu, s.

365, Oguzman, M. Kemal/ 0z, M. Turgut (2017), Borglar

Hukuku Genel Hiikiimler Cilt-2, istanbul, s. 16, Eren, s.

614.

Hatemi/Gokyayla, s. 116.

% Antalya, Gékhan (2015), 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanu-

nu’'na Gore Borglar Hukuku Genel Hikimler Cilt II, istan-

bul, s. 53.

Antalya, s. 53.
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gelmeyeceginden, ancak ve ancak bu degerleri
(“mutlak hak konusu disinda kalan iktisadi menfa-
atler”)!"'¢ koruyan hiitkiimlerin varligs ile haksiz fiil
sorumlulugu s6z konusu olabilir. Peki s6z konusu
hiikiimler hangileridir? RKHK’nin 4. maddesine
gore “Belirli bir mal veya hizmet piyasasinda dog-
rudan veya dolayli olarak rekabeti engelleme, boz-
ma ya da kisitlama amacini tasiyan veya bu etkiyi
doguran yahut dogurabilecek nitelikte olan teseb-
biisler aras1 anlagmalar, uyumlu eylemler ve teseb-
biis birliklerinin bu tiir karar ve eylemleri hukuka
aykir1 ve yasaktir”. Bir diger hiikiimse, mal veya
hizmet piyasasinda hakim durumdaki tesebbiisiin
hakim durumunu tek bagina veya bagkalariyla
anlasarak kotiiye kullanmasini yasaklayan 6. mad-
dedir.

Kisacas1 “iktisadi menfaatleri”!’” korumak
amaci ile ihdas edilmis bu normlarin tegebbiislerce
ihlali Rekabetin Korunmasi Hakkindaki Kanun
uyarinca hukuka aykir1 sayildigi i¢in, tazminat
sorumlulugu dogmaktadir.

b. Kusur

Tirk Hukukunda, dar anlamda haksiz fiil-
de, bir kimsenin hukuka aykir1 bir fiille bagkasina
zarar vermesi sonucu sorumlulugunun dogabilme-
si i¢in, fiili gereklestirenin kusurlu olmas: gerekir
(TBK m. 49). Kusur, kisinin o fiili ile ger¢eklesecek
hukuka aykir1 sonucu istemesi veya bu sonucu
istememis olmakla beraber bu davranigindan ka-
¢inmak icin iradesini geregi gibi kullanmamasi-
dir'®. Sayet kisi bu hukuka aykir1 fiili ile zarar
verecegini biliyor ve bunu istiyorsa burada kast sz
konusu olur'?. Fakat kigi zararli sonucu bilmese
bunu istemese de gerekli tedbirleri alma yiikiimlii-
ligiine ragmen bu tedbirleri almamis, Ozensiz
davranmis ise burada da ihmal s6z konusu olur'®.

RKHK’ye gore sorumlulugun dogmas: icin
kusur unsuru aranip aranmadig1 sorusu sorulabilir.
Her ne kadar RKHK’nin 57. maddesinde kusur
unsurundan bahsedilmese de rekabet normlarinin

6 Giirzumar, s. 143.

Gilirzumar, s. 143.

8 Oguzman/ Oz, s. 54, dn. 136, Hatemi/ Gokyayla, s. 147.
% Kiligoglu, s. 406.

Kilicoglu, s. 406.

17

120

ihlalinden kaynaklanan sorumluluk kusur sorum-

121

lulugudur'®'. Kusursuz sorumluluk halleri kanunda

acikea belirtilmek zorunda olup Tirk hukukunda

kural'?

da kusura dayanan haksiz fiil sorumlulu-
gudur. Bu yiizden tesebbiisiin zarardan sorumlu
tutulabilmesi i¢in ona isnat edilebilen bir fiilinin

olmasi gerekmektedir.

Kanun koyucu ig¢ kati tazminata hitkmedi-
lebilmesi icin ise ihlal “taraflarin anlagmasi ya da
karar1 veya agir ihmalinin oldugu hallerden kay-
naklanmaktaysa” (RKHK 58. madde) demek sureti
ile kusurun agir ihmal veya kasit derecesinde ol-

masini aramigtir'?,

Fakat burada 6zellikli bir durum s6z konu-
Cunkii “Rekabet Hukuku bakimindan
kusur ve hukuka aykirihk unsuru i¢ ige ge¢mis-

sudur.

tir”'?. Soyle ki, uyumlu eylem igerisinde bulunan
tesebbiislerin veya kartel anlagmasi yapan teseb-
biislerin bu eylemleri ile bir piyasadaki rekabetin
sinirlanmasina, engellenmesine ve ortadan kalma-
sina yol agacagini bilmemeleri imkansizdir. Bu
“davraniglar, niteligi icabi, failin kusurlu davran-
mig olmasini gerektirir”'?. Zaten, rekabet ihlalleri-
nin niteligine bakildiginda, bu davranislarin kusu-
ra dayanmaksizin mevcut oldugu distiniilemez'*.
Bir kartel anlagsmasi sonucunda taraflarin bir piya-
sada rekabetin bu sekilde bozulabilecegini 6ngér-
memeleri s6z konusu olmaz'?.

Dolayisiyla, rekabet normlarinin ihlallerin-
den kaynaklanan haksiz fiil sorumlulugun bir
unsurunun kusur oldugunu, i¢ kat1 tazminat talep
edebilmek i¢in de tesebbiisiin kastinin veya agir
ihmalinin ispat edilmesi gerektigi rahatlikla soyle-

nebilir'?,

2 Giirzumar, s.152.

Kilicoglu, s. 412.

Madde hiukmindeki “taraflarin anlasmasi ya da karan”
ibaresi ve bu ibarenin nasil anlasilmasi gerektigi husu-
sunda bkz. Kesici, s. 297-298.

Sanl, ‘Turk Rekabet Hukukunda Haksiz Fiil Sorumlulugu’,
s.232.

Sanl, ‘Turk Rekabet Hukukunda Haksiz Fiil Sorumlulugu’,
s.232; Gilirzumar, s. 153.

Gilirzumar, s. 153.

Gilirzumar, s. 154.

Rekabet ihlalinin kanitlanmasi ile kusurun da ispat edil-
mis sayllmasi, aksinin ispatinin davaliya yiklendigine ilis-
kin gorusler icin bkz. Glirzumar, s. 154.
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c. Zarar

Kisinin rizas1 olmadan malvarligi degerle-
rinde meydana gelen eksilmeye zarar denir'®.
Haksiz fiilden kaynaklanan bir zarar yoksa kisinin
bu fiilden dolay1 haksiz fiil sorumluluguna gidile-
mez. Zarar; fiili zarar veya mahrum kalinan kazang
(kar) olarak ortaya ¢ikabilir’®®. RKHK’de zarar 57.
ve 58. maddede diizenlenmistir. RKHK’nin 57.
maddesi, zarar gorenlerin her tiirli zararini talep
edebilecegini, RKHK’nin 58. madde ise kasit veya
agir ihmal halinde talep {izerine “ugranilan maddi
zararin ya da zarara neden olanlarin elde ettigi
veya elde etmesi muhtemel olan kérlarmn ¢ kati
oraninda tazminata hitkmedebilecegini” igermek-
tedir.

Zarar, zararin ve zarar gorenlerin kapsami
olmak tizere iki agidan incelenmelidir. Zarar, ha-
kim durumunu kétiiye kullanan tegebbiisten alim
yapan bir kisinin normalde 6deyeceginden yiiksek
bir bedeli 6demek zorunda olmasi 6rnegindeki gibi
ugranilan fiili zarar olarak karsimiza ¢ikabilecegi
gibi; piyasadaki rekabetin bozulmasi sebebi ile
piyasa disina itilen tesebbiisiin ugradigi kazang

131

kaybi seklinde de karsimiza ¢ikabilir

Zarar gorenler ise rakip tesebbiisler, ihlalde
bulunan tegebbiislerin hukuki iligki icerisinde
bulundugu ve normun koruma amacmin kapsa-
mina giren diger tesebbiisler ile tiiketiciler olarak

132 Doktrinde zararlarinin tazmini-

karsimiza ¢ikar
ni talep edip edemeyecekleri en tartigmali grup

dolayli alicilardir'®. Rekabetin ihlal edildigi bir

129

Oguzman/ Oz, s. 38.

Oguzman/ Oz, s. 41.

Gilirzumar, s. 161-162.

32 Giirzumar, s. 156-157, 166-167.

337 Dolayh ahcilar’ icin bkz. Roth, Henning-Wulf, ‘Private
Enforcement of European Competition Law, Recom-
mendations Flowing from the German Experience: Base-
dow Jiurgen (Editor) (2007), Private Enforcement of EC
Competition Law, 1. Basi, Alphen aan den Rijn, Kluwer
Law International, s. 74, Hellwig, Martin, ‘Private Dama-
ges Claims and the Passing on Defense in Horizontal Pri-
ce-fixing Cases- An Economist’s Perspective’, Basedow
Jurgen (Editor) (2007), Private Enforcement of EC Com-
petition Law, 1. Basi, Alphen aan den Rijn, Kluwer Law In-
ternational, s. 140, ﬁzsunay, Ergun, ‘Rekabet Kisitlamala-
rinin Ozel Hukuk Alanindaki Sonuglari, Amerikan, Alman,
isvicre ve AB Rekabet Hukuklarinin Isiginda 4054 sayil
RKK'daki Coziimlerin Degerlendirilmesi: Odman Bozto-
sun, N. Ayse (Editdr) Rekabet Hukukunda Gtincel Gelis-

130

131

piyasadan mal alip bu mali daha yiiksek bir fiyatla
son aliciya sattiginda son alicinin-ki bu son alict
bazi hallerde tiiketicilerdir-, 6dedigi fazla bedelden
olusan zararin tazmininin talebinin miimkiin olup
olmadigr tartigmalidir®. Buna olumsuz yanit
veren gorlis bu zararin kapsaminin ve zarara ka-
tilma oraninin belirlenmesindeki zorlugu temel

almaktadir'®

. Kartel olusumu barindiran bir piya-
sadan mal tedarik eden tesebbiisiin, kartel sebebi
ile ugradig: zarar1 ondan satin alan tiiketiciye yan-
sitt1g1 bir durumda kimin, ne kadar zarara ugradi-
gimin tespit edilmesindeki zorluk, zararin kapsa-
minin belirlenmesindeki engele 6rnek olarak gos-

terilebilir'®.

Bunun yaninda, yansima zararlarin talep
edilebilir olup olmadig1 da degerlendirilmelidir.
Rekabet normu ihlallerinden zarar goren tesebbiis-
lerin is iliskisi icerisinde bulunduklar: kisiler bu
ihlal sebebi ile ugradiklar: zarari talep edebilecekler
midir? Bu soruya cevap vermeden 6nce yansima
zararlarinin ne anlama geldigini kisaca agiklamak
gerekir. “Hukuka aykiri fiile maruz kalan kimse-
den bagka bir gsahsin da bu fiil yliziinden ugradig:

zarar”™'¥’

anlamina gelen yansima zararin tazmini-
nin talep edilebilmesi i¢in normun koruma amaci-
nin bu kimselerin bu sebeple ugradiklar1 zararin
tazminini de ihtiva etmesi gerekir. Konumuza
donersek, ihlal sonucu zarara ugrayan tesebbiisle-
rin iliski igerisinde bulundugu kisilerin bu sebeple
zarara ugramalar1 hallerinde tazminat talebinde
bulunabilmeleri i¢in kanunda bu kimseleri koru-
yucu bir hitkiim bulunmas: gerekmektedir. Fakat
RKHK incelendiginde bdyle bir korumanin soz
konusu olmadig1 gériilmektedir.

meler Sempozyumu llI, Erciyes Universitesi Hukuk Fa-
kiiltesi-iktisadiakiiidari Bilimler Fakiiltesi, 2005, Kayseri, s.
117-155, s. 121, Giindiiz, Hale/Bozkus, Sinan (2012), ‘Re-
kabet ihlallerinden dogan zararin hesaplanmasi: AB uygu-
lamasi baglaminda genel yaklasimlar’, Rekabet Dergisi
13(1),s.51-102, s. 67.

Sanh, ‘Turk Rekabet Hukukunda Haksiz Fiil Sorumlulugu’,
s.226.

Sanh, ‘Turk Rekabet Hukukunda Haksiz Fiil Sorumlulugu’,
s.227.

Sanh, ‘Turk Rekabet Hukukunda Haksiz Fiil Sorumlulugu’,
s.227.

Oguzman/ Oz, s. 19.
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Tazmini kabil zararlar ve tazmin talebinde
bulunabilecek kimseler bu sekilde olmakla birlikte,
58. maddede bahsi gecen ve kaynagini Amerikan
hukukundan alan®®® ii¢ kati tazminat, tegebbiislerin
kast'*® veya agir ihmalleri sonucu zarara sebebiyet
vermeleriyle zarara maruz kalanlarin talebi sonucu
hitkmedilir. Burada tartisilan husus zarar goéren
tarafin ii¢ kat1 tazminat talebinde bulunmasi sonu-
cu hikimin mutlak olarak “ugramilan maddi zara-
rin” ya da ihlalde bulunan tesebbiislerin “elde ettigi
veya elde etmesi muhtemel olan kdrlarin” iig katina
mi hitkmedecegi; yoksa takdir yetkisini kullanarak
ti¢ katina kadar hitkmedip hiikmedemeyecegi
hususudur. Her ne kadar madde hitkmiinde “t¢
kat1 kadar” ifadesi gecse de bir kisim goriis ve
Yargitay bu konuda hékimin takdir yetkisinin
oldugu ve bu sebeple hakimin dilerse iki katina
kadar da hitkmedebilecegi kanaatindedir™®*!.

Sonug olarak, zarar, rekabet normlarinin ih-
lalinden kaynaklanan haksiz fiil sorumlulugunun
dogabilmesi i¢in olmazsa olmaz unsurdur. Rekabet
hukukunun kendine 6zgii niteligi sebebi ile hem
zararin kapsami hem de zarar gorenlerin tespiti
tipik haksiz fiil sorumlulugu unsurlarinin tespitine
gore Ozellik tegkil etmektedir.'*

138

Ozsunay, s. 144,

Maddenin lafzinda gecen “ortaya ¢ikan zarar taraflarin
anlasmasi ya da karan” ile anlasiimasi gerekenin “kasit”
oldugu, hiikmiin ulagmak istedigi amagla lafzinin ayni
olmadigi savunulmaktadir. bkz. Giirzumar, s. 170, Sanl,
‘Turk Rekabet Hukukunda Haksiz Fiil Sorumlulugu’, s. 256.
0 Giirzumar, s. 170, Sanh, ‘Tirk Rekabet Hukukunda Haksiz
Fiil Sorumlulugu’, s. 257.

istanbul 12. Tiiketici Mahkemesinin éniine rekabet ihlali
sebebi ile 3 kati tazminat talebiyle gelen davada, mah-
keme bu ibareyi 3 katina kadar yorumlayip, 1 kati tazmi-
nata hiikmetmistir. ilerleyen basliklar altinda bu karar da-
ha ayrintili olarak islenecektir. Bu ylizden biz burada bu
hususa sadece deginmekle yetiniyoruz.

Zararla ilgili olarak deginilmesi gereken bir husus da
hesaplanmasindaki zorluktur. Rekabet normlarinin ihlali
sonucu dogan zarar miktarinin hesaplanmasi genel hak-
siz fiil sorumlulugunu doguran zararlarin hesaplanmasin-
dan farklihk gosterir. Bu zararlarin niteligi geregi, zararla-
rin tespiti icin iktisadi ve finansal teorilerden yararlanmak
gerekebilmektedir. S6z konusu zararlarin hesaplanma-
sindaki bazi yaklasimlar su sekilde siralanabilir: karsilas-
tirmaya dayali yaklagim, yardsticks metodu (a. before-
after metodu, b. difference in difference metodu), finan-
sal analize dayali yaklasim ve market yapisina dayal yak-
lasim. Ayrintili bilgi icin bkz. Glindliz/Bozkus, s. 75-84.

139

141

142

d. Uygun illiyet Bag:

Haksiz fiil sorumlulugunun dogmas: icin fi-
ille zarar arasinda uygun illiyet baginin olmasi
gerekmektedir. Uygun illiyet bag1 hayatin olagan
akiginda bir fiilin o zararh sonucu dogurup do-
gurmayacag1 sorusunu cevaplar'®’. Tersten gider-
sek, bir zarar dogdugunda yasam deneyimlerine
gore o zararli sonucu hangi fiile baglayacagimiz
uygun illiyet bag ile tespit edilir'*.

RKHK’ye bakildiginda, illiyet baginin 6zel-
lik gostermedigini, Tiirk borglar hukuku ilkelerine
gore ihlal edici davranigla zarar arasinda uygun
illiyet bagmin varligina dayanarak zarar gorenin
tazminat talebinde bulunabilecegi sdylenebilir.

3. Rekabet Kurulu’'nun 12 Banka Hakkin-
da Verdigi Thlal Karar1 Uzerine Agilan Ug Kat1
Tazminat Davasi

a. Olay

Rekabet Kurulu'nun, 12 bankanin 2007-
2011 tarihleri arasinda mevduat, kredi ve kredi
kart1 hizmetleri konusunda anlasma ve uyumlu
eylemde bulunduklar1 dolayisiyla RKHK’nin 4.

maddesini ihlal ettikleri tespiti**®

tizerine sz konu-
su bankalardan birinden tagit kredisi ¢eken bir
miisterinin bu yiizden ugradigi zararin ii¢ katim
talep etmek iizere agtig1 dava, Istanbul Anadolu 4.
Asliye Ticaret Mahkemesi'nde karara baglanmis-

t1r146

b. Mahkeme Karar1
Mahkeme, gerekeeli kararinda Rekabet Ku-

rulu’nun kararina'¥’

atif yaparak davalinin eylemi-
nin hukuka aykir1 oldugunu, bu eylem sonucunda
davacinin zarar gordiigiind, zararla bu eylem ara-
sinda illiyet baginin bulundugunu, davalinin ku-

surlu oldugunu belirtmistir'*.

Mahkeme ayrica
davalimin diger bankalarla kartel iligkisinde bu-

lunmas: sonucu piyasadaki faiz oranlarmna etki

143

Oguzman/ Oz, s. 45.

Kiligogluy, s. 398, Oguzman / Oz, s. 45.

% Rekabet Kurulu K: 13-13/198-100, T: 08.03.2013.

“ istanbul Anadolu 4. Asliye Ticaret Mahkemesi E:
2015/1008 K: 2017/1325,T:12.12.2017.

% Rekabet Kurulu K: 13-13/198-100, T: 08.03.2013.

8 jstanbul Anadolu 4. Asliye Ticaret Mahkemesi E:

2015/1008 K: 2017/1325,T:12.12.2017.
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ettigini ve davacinin hakim durumunu koétiiye
kullanarak RKHK madde 6’y1 ihlal ettigini ileri
sirmiigtiir. Piyasada bozulan rekabet sebebi ile
ortaya ¢ikan zararin da RKHK’nin 57. maddesi
geregince zarar gorenler tarafindan talep edilebile-
cegi de eklenmigtir. Mahkeme tazminat miktarini
belirlerken, RKHK’nin 58. maddesinde yer alan
“l¢ kat1 oraninda tazminata hikmedebilir” hiik-
miini esas alarak tazminat miktarinin belirlenme-
sinin hakimin takdir yetkisinde oldugunu belirtip
davaliy: iki kat1 tazminat 6demeye mahkim etmis-
tir.

c. Kararin Ozel Hukuk Cezas1 Agisindan
Degerlendirilmesi

Bu kararin en 6nemli 6zelligi, rekabet ihlal-
lerinden kaynaklanan haksiz fiil sorumlulugu
sonucunda tazminata hitkmedilmesi konusunda
verilmis ender kararlardan olmasidir. Ciinkd son
birkag yila kadar rekabet hukukunun 6zel hukuk
alanindaki sonuglarindan tazminat sorumluluguna
uygulamada rastlanmamaktaydi. Dolayisiyla, te-
sebbusler idari para cezasina c¢arptirilmis olsa da
tesebbiislerin verdikleri zararin tazminine iliskin
sorumluluklar1 giindeme gelmemekteydi. Fakat
Rekabet Kurulu'nun 2013 yilinda verdigi 12 ban-
kaya iligkin kararin1'®® takiben tegebbiislerin taz-
minat sorumlulugunun dogmas: igin birden ¢ok
tazminat davas1 agildigy gorilmustar'”. Karar
incelendiginde, mahkemenin Rekabet Kurulu’nun
verdigi karari temel aldig1 anlagilmaktadir. Mah-
keme, 58. maddede diizenlenen tazminata iliskin
herhangi bir hukuki nitelendirme yapmamis ve
takdir yetkisine dayanarak iki kati tazminata hiik-
metmistir.

Her ne kadar bu karar #i¢ kat1 tazminata
hitkmedilen ender bir karar olma 6zelligini tasisa
ve rekabet ihlallerinin caydiriciligina hizmet etmesi
acisindan 6nem arz etse de bu karar birka¢ yonden
elestirilebilir. $6yle ki; gerekgeli karar okundugun-
da mahkemenin, Rekabet Kurulu'nun verdigi ihlal
kararini temel alarak Kurul'un yaptig1 gibi ayrintili

4 Rekabet Kurulu K: 13-13/198-100, T: 08.03.2013.

50 Sanlh, Kerem Cem (2018), ‘Rekabet Kurulu’nun 12 Banka
Hakkinda Verdigi Thlal Karari Uzerine Agilmakta Olan
Tazminat Davalari Hakkinda Bazi Dustinceler’, LHD, C. 16,
S.183,5.1089-1158,s. 1092.

bir “hukuka aykir1 fiil” unsuru analizine girmedigi
goriilmektedir. Sayet boyle bir analiz yapilmigsa da
bu gerekeeli karara yansimamistir. Bunun 6nemi
suradadir: Haksiz fiilden dolay: tazminata hitkme-
debilmek i¢in hukuka aykr: fiil unsurunun gergek-
lesmesi gerekmektedir. Sadece telafi degil aym
zamanda cezalandirma fonksiyonu tagiyan bu
tazminata hiikmedildigi icin hukuka aykini fiil
analizinin daha ayrintili yapilmas: ya da en azin-
dan gerekgeli kararda buna daha ayrintili deginil-
mesi gerektigi kanaatindeyiz. Zira yukarida da
belirtildigi tizere, “hukuka aykir1” bir fiilden soz
ederek bu fiilin yol agtif1 zararin tazminine hiik-
medilebilmesi i¢in nisbi hakki ihlal edilen bu kisi-
nin ugradi1 zararin tazmin edilecegini 6ngoéren
ozel bir koruma normuna ihtiya¢ bulunmaktadir.
Fakat bu elestirinin mahkemelerin Rekabet Kurulu
kadar konu hakkinda bilgi sahibi olmadig1 bunun
zamanla davalarin mahkeme 6niine daha sik gel-
mesi sureti ile asilacagi savunmasi ile bertaraf
edilebilecegini de soyleyebiliriz.

Bir diger elestiri noktas1 ise hdkimin neden
iki kat1 tazminata hiitkmettigini daha bagka bir
ifade ile neden bir katina ya da {i¢ kat1 tazminata
hiikmetmedigi konusunda herhangi bir gerekee
gostermemesidir. Her ne kadar baglayici nitelikte
olmasa da diger benzeri davalarda 6rnek olabilecek
bu karada bu tiir bir gerek¢elendirme yapilmamasi
hukuk giivenligini tehlikeye sokacak niteliktedir.

Bu karar, rekabet ihlalleri sonucunda zarar
gorenlerin zararlarinin tazmin edilebilecegi hiik-
miiniin uygulamaya yansimasi sebebi ile 6nem arz
etmektedir. Cogu zaman ispat zorluklar: sebebi ile
ihlalinin bile tespit edilmedigi durumlarda tiim
zarar1 yiiklenen zarar gorenler icin bu karar deger
tasimaktadir. Bu, ayrica, sadece idari para cezasi ile
kurtulduklarini diisiinen tegebbiislerin rekabeti
ihlal eden davranislardan kaginmalar igin de cay-
dirict bir 6rnek teskil etmektedir. Dolayisiyla, her
ne kadar elegtirilere acik olsa da karar, rekabet
normlarinin ihlalinden kaynaklanan haksiz fiil
sorumlulugunun uygulamaya yansimasi agisindan
temel teskil etmektedir.
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4. Ug kat1 Tazminat Diizenlemesinin De-
gerlendirilmesi

Zarar gorenlerin -Rekabet Kurumu’nun so-
rusturma a¢mamasi halinde- ihlalde bulunan
tesebbiisiin hukuka aykir: fiilini ve fiili ile zarar
arasindaki uygun illiyet bagimi ispati ¢ok zordur.
Bunun temel sebebinin zararin hesaplanmasindaki
ve ispatindaki zorluk oldugunu soyleyebiliriz.
Zararin hesaplanmasinda hangi metoda bagvurula-
cag1 konusundaki belirsizlik ve bunu tespit edecek
uzman kisilerin mevcut olmamast, ihlallerin niteli-
gini ispat agamasinda zorluk yaratmaktadir. Bu
durum zarar gorenleri magdur duruma sokmakta,
nasisa hakkinda tazminat davasi agilmayacak
oldugunu diigiinen tesebbiisiin rekabeti ihlal edici
davraniglarda bulunmaya devam etme ihtimalini
dogurmaktadir’®'. Ispatin miimkiin oldugu haller-
de {i¢ kat1 tazminata hitkmetmek caydiricilik fonk-
siyonunu yerine getirir.

Ug kati tazminatin yerinde bir tazminat
sistemi oldugunu savunan bir goriise gore, teseb-
biislerin kasten ve gizli bir sekilde rekabet ihlalle-
rinde bulunmalari, onlarin “ihlali saglayacag: ilave
kar” (tekel kari) ve “ihlalin beklenen maliyet”
(tazminat ve/veya idari para cezasi) hesab1 yapma-
lar1 sonucu ihlale baglamalar1 veya ihlale devam
etmeleri “zarar veren fiilden fayda sagladigi ve
gizlenme riski oldugu igin, takdir edilecek tazmi-
natin zarardan fazla olmasi” gerektigini ileri siir-
mektedir'®>, Burada tegebbiis, ihlale sebep olacak
davranigin maliyeti ile ihlalden elde edecegi fayda
arasinda bir degerlendirme, hesaplama yapip buna
gore gizli bir sekilde ihlalde bulunur'®. Bu sebeple,
her on ihlalden sadece birinde yakalanan tesebbii-

3! Zararin  hesaplanmasindaki  belirsizligin  tesebbdisler

acisindan da olumsuz sonuglar dogurabilecedgi ileri stri-
lebilir. Sonucta aleyhlerine sonuclanabilecek bir tazminat
davasinda, dava sonucunda ifa etmekle yukiimli oldukla-
ri zararin miktarinin tespitine temel teskil edecek unsurla-
rin belirsizligi onlar icin de bir risk faktori olusturabilir.
Fakat bu belirsizligin zarar gorenlerin dava yoluna bas-
vurmasini bastan engelleme ihtimalini dogurmasi, zarar
gorenlerin tesebbiislerin rekabet normlarini ihlal edici
davranislari sonucu ugradiklar zararlarini bu yizden belki
de hi¢ talep edememelerine yol agmasi sebebi ile mag-
durlari tesebbislere nazaran daha zor durumda birakabi-
lecegi ileri strllebilir.

Sanli, ‘Rekabet Hukukunun ihlalinden Dogan Haksiz Fiil
Sorumluluguna Ekonomik Bir Bakis’, s. 13.

Sanli, ‘Rekabet Hukukunun ihlalinden Dogan Haksiz Fiil
Sorumluluguna Ekonomik Bir Bakis’, s. 13.
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slin zarar hesabinin on ile ¢arpilarak bulunmasi
gerektigine iliskin bir goriis dahi ileri siiriilmekte-
dir®,

Caydirma fonksiyonunun gergeklesebilmesi
i¢in bu tazminatin/yaptirimin en az verilen zarara
ve buna eklenecek sosyal maliyete esit olmasi ge-
rektigi belirtilmektedir (6rnegin tazminat, “tekelci
fiyatlandirmadan dolay1 kisilerin 6dedikleri fazla
bedel” + “ilgili piyasadan ¢ikan tiiketicilerin zara-
ri"na esit olmalidir)'®. Zarardan daha fazla bir
tazminata hitkmedilmesi bu sekilde gerek¢elendi-
rilmektedir.

Fakat her ne kadar ii¢ kat1 tazminatla, belir-
tilen mevcut sorunlar agilmaya calisilsa da Tirk
hukukundaki diizenleme birka¢ acidan elestirilebi-
1ir'*, Soyle ki, ti¢c kat1 tazminatin 6zel hukuk cezasi
niteligi tasimasi sebebiyle cezalandirma amacina
hizmet ettigi agiktir. Bu yiizden bu tazminata hu-
kuk mahkemelerince hitkmedilmesi mevcut di-
zenlemeye yoneltilecek elestirilerden birini olug-
turmaktadir.

Deliller agisindan buna agiklik getirmek ge-
rekirse, Anayasa’nin 38. maddesinin 5. fikrasina
gore, “Hi¢ kimse kendisini ve kanunda gosterilen
yakinlarini suglayan bir beyanda bulunmaya veya
bu yolda delil gostermeye zorlanamaz”. Buna nemo
tenetur se ipsum accusure ilkesi de denilmekte-
dir'”. Dolayisiyla, hi¢ kimse kendisi veya yakinlari
aleyhine delil vermeye zorlanamaz. Bir kimsenin
kendisini veya yakinlarimi suglayan bir beyanda
bulunma ve bu yolda delil gostermeye zorlamama-
s1 ilkesi adil yargilanma hakkinin da bir parcasi-
dir'®, Bu ayn1 zamanda susma hakki ile de dogru-
dan baglantilidir. Kisi, bu hak ¢ercevesinde, sug-

54 Sanl, ‘Rekabet Hukukunun ihlalinden Dogan Haksiz Fiil

Sorumluluguna Ekonomik Bir Bakis’, s. 13.

Sanli, ‘Rekabet Hukukunun ihlalinden Dogan Haksiz Fiil

Sorumluluguna Ekonomik Bir Bakis’, s. 13.

Uc kati tazminata hiikmetmenin caydiricilik agisindan ye-

rinde bir diizenleme oldugu goériisi icin bkz. Topguoglu,

s.24,dn. 54.

57 Unver, Yener/ Hakeri, Hakan (2015), Ceza Muhakemesi
Hukukun Giris, 10. Baski, Ankara, Adalet Yayinevi, s. 83,
Gedik, Dogan/ Topaloglu, Mahir (2014), Ceza Muhake-
mesinde Ispat ve Siiphenin Sanik Lehine Yorumlanmasi,
Ankara, Adalet Yayinevi, s. 31.

%8 Unver/ Hakeri, s. 83.
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landig1 konularla ilgili susma hakkina sahiptir'®.
Susma hakkinin kullanilmasi halinde de s6z bu
durum da onun aleyhine kullanilamaz'®. Fakat
Hukuk Muhakemeleri Kanunu (“HMK”) madde
219’a gore, taraflar kendilerinin veya kars: tarafin
delil olarak dayandiklar: ve ellerinde bulunan tim
belgeleri mahkemeye ibraz etmek zorundadirlar.
HMK madde 220’ye gore ise “belgeyi ibraz etmesi-
ne karar verilen taraf, kendisine verilen siirede
belgeyi ibraz etmez ve aymi siirede, delilleriyle
birlikte ibraz etmemesi hakkinda kabul edilebilir
bir mazeret gostermez ya da belgenin elinde bu-
lundugunu inkar eder ve teklif edilen yemini kabul
veya icra etmezse, mahkeme, duruma gore belge-
nin icerigi konusunda diger tarafin beyanini kabul
edebilir”. Bu maddelerden de anlagilacag: iizere,
belgelerin ibrazi zorunlu tutulmus, kisinin kendi
aleyhine de olsa delilleri verme zorunlulugu kanu-
nen diizenlenmistir. Davali bu sebeple, kendi aley-
hine olan delilleri de ibraz etmek zorunda kalmak-
tadir. Aksi takdirde yaptirima maruz birakilabilir.

Cezalandiric1 6zelligi sebebi ile {i¢ kati taz-
minat HMK’ye tabi oldugu igin tesebbiislerin,
kendilerini zor duruma sokacak delilleri ibraza
zorlanmasi s6z konusu olabilir. Bu durum da kisi-
nin adil yargilanma hakkinin ihlali olarak nitelen-
dirilebilir. Bahsi gegen bu deliller pismanlik prog-
ramlarina bagvuran tesebbiislerin kendi elleri ile
kuruma sunduklar1 belgelerden olusabilecegi gibi,
RKHK 14., 15. ve 44. maddeleri kapsaminda ihlalin
mevcut olup olmadiginin arastirilmasi igin rapor-
torlerden olusan bir heyetin yerinde inceleme
yaparak -ki ¢ogu zaman bu tesebbiislere baskin
yapmak sureti ile s6z konusu olmaktadir-, elde
ettigi belgelerden de olusabilir. Tesebbiislerin
kendi aleyhlerine olan delilleri vermek istememesi
tizerine sulh ceza hakimi karari ile bu belgeleri
vermek zorunda olduklari hallerde elde edilen
delillerin de mahkemede sunulmasi onlarin adil
yargilanma hakkini ihlal etmektedir. Avrupa Insan
Haklar1 Mahkemesi'nin (“AIHM”) Menarini v.
Italy davasinda, rekabet ihlalleri sonucu rekabet
otoritelerinin verdikleri idari para cezalarinin cezai
ve caydirict nitelikleri dolayisiyla ceza niteligini

%9 Unver / Hakeri, s. 83.
% Gedik /Topaloglu, s. 47.

haiz oldugu ve bu sebeple Avrupa Insan Haklar
Sozlesmesi’'nin (“AIHS”) 6. maddesi olan adil
yargilanma hakki bakimindan incelenebilecegi
belirtmesi de bu savimiz1 desteklemektedi'®!¢2, Bu
da gostermektedir ki cezai ve caydiric1 fonksiyon-
lar1 ieren ii¢ kat1 tazminat hakkinda da adil yargi-
lanma ilkesi uygulanmalidir. Dolayisiyla, {i¢ kati
tazminat delillerin sunulmasi agisindan adil yargi-
lanma hakkinin ihlali tehlikesine yol agmasi sebebi
ile elestirilebilir.

Ug kati tazminata yonelik elegtirilerden
biri de rekabet otoritelerinin idari para cezasina
hiikmetmelerinin yan1 sira bir de hukuk mahke-
melerince ti¢ kat1 tazminata hitkmedilmesi duru-
munda karsilagilacak gereginden fazla tazminat
(“over-deterrence”) sorunudur'®. S6z konusu
durumun aym fiilden dolayr iki kez yargilama
olmaz ilkesine (“ne bis in idem”) de aykirilik teskil
edebilecegi ihtimali de ayrica giindeme gelebilir.
Soyle ki, ceza hukuku yaptirimlarinda oldugu gibi
idari yaptirimlarda da “esasen ceza hukuku ve ceza
muhakemesi hukukunun temel ilkelerine uyulmas:
kabul edilmektedir'®*',

Rekabet Kurulu'nun idari yaptirim karari alma

gerektigi Dolayisiyla,

' A, Menarini Diagnostics S.RL. V. ltalie (2011) 43509/08,
Information Note on the Court’s case-law, No: 114 2011, s.9.
Bu karara gore i¢ hukukta cezai olarak nitelendirilmeyen
bir fiili iceren uyusmazlikta AHIM ‘in Engel ve Digerleri ve
Hollanda kararinda belirtilen kriterleri saglamaktaysa s6z
konusu fiil cezai sayilip uyusmazlikta AiHS'nin adil yargi-
lanma hakkini diizenleyen 6. Maddesi uygulama alani bu-
lur. Bu kriterler “a. ¢ hukuktaki siniflandirma b. Sucun ni-
teligi c. ilgili kisinin karsilasabilecedi cezanin agirhgidir”.
Engel ve Digerleri ve Hollanda, AIHM, Basvuru No:
5100/71; 5101/71; 5102/71; 5354/72;5370/72, K. T.
8.6.1976 bkz. Avrupa insan Haklari Mahkemesi Arastirma
Bolim, ‘insan Haklari Mahkemesi 6. Madde Rehberi Adil
Yargilanma Hakki (Ceza Hukuku Yoni), 2014, s. 7.
Hukuka aykirihk analizinin basaril bir bicimde yapilmadi-
g1 durumlarda ayni zamanda idari yaptirrm uygulanmasi-
nin gereginden fazla tazminat sorunu olusturacagina dair
goris icin bkz. Sanli, ‘Rekabet Hukukunun ihlalinden Do-
gan Haksiz Fiil Sorumluluguna Ekonomik Bir Bakis’, s. 21.
% Ozturk v. Germany ECHR Application No: 8544/79,
21.02.1984 davasinda AiHM, hakkinda dikkatsiz araba kul-
lanmaktan dolayi idari yaptirm uygulanmasinin yaptiri-
min cezai niteligini ortadan kaldirmayacagini bu sebeple
Avrupa Insan Haklari Sézlesmesinin 6. maddesinde dii-
zenlenen adil yargilanma hakkinin uygulanacagina karar
vermistir.
165 Katoglu, s. 397; Ulusoy, Ali (2013), idari Yaptinmlar, 1.
Baski, istanbul, 12 Levha Yayincilik, s. 116.

162

163

-167 -



TEM 2018; 4(2)

Biisra COMERT AKBAY

slirecinde bu temel ilkeleri g6z oniine alacag ko-
nusunda bir tereddiit olmamasi gerekir. Bu nokta-
da tartisilmas: gereken husus {i¢ kat1 tazminata
hiikmedilirken giindeme gelip gelmeyecegi soru-
nudur. Ozel hukuk cezasi olarak nitelendirdigimiz
ii¢ kat1 tazminatta telafi kadar cezalandirma ve
caydirma amaglar1 6n plandadir. Mahkemelerce
hiikmedilen ve davacinin zararinin asan her deger,
fiili isleyeni cezalandirma fonksiyonunu yerine
getirir. Surf bu fonksiyonu sebebi ile mahkemenin
ceza hukuku ve ceza muhakemesi hukukunun
temel ilkelerine uygun olarak yargilamayi siirdiir-
mesi gerektigini ileri siirebilir mi? Ornegin, Ceza
Muhakemesi Kanunu (“CMK”) madde 223/b.7’ye
gore “Aymi fiil nedeniyle, ayni sanik igin onceden
verilmis bir hiikiim veya aglmis bir dava varsa
davanin reddine karar verilir” hikmi t¢ kat1 taz-
minata hitkmedilirken de uygulanabilir mi? Bahsi
gegen soru ve madde hitkmiiniin uygulanip uygu-
lanmayacagr hususu oOzellikle, hakkinda rekabet
otoritesi tarafindan idari para cezasina hitkmedilen
bir tesebbiis aleyhine mahkemede {i¢ kat1 tazminat
talebinde bulunuldugunda 6nem arz etmektedir.
Oncelikle belirtmek gerekir ki, idari yaptirimlar
kamu diizeni ile ilgiliyken, haksiz fiil sonucu hiik-
medilen tazminat, zarar gorenin zararinin telafisi
ile ilgilidir. Burada korunan menfaatler de farklilik
arz etmektedir. Dolayisiyla, ayn1 anda bir kisi
hakkinda idari yaptinm uygulanabilirken, onun
haksiz fiil

dir'%%!¢7, Fakat buradaki problem, telafi amacini

sorumluluguna da gidilebilmekte-

asan kisma hitkmedilmesi durumunda karsimiza
¢ikar.

Ug kat1 tazminattaki cezalandirma ve cay-
dirma amacinin, idari yaptirimlardaki cezalandir-
ma ve caydirma amaglari ile kesigme ihtimali mev-
cuttur. Belirtmek gerekir ki daha 6nceki béliimler-

166 Bir kisi hakkinda hem cezai yaptirim hem de idari yaptirim

uygulanabilecegine iliskin Danistay karari icin bkz. Danis-
tay, E. 2002/521, K. 2003/4772, K. T. 05.12. 2003.(bkz.
Uran, Emre (2012), Turkiye'deki Bagimsiz idari Otoritele-
rin idari Yaptirim Yetkisi, 1.Baski, istanbul,12 Levha Yayin-
clhkAS., s. 96-97.

Kabahatler Kanunu’nun 15. maddesinin tgtinci fikrasina
gore bir fil hem kabahat hem de sug teskil ediyor-
sa,“sadece suctan dolayi yaptirim uygulanabilir. Ancak, sug-
tan dolayi yaptinm uygulanamayan hallerde kabahat dola-
yistyla yaptinm uygulanir”.
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de kisaca degindigimiz, Tirk hukukunda karsimi-
za ¢ikan hukuki nitelikleri tartijmali olan fakat
amaglar1 cezalandirma ve caydirma olan telafiyi
agan yaptirimlarin higbirinde ayrica idari para
cezasina hitkkmedilme durumu s6z konusu degildir.
Bu yiizden i¢in boyle bir tartigma onlar igin giin-
deme gelmemektedir. Fakat ii¢ kat1 tazminat agi-
sindan hem gereginden fazla caydiricilik ihtimali
ile ne bis in idem ilkesinin ihlali tehlikesi sorunu
mevcuttur. Sorumluluk hukukundaki caydiricili-
g1n sadece verilen zarar kadarken, idari para ceza-
sinin varligr halinde ayrica mahkemenin zarari
agan bir degere hitkmetmesi ihtimalinde; idari para
cezasi ile zarardan fazlaya hiikmedilen degerin
caydiriciik ve cezalandirma amaglar1 dogrultu-
sunda belli bir noktada kesisim kiimesi olusturma
soz konusu olabilir. Bu sebeple hem gereginden
fazla caydiricilik hem de bahsi gegen ilkenin ihla-
1i'*® durumu ortaya cikabilir. Nitekim bu ilke ile
baglantili olarak, 1ngiliz Yiksek Mahkemesi, Deve-
nish etc. v.Vitamin davasinda ne bis in idem ilkesini
uygulayarak davacinin zarari asan degeri talebini

reddetmigtir'®®

. Yargic Lewison’a gore, “ne bis in
idem” ilkesi Avrupa Birligi hukukunun temel
ilkelerinden birini olusturmaktadir'”®. Her ne
kadar, Komisyon'un karara bagladig1 idari para
cezast ile mahkemece hiikmedilen zarari asan
degerin takip ettikleri amaglarin farkli olduguna
dair goriisler ileri siiriilmekte ise de yargi, iki
yaptirimin da amacinin caydirma ve cezalandirma
oldugunu ileri siirerek buna karsi ¢ikmaktadir'”".
Yargig ayrica, her iki yaptirnmin anti-rekabetci
fiilleri cezalandirmay1 ve s6z konusu fiillerden
tesebbiisleri caydirmay: fonksiyonuna sahip oldu-

172

gunu da belirtmektedir'”?. Dolayisiyla, bu davada

talep edilen zarardan fazla degere hitkmedilmesi

¢ pDel Olmo, Pedro, ‘Punitive Damages in Spain’, Koziol,

Helmut (Editor) ve Wilcox, Vanessa (Editor), (2009), ‘Puni-
tive Damages: Common Law and Civil Law Perspectives’,
Springer-Verlag, s. 139, para. 6, dn. 10

% Devenish etc. v Sanofi-Aventis etc., [2007] EWHC 2394
(Ch), K. T.19.10.2007.

70 Devenish etc. v Sanofi-Aventis etc., [2007] EWHC 2394
(Ch), K. T. 19.10.2007, para. 40.

71 Devenish etc. v Sanofi-Aventis etc., [2007] EWHC 2394
(Ch), K.T. 19.10.2007, para. 46-47.

72 Devenish etc. v Sanofi-Aventis etc., [2007] EWHC 2394
(Ch), K. T. 19.10.2007, para. 48.
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halinde ne bis in idem ilkesinin ihlal edilecegi
gerekgesiyle davacinin talebi reddedilmisgtir.

Tim bunlar 15181nda, yaptirimlar arasinda
cezalandirma ve caydiriciik amaglar1 kapsaminda
bir kesisim kiimesi olabilecegi, bu sebeple her ne
kadar bir ceza hukuku ilkesi olsa da ceza hukuku
ilkesi olan ayni suctan iki kere yargilanamaz ilkesi-
nin goz oniine alinarak bir karar verilmesi gerekti-
gi kanaatini tagimaktayiz. U¢ kat1 tazminat telafi
amacinin  yaninda caydirma ve cezalandirma
amagclarini ihtiva ettiginden, sorumluluk hukuku
sistemimizden farklibk arz ettigi icin dikkatle
uygulanmasi gereken bir yaptirim tiirtidiir. Somut
bir olayda, “ne bis in idem” ilkesinin asilabilmesine
iligkin olarak, hukuk mahkemelerinin rekabet
otoritesinin kararimi bekletici sorun yapmasi veya
idari para cezasina hitkmedilirken mahkemelerin
hitkmettigi kararlarin rekabet otoritesince dikkate
alinmasi onerileri yapilabilir'”®. Hatta her ne kadar
pek miimkiin goriinmese de rekabet ihlalinde
bulunan tesebbiislerle bundan zarar gorenler he-
niiz mahkeme siirecine girilmeden aralarinda
yapacaklar1 miizakerelerle orta bir yol bulmalar
baska bir ¢6ziim Onerisi olarak da sunulabilir.

Bir diger elestiri konusu durum ise, ii¢ kat1
tazminata hiikmedilmesi icin gerekli kriterlerin
belirsizligidir. Suglarin ve cezalarin kanuniligi
ilkesinin sonuglarindan biri de belirlilik ilkesidir.
Belirlilik ilkesi hem sug teskil eden fiillerin hem de
bunlarin yaptirimlarinin kapsaminin, hesaplanma-
sina yonelik kriterlerin agik¢a belirtilmesi zorunlu-

lugunu igerir'”*

. Hangi fiillerin sug niteligini tagidi-
gin1, cezanin hangi kriterlere gore nasil belirlene-
ceginin agik olmasi gerekir. Ayni durum ii¢ kati

tazminat yaptirimi i¢in de gegerlidir. Ceza benzeri

7 QOrnegin, ECA'nin (“European Competition Authorities”)
maddi yaptirimlara iliskin 2008 yilinda yayinladigi bagla-
yici olmayan ilkelerde, rekabet otoritelerinin idari para ce-
zasina hikkmederken s6z konusu tesebbiisiin rekabet norm-
larini ihlal ederek verdigi zararlan tazmin etmesi durumunu
g0z Online alarak hilkmedecegi para cezasinda indirime git-
mesi onerilmisti. European Competition Authorities (ECA),
The Principles for Convergence on Pecuniary Sanctions Im-
posed on Undertakings for Infringements of Antitrust Law,
<http://www.autoritedelaconcurrence.fr/doc/eca_principle
s_uk.pdf=>s.e.t. 10.10.2018, para. 18.

74 Koca, Mahmut/ Uziilmez, ilhan (2015), Tiirk Ceza Hukuku
Genel Hikiimler, 8. Basi, Ankara, Seckin, s. 53.

niteligi dolayisiyla ceza hukuku ilkelerinden sug-
larda ve cezalarda kanunilik ilkesinin burada da
uygulama alani bulmas: gerektigi agiktir. Bu ilke
1s181inda RKHK nin 58. maddesine bakildiginda iig
kat1 tazminata hitkmedilmesinde dikkate alinacak
Ihlalin 6zel

hukuk sonu¢larindan birinin haksiz fiil sorumlulu-

kriterlerin belirlenmedigi agiktir.

gu olarak diizenlenmesi sebebi ile hdkimin tazmi-
nata karar verirken 6098 sayili Tiirk Bor¢lar Kanu-
nuna gore dikkate alacagi hususlarin burada da
dikkate alinabilecegi ileri siiriilebilse de ti¢ kati
tazminatta telafi amacini agan cezalandirma ama-
cini tastyan kistmda ne olacag belirsizdir. Nitekim
bir énceki baghikta bahsi gecen mahkeme kararin-
dan da anlagilabilecegi gibi mahkeme'”® iki kati
tazminata hitkmederken sadece takdir hakki oldu-
gu gerekgesi ile bir hitkiim vermigtir. Fakat belirli-
lik ilkesi 15181nda, kanaatimizce burada hékimin
neden iki kat1 tazminata hiikmettigine iliskin bir
gerekgelendirme yapmasi gerekirdi. Bu sebeple,
idari yaptirnmlarda oldugu gibi burada da ii¢ kat:
tazminatin “hesaplanmasi, donistiiriilmesi, agir-
lagtiric1 ve hafifletici nedenler ile bu nedenlerin

176 nin belirtilmesi gerektigi-

uygulanmasi usulleri”
ni savunmaktayiz. Aksi takdirde, suglarin ve ceza-
larn kanuniligi ilkesinin agikea ihlali s6z konusu
olur. Bu da hukuk giivenliginin temelinden sarsil-

mas1 sonucunu dogurur.

Tim bunlar géz oniinde bulundurularak
soylenebilir ki, ti¢ kat1 tazminatin cezai niteliginin
hukuk sistemimizle uyumsuz oldugu asikardir. Bu
uyumsuzlugun temel sebeplerinden biri, tazminat
miktar1 olarak, ugranilan zararin {i¢ katina hik-
medilmesinin, sadece ugranilan zararin tazmininin
amagclandig Tiirk sorumluluk hukukuna aykirilik
olusturmasidir. Ug kati tazminatin temelindeki
caydiriciik fonksiyonu rekabet ihlallerinin ve
zararlarin tespitindeki ve ispatindaki zorluklar
sebebi ile anlagilabilmekte ise de ceza benzeri yapi-
s1 onu haksiz fiil sorumlulugundan uzaklastirmak-
ta ve ceza yaptirimi niteligine yakinlagtirmaktadir.
Bu da ceza hukukunun temel ilkelerinin uygulan-
mast geregini dogurur. Bu gereklilik sebebi ile

75 [stanbul Anadolu 4. Asliye Ticaret Mahkemesi E: 2015/1008 K:
2017/1325,T:12.12.2017.
76 Katoglu, s. 398.
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mevcut diizenlemeye bakildiginda, suglarin ve
cezalarin kanuniligi ilkesinin, adil yargilanma
ilkesinin ve ne bis in idem ilkesinin ihlal edildigi
sonucuna ulagmaktayiz. Bu durum Alman Yiiksek
Mahkemesince de hitkmedildigi iizere kamu diize-
nine de aykirilik teskil etmektedir'””. Bu nedenle,
ii¢ kat1 tazminat kurumunun Tirk Hukuk Siste-
minin temel ilkeleri ile bagdasmadigini, gerekli
diizenlemelerle mevcut hukuka aykirihigin diizel-
tilmesi gerektigi kanaatini tasimaktay1z.

IV. SONUG

Temelini “common law” sisteminden alan
6zel hukuk cezasy; cezalandirma, caydirma ve telafi
amagclarini gergeklestirmek tizere hukuk mahke-
melerince ugranilan zarardan daha fazlasina hiik-
medildigi ve bu sebeple cezai niteligi haiz bir yapti-
rim tiirli olarak karsimiza ¢itkmaktadir. Bu kurum,
tazminatin {ist smirin1 meydana gelen zararin
olusturdugu Kita Avrupasi hukuk sistemi ile bu
yiizden bagdagsmamaktadir. Her ne kadar Tiirk
hukuku Kita Avrupasi hukukuna tabi olsa da
RKHK’nin 58. maddesinde ii¢ kati tazminata
hiikmedilebilecegine dair bir diizenleme mevcut-
tur. S6z konusu norm Tirk sorumluluk hukuku-
nun benimsedigi sistemden farklilik gosterdigi icin
kafalarda soru isareti yaratmaktadir. Dolayisiyla,
bu kurumun hukuki niteliginin tespit edilmesi
uygulama acisindan da 6nem arz etmektedir. Bu
tespit yapilirken ise s6z konusu diizenlemenin
arkasinda yatan amacin Oncelikle belirlenmesi
gereKkir.

Bu inceleme sonucunda, ii¢ kat1 tazminatin
telafi, caydirma ve cezalandirma amaglarina hiz-
met etmesi sebebi ile bu yaptirimin &ézel hukuk
cezast olarak nitelendirilmesi gerektigi ¢alisma-
mizda tespit edilmistir. Bu sonuca ulagilmasi ise
uygulamadaki bazi sorunlar1 giin yiiziine ¢ikar-
maktadir. Nitekim mevcut diizenlemeye bakildi-
ginda zarara hiikmedilirken dikkate alinacak kri-
terlerdeki belirsizlik, ihlalde bulunan tesebbiisler
hakkinda HMK hiikiimlerinin uygulanmasi sonu-

77 BGHZ 118, 312 NJW 1992 3096, Koziol, para. 29, BGH 46
Westpapier-Mitteihunger 1451, 1461 (1992), Fiebig, s.
648.

cu olugabilecek magduriyet, ayni anda uygulanacak
idari para cezasi ve ii¢ kati tazminat; suglarin ve
cezalarin kanuniligi, ayrica ayn1 sugtan dolay: iki
kere yargilanmama ilkelerini ihlal etme tehlikesini
dogumuna yol agabilecektir. Bu yiizden, s6z konu-
su diizenlemenin mahkemeler tarafindan dikkatle
uygulanmasi gerektigi, buna ek olarak, s6z konusu
hiikiim uygulanirken, mahkemelerin hukuka ayki-
riik analizini ayrintili bir sekilde yapip karara
konu olan gerekgeleri de somutlagtirmas: gerektigi
kanaatini tagimaktayiz. Ancak bu sekilde Turk
sorumluluk hukukunda farklilik arz eden bu ku-
rum dizenlenme sebebine hizmet edebilir.

-170 -



Biisra COMERT AKBAY

TFM 2018; 4(2)

KAYNAKCA

(1957), ‘Exemplary Damages in the Law of
Torts’, Harvard Law Review (Notes), C.70 S.3, s.
517-533, doi:10.2307/1337816.

(1983), “The Antitrust Treble Damages Re-
medy’, Wm. Mitchell L. Rev., C. 9, 5.435-457.

Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi Arastir-
ma Boliimi, ‘Insan Haklar1 Mahkemesi 6. Madde
Rehberi Adil Yargilanma Hakki (Ceza Hukuku
Yonii), 2014.

Aksoy, M. Nazli (2004), Rekabetin Korun-
mas1 Hakkindaki Kanuna Aykirihigin Ozel Hukuk
Alanindaki Sonuglari, Rekabet Kurumu 3. Dénem
UzmanhkTezi,

<https://www.rekabet.gov.tr/tr/Sayfa/Yayinlar/uz
manlik-tezleri?listedeAra=aksoy= s.e.t. 10.09.2018.

Antalya, Gokhan (2015), 6098 Sayili Tiirk
Borglar Kanunu'na Gore Borglar Hukuku Genel
Hiikiimler Cilt I1, Istanbul.

Basoglu, Basak (2016), ‘Cezalandiric Taz-
minat (Punitive Damages) Yaptirimi ve Bu Yapti-
rimin Tirk Hukukuna Etkilerinin Degerlendiril-
mesi’, Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiilte-
si Dergisi (IKUHFD) (Prof. Dr. Turhan Esener’e
Armagan CiltII), C. 15 S. 1, 5. 617-637.

Borghetti, Jean-Sébastien (2009), Koziol,
Helmut (Editér) ve Wilcox, Vanessa (Editor),
‘Punitive Damages: Common Law and Civil Law

Perspectives’, Wien, Springer-Verlag.

Bruckner, W. Joseph/ Salzwedel, Matt-
hew R., ‘Plaintiff’s Remedies’, Foer Albert A. (Edi-
tor)/ Cuneo, Jonathan W. (Editor) 2010, The In-
ternational Handbook on Private Enforcement of
Competition Law, Edward Elgar Publishing Limi-
ted, Glos/ Massachusetts.

Del Olmo, Pedro, ‘Punitive Damages in
Spain’, Koziol, Helmut (Edit6r) ve Wilcox, Vanes-
sa (Editor), (2009), ‘Punitive Damages: Common
Law and Civil Law Perspectives’, Springer-Verlag.

Demirbas, Ali (2015), Fikir ve Sanat Eserle-
ri Kanunu'nda Eser Sahibinin Mali Haklarina
Tecaviiz Halinde Hak Sahibine Saglanan Hukuki
Koruma, 1. Baski, Istanbul, On iki Levha Yayinci-
lik A. S.

Dobbs, Dan B. (1989), ‘Ending Punishment
in “Punitive Damages: Deterrence- Measured
Remedies’ Ala. L. Rev., C. 40.

European Competition Authorities (“ECA”),
The Principles for Convergence on Pecuniary
Sanctions Imposed on Undertakings for Infringe-
ments of Antitrust Law,
<http://www.autoritedelaconcurrence.fr/doc/eca_p
rinciples_uk.pdf > s.e.t. 10.10.2018.

Ellis, Dorsey D., Jr. (1982), ‘Fairness and
Efficiency in The Law of Punitive Damages’, Sout-
hern California Law Review, C. 56, s. 1-78.

Eren, Fikret (2017), Bor¢lar Hukuku Genel
Hikiimler, 21. Baski, Ankara, Yetkin Yayimlari.

Ferguson, Rebecca (2017), ‘Private En-
forcement of Competition Law in the UK’, Busi-
ness Law Review, C. 38, S. 3, s. 123-124.

Fiebig, Andre R. (1992), “The Recognition
and Enforcement of Punitive Damage Awards in
Germany: Recent Developments’, GA. J. Int'l &
Comp. L., C.228S. 3, 5. 635-657.

Gedik, Dogan/ Topaloglu, Mahir (2014),
Ceza Muhakemesinde Ispat ve Siiphenin Sanik
Lehine Yorumlanmasi, Ankara, Adalet Yayinevi.

Goudkamp, James/ Katsampouka, Eleni
(2018), ‘An Empirical Study of Punitive Damages’,
Oxford Journal of Legal Studies, C. 38 S. 1, s. 90-
122.

Gotanda, John Y. (2007), ‘Charting Deve-
lopments Concerning Punitive Damages Is the
Tide Changing?’, Colum. J. Transnat1L, C. 45 S. 2,
s. 507-528.

Gotanda, John Y. (2004), ‘Punitive Da-
mages: A Comparative Analysis’, Colum. J. Trans-
natlL., C. 42, 8. 2, s. 391-444.

Giil, Tbrahim (2015), ABD ve Tiirk Hu-
kukunda Medeni Ceza, 1. Basi, Yetkin Yaynlari.

Giimiis, Alper (2013), Borg¢lar Hukuku
Ozel Hiikiimler, C. 1, 3. Basi, Istanbul, Vedat Ki-
tapeilik.

=171 -



TFM 2018; 4(2)

Biisra COMERT AKBAY

Hatemi, Hiiseyin/Gokyayla, Emre (2017),
Borglar Hukuku Genel Boliim, 4. Basi, Istanbul,
Vedat Kitapeilik.

Hellwig, Martin, ‘Private Damages Claims
and the Passing on Defense in Horizontal Price-
fixing Cases- An Economist’s Perspective’, Base-
dow Jiirgen (Editér) (2007), Private Enforcement
of EC Competition Law, 1. Basi, Alphen aan den
Rijn, Kluwer Law International.

inan, Nurkut, 4054 Sayili Rekabetin Ko-
runmast Hakkinda Kanun'un Ozel Hukuka iliskin
Hikiimlerine Elestirisel Bir Bakis, Rekabet Huku-
kunda Giincel Gelismeler Sempozyumu II, Nisan
2004 Kayseri, Rekabet Kurumu Yayini.

Kara, ilhan (2017), ‘Bankalarin Tiiketici-
lerden Aldiklar1 Haksiz Masraflar, Mevduat Faizi
ve Kredi Faizi ve Kredi Faizinin Istirdat: ile Reka-
bet Kurulu Kararlarinin Bu Alandaki Etkisi’, Bal-
kuvvar, Ege/Cakir, Ismail/ Kara, Ertuna, 6. Tiiketi-
ci Hukuku Kongresi 3 Kat Tazminat Davast Otu-
rumu Ses Coziimleri, Tiiketici Hukuku Enstitiis,
Aristo Yaynevi, Istanbul.

Katoglu, Tugrul (2014), ‘Ceza Hukukgusu
Gozityle Rekabet Hukuku Mevzuatinda Yapilmasi
Ongériﬂen Degisiklikler’, Ankara Barosu Dergisi,
2014/3,s. 395-411.

Kesici, Bugra (2017), Rekabet Hukuku-
nun Thlalinden Kaynaklanan Haksiz Fiil Sorumlu-
lugu, 1. Basi, Istanbul, On Iki Levha.

Kilicoglu, M. Ahmet (2017), Bor¢lar Hu-
kuku Genel Hikiimler, 21. Basi, Turhan Kitabevi.

Koca, Mahmut / Uziilmez, ilhan (2015),
Turk Ceza Hukuku Genel Hukimler, 8. Basi,
Ankara, Seckin.

Koziol, Helmut (2012), Basic Questions of
Tort Law from a Germanic Perspective, 1. Basky,
Viyana, Jan Sramek Verlag.

Koziol, Helmut (Editor) (2009) ‘Punitive
Damages: Admission Into The Seventh Legal
Heaven Or Eternal Damnation? Comparative
Report and Conclusions’, Koziol, Helmut (Editor)
ve Wilcox, Vanessa (Editor), ‘Punitive Damages:
Common Law and Civil Law Perspectives’, Wien,

Springer-Verlag.

Mallor, Jane/ Roberts, Barry S. (1999), ‘Pu-
nitive Damages: Toward a Principled Approach’,
Hastings L.J., C.50, s. 969-999.

Mollamahmutoglu, Hamdi/ Astarli, Mu-
hittin/ Baysal, Ulas (2014), Is Hukuku, 6. Basi,
Ankara.

Monti, Mario, ‘Private litigation as a key
complement to public enforcement of competition
rules and the first conclusions on the implementa-
tion of the new Merger Regulation’ (IBA - 8th
Annual Competition Conference, 17.10.2004)
<http://europa.eu/rapid/press-release_SPEECH-
04-403_en.htm?locale=en> s.e.t. 15.07.2014.

Oguzman, M. Kemal/ Oz, M. Turgut
(2017), Bor¢lar Hukuku Genel Hikiimler Cilt-2,
Istanbul.

Oguzman, M. Kemal (1955) Tirk Borglar
Kanunu Ve Is Mevzuatina Gére Hizmet ‘I’ Akdi-
nin Feshi, Ismail Akgiin Matbaasi, Istanbul.

Owen, David G. (1976), ‘Punitive Damages
in Products Liability Litigation’, Mich. L. Rev,
C.74,s.1257-1371.

Owen, David G. (1989), ‘The Moral Foun-
dations of Punitive Damages’, Ala. L. Rev., C. 40, s.
705-739,s.711-713.

Owen, David G. (1994), ‘A Punitive Dama-
ges Overview: Functions, Problems and Reform’,
Villanova Law Review, C. 39, s. 363- 413.

Ozden Merhaci, Selin (2013), Karsilastir-
mali Hukukta Cezalandirici Tazminat (Punitive
Damages), 1. Basi, Ankara, Yetkin Yayinlar:.

Ozsunay, Ergun, ‘Rekabet Kisitlamalarinin
Ozel Hukuk Alanindaki Sonuglari, Amerikan,
Alman, Isvicre ve AB Rekabet Hukuklarmin Isi-
ginda 4054 sayilh RKK’daki Cozlimlerin Degerlen-
dirilmesi: Odman Boztosun, N. Ayse (Editor)
Rekabet Hukukunda Giincel Gelismeler Sempoz-
yumu III, Erciyes Universitesi Hukuk Fakdltesi-
iktisadi ve idarf Bilimler Fakultesi, 2005, Kayseri, s.
117-155.

Rendleman, Doug (2009-2010), ‘Common
Law Punitive Damages: Something for Everyone?’,
St. Thomas Law Journal, S. 71.

-172 -



Biisra COMERT AKBAY

TFM 2018; 4(2)

Romero, Leo M. (2008), Punitive Damages,
Criminal Punishment, and Proportionality: The
Importance of Legislative Limits’, Connecticut Law
Review, C. 41, S. 1, 5. 109-160.

Roth, Henning-Wulf, ‘Private Enforcement
of European Competition Law, Recommendations
Flowing from the German Experience: Basedow
Jirgen (Editor) (2007),
EC Competition Law, 1. Basi, Alphen aan den Rijn,

Private Enforcement of

Kluwer Law International.

Sahin, Murat (2017), ‘Rekabet Hukukunda
Tuketici Zararlar1 ve 3 Kati Tazminat Davast,
Balkuvvar, Ege/Cakir, Ismail/ Kara, Ertuna, 6.
Tiiketici Hukuku Kongresi 3 Kat Tazminat Davasi
Oturumu Ses Coztuimleri, Tuketici Hukuku Ensti-
tiisii, Aristo Yayinevi, Istanbul.

Sanli, Kerem Cem (2007), ‘Hukuk ve Eko-
nomi Ogretisi ve Haksiz Fiil Hukukunun Ekono-
mik Analizi’(Doktora), Istanbul, Arikan Yayinevi,
<https://www.bilgi.edu.tr/media/uploads/resume/publ
ication/attachment/618/doktora-tezi-17-nisan- basim-
oncesi_qXakV7S.pdf > s.e.t. 06.09.2018.

Sanli, Kerem Cem, ‘Rekabet Hukukunun
[hlalinden Dogan Haksiz Fiil Sorumluluguna
Ekonomik Bir Bakiy’, Rekabet Kurumu (Diizenle-
yen), Persembe Konferanslari, Mart 2008, Ankara.

Sanli, Kerem Cem, ‘Tirk Rekabet Huku-
kunda Haksiz Fiil Sorumlulugu’, Rekabet Huku-
kunda Giincel Gelismeler Sempozyumu I, 4 Nisan
2003, Kayseri.

Sanli, Kerem Cem (2018), ‘Rekabet Kuru-
lwnun 12 Banka Hakkinda Verdigi Ihlal Karan
Uzerine Agilmakta Olan Tazminat Davalar1 Hakkin-
da Baz1 Digtinceler’, LHD C. 16, S. 183, s. 1089-1158.

Sarper, Siizek (1976), Is Akdini Fesih
Hakkinin Koétiiye Kullanilmasi, Ankara, Kazanci
Yaynlari.

Sarper, Siizek (2015), Is Hukuku, 11. Baski,
Istanbul, Beta.

Schoneveld, Frank R. (2003), ‘Cartel Sanc-
tions and International Competition Policy: Cross-
Border Cooperation and Appropriate Forums for
Cooperation’, World Competition, C. 26, S. 3, s.
433-471.

Schwartz, Gary T. (1982), ‘Deterrence
and Punishment in the Common Law of Punitive
Damages: A Comment’, Southern California Law
Review, C. 56, S. 1, s. 133-153.

Sebok, Anthony J., ‘Punitive Damages in
the United States’, Koziol, Helmut (Editér) ve
Wilcox, Vanessa (Editér) (2009), ‘Punitive Dama-
ges: Common Law and Civil Law Perspectives’,
Springer-Verlag.

Senyen Kaplan, E. Tuncay (2016), ‘Is Soz-
lesmesini Fesih Hakkinin Sinirlandirilmasi’ Istan-
bul Kiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi
(IKUHFD) (Prof. Dr. Turhan Esener’e Armagan),
C.15,S8.1,s. 313- 353.

Senyen Kaplan, E. Tuncay (2010), ‘Belirli
Stireli is Sozlesmelerinin Haksiz Feshi ve Tiirk
Borglar Kanunu Tasarisinda Getirilen Yeni
Diizenlemeler, Osman Giiven Cankaya’ya Ar-

magan, Kamu-is, Ankara, s. 213-229.

Shmueli, Benjamin (2015), ‘Legal Plural-
ism in Tort Law Theory: Balancing Instrumental
Theories and Corrective Justice’, U. Mich. J.L.
Reform, C. 48, S. 3, s. 745-812.

Tandogan, Haluk (2010), Tiirk Mes’uliyet
Hukuku (Akit Dis1 ve Akdi Mes’uliyet), 1961 Yili
1. Basidan Tipki Basi, Istanbul, Vedat Kitapgilik.

Tekinalp, Unal, Rekabet Siirlamalari ve
Hakim Durumun Koétiiye Kullanilmas: Yasagina
Aykirihgin Ozel Hukuka iligkin Sonuglari: Odman
Boztosun, N. Ayse (Editor) Rekabet Hukukunda
Gincel Gelismeler Sempozyumu III, Erciyes
Universitesi Hukuk Fakiltesi-iktisadi ve idari Bi-
limler Fakdltesi, 2005, Kayseri, s. 259-265.

Tomillo, Manuel Gomez (2013), ‘Punitive
Damages: A European Criminal Law Approach,
State Sanctions and The System of Guarantees’,
Eur J. Crim Policy Res, C. 19, s. 215-244.

Topguoglu, Metin (2009), Rekabet Huku-
kunda U¢ Kat Tazminat, Yildirim, Fadil M./Atay
Ender E. (Editorler) Gazi Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Sorumluluk ve Tazminat Hukuku Sem-
pozyumu, 28-29 May1s 2009, Ankara.

Ulusoy, Ali (2013), Idari Yaptirimlar, 1.
Baski, Istanbul, 12 Levha Yaymcilik.

-173 -



TFM 2018; 4(2)

Biisra COMERT AKBAY

Uran, Emre (2012), Tirkiye’deki Bagimsiz
Idari Otoritelerin Idari Yaptirim Yetkisi, 1.Baski,
Istanbul ,12 Levha Yaymcilik.

Wilcox, Vanessa (Editor) (2009), ‘Punitive
Damages in the United States’, Koziol, Helmut
(Editér) ve Wilcox, Vanessa (Editoér), ‘Punitive
Damages: Common Law and Civil Law Perspecti-
ves’, Wien, Springer-Verlag.

Wils, Wouter P. J. (2007), “The Relationship
Between Public Antitrust Enforcement And Pri-
vate Actions For Damages’, Concurrences, N°4, s.
1-13.

Wright, Cecil A. (1944), ‘Introduction to
the Law of Torts’, The Cambridge Law Journal, C.
8, S. 3, s.238-246.

Mahkeme Kararlari

Cassell & Co., Ltd. v. Broome, 1972 A.C.
1027 (H.L.).

Archer v. Brown, 1Q.B. 401, 423 (1985).

Holden v. Chief Constable of Lancashire,
1987 Q.B. 380, 388 (C.A.).

BMW of N. America, INC. v. Gore, 517 US
559.

Agency Holding Corp. v. Malley-Duff &
Assocs., Inc., 483 US 143.

Ozturk v. Germany ECHR Application No:
8544/79, 21.02.1984.

Devenish etc. v Sanofi-Aventis etc., [2007]
EWHC 2394 (Ch), K.T.19.10. 2007.

Engel ve Digerleri ve Hollanda, ATHM,
Basvuru No: 5100/71; 5101/71; 5102/71;
5354/72;5370/72, K. T. 8.6.1976.

Danistay, E.2002/521, K.2003/4772, K. T.
05.12. 2003.

Mevzuat

Sherman Antitrust Act, 15 U.S.C. §§ 1-7.

Clayton Act, 15 U.S.C. §§ 12-27.

4054 Sayili Rekabetin Korunmas: Hakkinda
Kanun.

6100 Sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu.

6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu.

5271 Sayili Ceza Muhakemesi Kanunu.

AIHS

Council Directive 2014/104/EU on certain
rules governing actions for damages under natio-
nal law for infringements of the competition law
provisions of the Member States and of the Euro-

pean Union.

174 -



ESYA TASIMALARINDA REFAKAT BELGELERI (BILGILERi) VE BUNLARDAN
DOGAN SORUMLULUK

ACCOMPANYING DOCUMENTS (INFORMATION) IN TRANSPORT OF GOODS
AND LIABILTY ARISING FROM THEM

Ars. Gér. Dr. Siilleyman KIRAN"

OzET

Tasima sozlesmesi taraflarinin nihai amaci;
esyanin zamaninda ve teslim alindigi haliyle varma
yerine gotiiriilmesidir. Amaglanan bu durumu
gerceklestirmek igin tasiyici bazi bilgi ve belgelere
ihtiya¢ duymaktadir. Bu bilgi ve belgelerden bazila-
rimin resmi makamlarca sorgusunun yapilmasi
karsisinda resmi makamlara cevap verebilmek
iizere varhigir aranmaktadir. Bunlarin  yoklugu,
eksikligi veya yanlis kullanimi halinde bazi zararl
sonuglar meydana gelmektedir. Refakat bilgi ve
belgeleri kavrami ve kapsami konusunda doktrinde
farkli degerlendirmeler bulunmaktadir. Refakat
bilgi ve belgeleri kavrami ve bunlarin kapsami bu
calismada ele almacaktir. Bu ¢alismada refakat
bilgi ve belgelerinden tasiyicinin ve gonderenin
sorumluluklar: da degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Refakat Bilgileri, Refa-
kat Belgeleri, Esya Tasima.

*

ABSTRACT

Ultimate purpose of contract of carriage’s
parties is transportation of goods that is on time and
as it is taken for delivery. In order to achieve these
goals carrier needs some information and docu-
ments. Some of these information and documents
are required to respond to the public authority’s
questions. Absence, lack or misusing of these infor-
mation and documents can cause some harmful
consequences. There are different considerations
about concept and scope of accompanying infor-
mation and documents. Concept and scope of ac-
companying information and documents will be
discussed in this article. Additionally, liability of
carrier and sender based on accompanying infor-
mation and documents will be discussed in this
article.

Keywords: Accompanying Information, Ac-
companying Documents, Transport of Goods.
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I. REFAKAT BELGESI KAVRAMI

Refakat belgelerini diizenleyen 6102 sayili
Tirk Ticaret Kanunu (TTK)' m. 860 hitkmiine
bakildiginda, madde kenar baghg: “Refakat belgele-
ri” olmakla birlikte madde metninde yalnizca
“belge” degil, belgenin yani sira “bilgi”’den de s6z
edildigi goriilmektedir. Dolayisiyla mezktr hii-
kiimden hareket edilecek olunursa; refakat belgele-
ri kavramiin hiikiimde tasvir edilen belge ve
bilgilerden olustugu soylenebilir. Gergekten bu
sekilde kabul edilip edilemeyecegi hususu ise, bir
incelemeyi gerektirmektedir.

A. BELGE VE BiLGi KAVRAMLARI

Sézliikte bilgi; insan aklinin kavrayabilecegi
olgu, gercek ve ilkelerin tiimii olarak tanimlan-
maktadir’. Bu anlamda insanin anlamaya ve an-
lamlandirmaya muktedir oldugu her sey bu kap-
samda yer alir. Bilginin kisilere; s6zlii, beden diliyle
ifade etme gibi gorsel olarak veya harf, isaret veya
resimlerden olusmak suretiyle yazili olarak akta-
rilmas1 miimkiindiir. S6zlikk anlamiyla belge kav-
ramindan ise; bir gercege taniklik eden yazi, fotog-
raf, resim, film gibi dokiimanlar anla§1hr3 . Bu
tanimlardan hareketle “bilgi’nin esas itibariyle
“belge”yi de anlamsal olarak biinyesinde barindir-
dig1 séylenebilir.

6100 sayili Hukuk Muhakemeleri Kanunu*
m. 199°da “belge” kavrami “Uyusmaziik konusu
vakialar: ispata elverisli yazili veya basili metin,
senet, ¢izim, plan, kroki, fotograf, film, goriintii veya
ses kaydi gibi veriler ile elektronik ortamdaki veriler
ve bunlara benzer bilgi tasiyicilari...” seklinde
tanimlamaktadir. Bu anlamda medeni usul huku-
kunda belge; bilgiyi somutlagtirarak tasinmasina
imkan veren materyaller olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir. Bilgi, cisimlesmis ve taginabilir hale gelmis
ise belge adin1 almaktadir.

TTK m. 860/1 hikmii “Gonderen, esyanin
tesliminden dnce, resmi nitelik tasiyan, ozellikle
glimriik islemleri icin gerekli bulunan bilgileri tasi-

RG. 14.02.2011, S. 27846.
www.tdk.gov.tr, s.e.t. 06.04.2018.
www.tdk.gov.tr, s.e.t. 06.04.2018.
RG. 04.02.2011, S.27836.

A woN -

yiciya vermek ve soz konusu belgeleri tastyicinin
tasarrufuna birakmak zorundadir.” seklindedir.
Can’a gore; bu climledeki “gerekli bulunan bilgile-
ri” ifadesi eksiktir. Zira bu hiikiimden gonderenin
sorumlulugunu diizenleyen TTK m. 864/1-d’de
“belge ve bilgi” kavramlar1 birlikte kullanilmistir’.
Ancak ctimledeki “...gerekli bulunan... soz konu-
su belgeleri tasiyicimin tasarrufuna birakmak zo-
rundadir.” ifadesi gozden kagirilmamaldir. Bu
sekilde degerlendirildiginde, kanunun lafiz itiba-
riyle eksik olmadig1 gériilmektedir. Ciimlenin bu
sekilde diizenlenmesi, kanun koyucunun refakat
belgelerinin tagiyicinin tasarrufuna birakilmasin
yeterli kabul etmesinin sonucudur.

Mehaz olarak degerlendirilen Alman Tica-
ret Kanunu (Handelsgesetzbuch- HGB) § 413/1 ve
Uluslararas1 Esya Tasima Sozlesmesi Hakkinda
Sozlesme (CMR)® m. 11/1 hiikiimlerine bakildi-
ginda da bilgi (die Auskunft/ information) ve belge
(die Urkunde/ document) kavramlarina ayri ayri
yer verildigi goriilmektedir. Mehaz gevirisi dolayi-
styla bilgi ve belge kavramlarinin TTK metninde
ayr1 ayr1 yer aldigy goriilmektedir.

B. RESMI BIiLGi VE BELGE KAVRAM-
LARI

TTK m. 860/1°de “...resmi nitelik tasiyan,
ozellikle giimriik islemleri icin gerekli bulunan
bilgileri tastyiciya vermek ve sz konusu belgeleri
tasiyicinin tasarrufuna birakmak...” ifadesine yer
verilmektedir. Bu hitkme bakildiginda, “resmi
nitelik tagiyan belge” ve “resmi nitelik tasiyan bilgi”
kavramlarindan ne anlagilmasi gerektigi yoruma
mubhtagtir.

5 Can, Mertol (2017), CMR ve Alman Ticaret Kanunu ile
Tirk Tasima Hukukunun Genel Esaslari, C. |, Ankara, s. 48.

19.05.1956 tarihli Karayoluyla Uluslararasi Esya Tasima
Sozlesmesi Hakkinda S6zlesme (Convention on the Cont-
racts for the International Carriage of Goods by Road).
Sozlesme uygulamada genellikle Fransizca “Convention
relative au contrat de transport international de Marchan-
dise par Route” bashgindan kisaltiimis olarak kullaniimak-
tadir. 1956 tarihli CMR, 05.07.1978 tarihli Protokol ile bir
kez degisiklige ugramistir. Turkiye, CMR ve CMR Protoko-
line taraftir. Her iki metin icin bkz. 22161 sayili RG.
04.01.1995.
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Bilgi ve belgelerin resmi nitelik tasimas:
lafzi olarak yorumlanirsa, TTK m. 860/1 hiikiim-
deki ifade “resmi bilgi” ve “resmi belge” seklinde
anlasilabilir. Bu ifadeler; Bakanlar Kurulu tarafin-
dan 2004/8125 karar numarali olarak yaymlanan
Resmi Yazigmalarda Uygulanacak Esas ve Usuller
Hakkinda Yonetmelik’te” tanimlanmigti. Yonetme-
ligin tanimlar bagliklt m. 4’te resmi bilginin; kamu
kurum ve kuruluglarinin kendi aralarinda veya
gercek ve tiizel kisilerle iletisimleri sirasinda metin,
ses ve goriintii seklinde olusturduklari, gonderdik-
leri veya sakladiklar: bilgileri ifade ettigi belirtil-
mektedir. Yine ayni maddede, resmi belgenin;
kamu kurum ve kuruluslarinin kendi aralarinda
veya gercek ve tiizel kisilerle iletisimlerini saglamak
amaciyla olusturduklari, génderdikleri veya sakla-
diklar1 belirli bir standart ve icerigi olan belgeleri
ifade ettigine yer verilmektedir®. Bu tanimlamalara
gore bu bilgi ve belgeler; kamu kurumlarinin kendi
aralarinda ve diger kisilerle olan iletisimleri sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Kamu kurumu niteligini haiz
olmayanlarin ise, kendi aralarinda bunlari tiretme-
si miimkiin goziikmemektedir.

Refakat belgelerini diizenleyen TTK m. 860
hiikmiiniin mehazin1t HGB § 413 olusturmaktadir’.
HGB § 413/1’de; gonderenin tagiyiciya resmi is-
lemler, 6zellikle giimriik islemleri i¢in gerekli olan
tiim belgeleri tasiyicinin tasarrufuna birakmasi ve
tasiyiciya gerekli olan bilgileri saglamasi gerektigi-
ne yer verilmistir'’.

CMR m. 11/1’de; gonderenin esyanin tesli-

minden 6nce tamamlanmasi gereken giimriik ve
diger formalitelerin yerine getirilmesi i¢in gerekli

7 RG.02.12.2004, S. 25658.

Bu yonetmelik 2014/7074 karar numarali Resmi Yazisma-

larda Uygulanacak Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik

ile yururlikten kaldirlmistir (m. 34). Bu ydnetmelikte,
resmi belge ve resmf bilgi kavramlari tanimlanmamistir.

TTK m. 860 hukmiinin gerekgesinde; “Hiikmiin kaynadi

CMR’nin 11 inci maddesidir. AlIm TK m. 413’de hikmdin sinir-

larinin ¢izilmesinde dikkate alinmistir. Syle ki, hikim

CMR’den aynen aktariimistir.” denilmektedir. Oysaki hik-

me bakildiginda CMR’den degil HGB'den aynen aktarildi-

g1 sonucuna ulasiimaktadir.

' HGB § 413/1: “Der Absender hat dem Frachtfiihrer alle
Urkunden zur Verfiigung zu stellen und Auskiinfte zu ertei-
len, die fiir eine amtliche Behandlung, insbesondere ei-
ne Zollabfertigung, vor der Ablieferung des Gutes erfor-
derlich sind.”.

belgeleri tasima senedine ilistirmesi veya tasiyiciya
vermesi ve tasiyicinin talep ettigi diger belgeleri
kendisine saglamasi gerektigi diizenlenmektedir'’.
Bu hiitkiimde, resmi islemlerden bahsedilmemekle
birlikte “giimriik ve diger formaliteler’den bahse-
dilmektedir. Mezkdr hiikiimde resmi islemler
ifadesine yer verilmemesi sebebiyle hitkmiin daha
genis yorumlanmaya miisait oldugu séylenebilir.
Ancak giimriik islemleri 6rnegi dikkate alindiginda
bilgi ve belgelerin resmi islemler i¢in gerekli oldu-
gundan sliphe duyulmamalidir. O halde “giimriik
ve diger formaliteler” ifadesinden; tasima konusu
esyanin taginabilmesi i¢in tasima glizergahi fize-
rinde bulunan {ilkelerin mevzuatlar1 geregince
varlig1 aranan ve idari sorgulamasi yapilmasi muh-
temel olan biitiin idari formaliteler anlagiimalidir'.
Bunlara 6rnek olarak; giimriik beyannamesi, fatu-
ra, ceki listesi, bitki ve bitkisel trtnler icin bitki
saglik sertifikasi, hayvansal {riinler igin orijin ve
veteriner saglk sertifikasi, zorunlu standarda tabi
irtiinlerde standart kontrol belgesi, orman triinleri
igin iretim yerinden verilen nakliye tezkeresi,
ihraci izne tabi triinler icin izin belgesi, tekele tabi
irinler i¢in tekel makami tarafindan verilen nakli-
ye tezkiresi, ATR dolasim belgesi ve EURO-1 bel-
gesi gosterilebilir".

Refakat belgeleri, TTK m. 860 hitkmiiniin
gerekgesinde ise; glimritk beyannameleri, sagliga,
giivenlige, terminallere veya polise iligkin belge ve
raporlar olarak o6rneklendirilmigtir. Bu 6rneklere
bakildiginda refakat belgelerinin, ilgili mevzuatlar
geregince resmi islemler i¢in gerekli olan veya

CMR m. 53/2 hiikmi geregince; esdeger olarak gegerli
olan iki dilden biri olan ingilizce CMR metninin 11/1
hikmu su sekildedir: “For the purposes of the Customs or
other formalities which have to be completed before deli-
very of the goods, the sender shall attach the necessary do-
cuments to the consignment note or place them at the dis-
posal of the carrier and shall furnish him with all the infor-
mation which he requires.”.

Karan, Hakan (2011), Karayolunda Uluslararasi Esya
Tasima Sozlesmesi Hakkinda Konvansiyon- CMR Serhi,
Ankara, s. 201; Eminoglu, Cafer (2015), “Tiirk Ticaret Ka-
nunu’nun 864. Maddesi Kapsaminda Génderenin Kusursuz
Sorumlulugu”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C.
XIX,,S.3,s.41.

Erdil, Engin (2015), Karayolu ile Uluslararasi Esya Tasima
Hukuku- ictihath CMR Konvansiyonu Serhi, 2. Baski, istan-
bul, s. 114, dn. 129; Karan, s. 202; Eminoglu, s. 41.
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yetkili resmi makamlar tarafindan sorgusunun
yapilmasi muhtemel olan belgeler olacag: sonucu-
na varilabilir. Gerekcede yer verilen Ornekler,
refakat belgelerine iliskin olsa da bu tanimlamaya
paralel olarak refakat bilgileri; ilgili mevzuatlar
geregince resmi islemler igin gerekli olan veya
yetkili resmi makamlar tarafindan sorgusunun
yapilmasi muhtemel olan bilgiler olarak tanimla-
nabilir.

Refakat bilgi ve belgeleri, resmi makamlarin
mevzuatlar1 geregi istemeye yetkili olduklar: bilgi
ve belgelerdir. Resmi makamlarin yetkisinde ol-
mamakla birlikte yetkilerini asarak talep ettikleri
bilgi ve belgeler, refakat bilgi ve belgeler olarak

degerlendirilemezM.

II. REFAKAT BELGELERININ KAPSA-
MI

Refakat bilgi ve belgelerinin neler oldugu-
nun her tasima isi icin ayrica degerlendirilmesi
gerekir’®. Séz konusu olacak tagima isi dikkate
alindiginda varlig1 aranacak olan belge veya bilgi-
ler, refakat bilgi ve belgeleri olarak kabul edilmeli-
dir. Refakat bilgi ve belgelerinin tespitinde gonde-
renin kisilik 6zelliklerinin ve bu arada tacir olup
olmadiginin bir 6nemi yoktur. Onemli olan tagima
sozlesmesinin taraflar1 arasinda kararlastirilan
tasimanin Ozellikleridir. Kararlagtirllanin diginda
bagka bir gekilde tasgimanin gergeklestirilmesi
durumunda ise; kararlastirilan tagima i¢in aranma-
yacak herhangi bir belge fiilen gerceklestirilen
tasimada aranmuis ise tasiyici, bu durumda gonde-
renin refakat belgesini vermediginden bahisle
herhangi bir hak talep edemeyecektir. Zira boyle
bir talep 4721 sayil Tiirk Medeni Kanunu'® m. 2’ye
aykirilik teskil eder. Ornegin; somut tagima igin
normal sartlar altinda gidilmesi gereken yolda
aranmayan resmi bir evrak, tagiyicinin tasima

sirasinda bagka yollardan gitmesi halinde aranmis-

Koller, Ingo (2013), Transportrecht Kommentar zu Spedi-

tion, Gutertransport und Lagergeschaft, 8. Auflage,

Minchen, §413,Rn. 2.

> Adigiizel, Burak (2018), Tagima Hukuku - Deniz Ticareti
Harig, Ankara, s. 117.

'®  RG.22.11.2001, S. 24607.

sa gonderen bu durumda ortaya ¢ikan zararlardan
sorumlu tutulmamalidir”.

Refakat bilgi ve belgelerinin tasima konusu
esya icin de uygun olmasi aranir. Bunun yaninda
refakat bilgi ve belgeleri, taraflarin aralarinda an-
lagtiklar1 tasima giizergahi ve tasit i¢in uygun ol-
malidir’®, Eger taraflar arasinda belli bir giizergah
belirlenmemigse, gidilebilecek biitiin giizergahlar
dikkate alinarak verilmesi gereken refakat bilgi ve
belgeleri belirlenmelidir".

TTK m. 856’ya gore; tasima senedi taraflar-
dan birinin istemi tizerine ti¢ niisha halinde diizen-
lenir. Bu niishalardan biri esyaya eslik, yani; refakat
etmektedir. Bundan hareketle Seven, tasima sene-
dinin refakat belgesi oldugu gériisiindedir”. Kana-
atimizce; tasima senedinin niishalarindan birinin
sirf esyaya eslik ettigi icin tasgima senedini refakat
belgesi olarak degerlendirmek isabetli olmayacak-
tir. Bir belgenin refakat belgesi olarak degerlendiri-
lebilmesi i¢in o belgenin yetkili resmi makamlar
tarafindan sorgusunun yapilmasi veya yapilmasi-
nin muhtemel olmas: da gerekmektedir. Diger bir
deyisle, mevzuatlar1 geregince resmi islemler igin
gerekli olan bir bilgiyi de biinyesinde barindirmas:
gerekmektedir. Oysaki tasima senedi genellikle
resmi islemlerde kullanilmaktan ziyade tagima

7" TTK m. 864/3'e gore; zararin veya giderlerin dogmasinda

tastyicinin davranislarinin da etkisi olmussa, tazmin yu-
kimlaliga ile 6denecek tazminatin kapsaminin belir-
lenmesinde, bu davraniglarin ne dl¢tide etkili olduklari da
dikkate alinir. Ayrica belirtmek gerekir ki; TTK m. 864/1’de
refakat belgelerinin “yoklugundan kaynaklanan” zararlari
ve giderlerini tazminle yikimli olduguna yer vermekte-
dir. Bu durumda refakat belgelerinin yoklugundan degil,
zarar tastyicinin fiilinden kaynaklanmaktadir.

8 Bellerdita, Alessendro (2010), Der Absender im frachtlic-
hen Schuldverhéltnis und seine Haftung, Mannheim, s.
143; Koller, § 413, Rn. 2; Schliiter, Andreas (2005), Hey-
mann Handelsgesetzbuch, 2. Auflage, Band 4, Berlin, §
413,Rn. 2.

> Reuschle, Fabian (2015), Ebenroth/ Boujong/ Joost/
Strohn Handelsgesetzbuch, Band 2, §§ 343-475h, Trans-
portrecht, Bank- und Bérsenrecht, Miinchen, § 413, Rn. 4.

2 seven, Vural (2012), 6102 Sayil TTK (m. 856-893) Hiikiim-
lerine Gore Tagsima Hukukunda Gonderilen, Ankara, s.
150. Ulgen de, 6762 sayih TTK’'nin yiiriirligi déneminde
bu kanunun 768. maddesinin 2. fikrasina goére refakat
belgesinin kapsamini belirleyerek tasima senedini refakat
belgesi olarak kabul etmistir; Ulgen, Hiseyin (1988),
Uluslararasi Tasimacilik ve Hukuki Sorunlar, istanbul, s.
59.
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sozlesmesinin taraflar1 icin ispat belgesi olarak
kullanilmak iizere diizenlenmektedir®.

Tasima senedinin igerigini diizenleyen TTK
m. 857/1-m’de “Esyamin giimriik ve diger resmi
islemlerine iliskin talimatlar”a yer verilmis olunsa
da bu durum kanun koyucunun refakat bilgilerinin
tasgima senedine yazilmasini arzu etmesinden iba-
rettir””. Ancak tagima senedi bir ispat belgesi oldu-
gundan, refakat bilgilerine yer verilmediginde bu
belge yine tagima senedi olarak degerlendirilir®.
Bunun yaninda somut olaya gore; sozlii olarak
verilmesi gerekli olan bir refakat bilgisi verilmekle
birlikte, bu bilgi tasima senedine yazilmamis olabi-
lir. Bu durum refakat bilgisinin eksikligine yol
agmamaktadir.

Tasima senedinin refakat belgesi olmadig:-
nin diger bir kanit1 ise; gonderenin kusursuz so-
rumlulugu i¢in tagima senedinin eksikligi (TTK m.
864/1-b) ile refakat belgelerinin eksikliginin (TTK
m. 864/1-d) ayr1 hitkiimlerde diizenlenmis olmasi-
dir. Eger tasima senedi refakat belgesi olarak de-
gerlendirilebilseydi refakat belgelerinin eksikligi-
nin yani sira tagima senedine iliskin eksikligin
ayrica diizenlenmesine gerek olmayacakti.

Refakat belgelerinin tagima senediyle birlik-
te teslimi zorunlu olmadig1 gibi refakat belgeleri-
nin neler oldugunu tagima senedinde saymak
suretiyle belirtilmesi de zorunlu degildir*. Refakat
belge ve bilgileri tasima senediyle birlikte tasiyiciya
verilmese de zaman itibariyle yetkili makamlarca
sorgusu yapilana kadar verilebilir®. O halde, tasi-
ma senedi dogrudan refakat belgesi olarak deger-
lendirilmemelidir. TTK m. 857/1-m hitkmiiniin
geregi yerine getirilmedigi ve daha sonradan bu
eksikligin giderilmedigi durumlarda bagh basina
bu bilgi eksikligi refakat bilgisi eksikligi olarak
degerlendirilmelidir.

2 Bkz. TTK m. 856 gerekce.

2 Refakat bilgileri sézli, yazili veya bilgisayar programlari
araciligiyla verilebilir, Bellerdita, s. 150; Schliiter, Rn. 6;
Koller, § 413,Rn. 10.

Bir belgeye tasima senedi denilebilmesi icin TTK m.
857'de yer verilen tim unsurlarin bulunmasina gerek
yoktur, Adiglizel, s. 94-95.

Koller, § 413, Rn. 3. Taraflar isterse refakat belgelerinin
neler oldugunu da tasima senedinde belirtebilirler (TTK
m. 857/2).

% Bellerdita, s. 146.

23

24

Bu baglik altinda deginilmesi gereken bir
diger husus ise; TTK'nin 861’inci maddesidir. TTK
m. 861/1 hitkmiine gore; “Tehlikeli esya tasinacak-
sa gonderen, tasiyictya zamaninda agik, anlasilabi-
lir icerikte ve yazili sekilde, tehlikenin tiirii ve gere-
kiyorsa alinmasi gereken énlemler konusunda bildi-
rimde bulunmakla yiikiimliidiir.”. Dolayisiyla
tasimanin konusunu tehlikeli esyanin olusturdugu
hallerde yazili olarak tastyiciya bir bildirim yapil-
mast gerekmektedir. Bildirimde bulunmama her
zaman icin refakat belgelerinin eksikligi anlamina
gelmemektedirz(’. Bu hiikiim, tastyicinin bilgisizligi
sonucu olugabilecek tehlikeli esyadan kaynaklanan
zararlar1 6nlemeye yoneliktir. Oysa refakat belgesi-
nin mevzuatin 6ngérdiigi sekilde ve resmi ma-
kamlara yonelik olarak diizenlenmesi gerekir. Eger
gonderen tarafindan tasiyiciya verilen belge; acik,
anlagilabilir igerikte, yazili sekilde diizenlenmis ve
tehlikenin tiirli ile gerekiyorsa alinmasi gereken
onlemler konusunda bilgi icermekle birlikte mev-
zuatin 6ngordigl sekilde ve resmi makamlara
yonelik olarak diizenlenmemisse s6z konusu belge
refakat belgesi olarak kabul edilemez. Bu halde
gonderen refakat belgesini tasiyicinin tasarrufuna
birakmadigindan ortaya ¢ikan zararlardan sorumlu
olacaktir”.

III. REFAKAT BiLGi VE BELGELERIN-
DEN GONDERENIN SORUMLULUGU

Refakat bilgi ve belgelerinden génderenin
sorumlulugu TTK m. 860/1’de refakat bilgi ve
belgelerinin temin edilmesinden kaynaklanan
sorumluluk olarak diizenlenmistir. Bu anlamda
refakat bilgi ve belgelerinin temini bu baglik altin-
da incelenmelidir.

Refakat belgeleri tehlikeli egya tasimasina iliskin de
olabilir, Miglich, Andreas (1998), Das neu Transport-
recht, Kéln, § 413, Rn. 2; Fremuth, Fritz (2000) (Fremuth,
Fritz /Thume, Karl- Heinz), Kommentar zum Transport-
recht, Heidelberg, § 413, Rn. 6; Schliiter, § 413, Rn. 3; Re-
uschle, § 413,Rn. 3.

Refakat belgelerinin eksikliginden dogan zararlardan
sorumluluk TTK m. 864/1-d hiikmiinde, tehlikeli esyanin
tehlikeli niteligi hakkinda bildirimde bulunmamaktan
dogan zararlardan sorumluluk ise TTK m. 864/1-c’'de di-
zenlenmistir. Her iki sorumluluk ayri ayr dizenlenmis
olmakla birlikte ayni maddede ayni sorumluluk rejimine
tabi olarak diizenlenmistir.
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1. Refakat Bilgi ve Belgeleri Kimin Tara-
findan Temin Edilmeli

Esya hakkinda en iyi bilgiye génderenin sa-
hip oldugu disiincesinden hareketle refakat bilgi
ve belgelerinin “gerekli” olup olmadig1 noktasinda
karar kural olarak gonderene aittir®. Refakat bilgi
ve belgelerinin saglanmasindan gonderen sorum-
ludur. Tasima faaliyetinin tagima isleri komisyon-
cusu aracilifiyla gerceklesmesi halinde refakat bilgi
ve belgeleri kural olarak tagima isleri komisyoncu-
su tarafindan saglanmalidir (TTK m. 918/1-c).
Bununla birlikte tasgima sozlesmesinin taraflari,
aralarinda anlasma yapmak suretiyle refakat bilgi
ve belgelerinin tasiyic1 tarafindan saglanmasim
kararlastirabilirler®.

Gonderenin  sorumlulugu  bakimindan
o6nemli olan husus; s6z konusu olacak tagima i¢in
gerekli olan refakat bilgi ve belgelerin zamaninda
tagtyicinin  tasarrufunda olmasidir. Bu nedenle,
refakat bilgi ve belgelerinin zamaninda gonderen
veya gonderenin temsilcisinin diginda kalan kigiler
tarafindan tastyicitya temin edilmesi de gondereni

sorumluluktan kurtarir.

2. Refakat Bilgi ve Belgeleri Kime Temin
Edilmeli

Gonderen, refakat bilgi veya belgelerini ta-
sima sozlesmesini akdettigi tasiyiciya vermekle
yiikiimlidiir. Buna karsin; tasityicinin tagima isini
yirtitmekle gérevli yardimcisina bilgi veya belgele-
rin verilebilecegini kabul etmek gerekir3 0, Ornegin;
tagitin soforiine zamaninda verilen bilgi veya bel-
geler zararin refakat bilgi veya belge eksikliginden
kaynaklanmasina engel olur’.

% Miiglich, § 413, Rn. 2; Schliiter, § 413, Rn. 2; Bellerdita,
s. 143.

#®  Koller, § 413, Rn. 3; Adigiizel, s. 117.

Bu halde, tasiyici ile tasima isini yirutmekle gorevli
yardimaisi arasinda bir temsil iliski mevcuttur (6098 sayili
Tirk Borglar Kanunu m. 40 vd.). Taslyicinin tacir olarak
kabul edildigi hallerde tasiyicinin tasima isini ytritmekle
gorevli yardimaisi ticari vekil olarak kabul edilir (TTK m.
551).

Belirtmek gerekir ki; TTK m. 860/1 de yer verilen refakat
belgelerini “tastyicinin tasarrufuna birakmak”, gerekli ol-
dugunda tasiyicinin bu belgelere rahatca ulasabilmesi
anlamina gelir. Bu halde tasiyicinin bizzat kendisine bu
belgeler verilmese de sofor gibi bir yardimcisina refakat
belgelerinin saglanmasi da yeterlidir. Buna karsin bu bel-

Tasima isi, asil tastyici tarafindan bir bagka
kisiye birakilmis ve bu sebeple baskas: tarafindan
icra ediliyorsa, refakat bilgi veya belgelerinin tasi-
ma isini fiilen yiriiten tasiyiciya verilmesi de
miimkiindiir’?. Zira bu halde de zararin refakat
bilgi veya belgelerin eksikliginden kaynaklanmasi-
nin Oniine gegilmis olunacaktir. Ancak bu halde
tagima isinin icrasinin bagka bir tagiyiciya birakil-
mast sebebiyle refakat bilgi ve belgelerinin gerekli-
liginin ortaya ¢ikmamasi gerekir. Gereklilik baki-
mindan esyanin tesliminden énceki durumun yani
ilk tagima iliskisinin dikkate alinmasi gerekir™.
Aksi halde, belki de alt tasimadan haberi bile ol-
mayan ilk gonderen sonraki tagimalardan yiikiimli
tutulmus olunur. Ayrica bu konuya iligkin 6zel bir
kanuni diizenleme olmadigindan ve sonraki tastyi-
cilar ile ilk gonderen arasinda bir sézlesme bulun-
madigindan sézlesmenin nisbiligi ilkesi geregince
sonraki tagtyicilar, ilk génderenden talepte bulu-
namaz.

Refakat bilgi ve belgelerinden kaynaklanan
zararlarda gonderenin sorumlulugunun mevcudi-
yetinin tespiti bakimindan tastyicinin kisilik 6zel-
liklerinin bir 6nemi yoktur. Refakat bilgi ve belge-
lerinin tespitinde 6nemli olan s6z konusu tasima
isinin Ozellikleridir. Bu bakimdan herhangi bir
tagimada alt tasima iligkisinin bulunmasi géndere-
nin sorumlulugunu ortadan kaldirmamaktadir.
Ancak bir tastyic1 sadece bizzat sozlesme akdetmis
oldugu goénderenin sorumluluguna gidebilir. Alt
tagima iligkisi sebebiyle kendinden 6nce bir gonde-
ren bulunsa dahi tagiyict TTK m. 860 ve TTK m.
864 hiikiimlerine gére bu gonderenlere zarar: igin
bagvuramaz.

3. Refakat Bilgi ve Belgelerinin Temin
Edilme Zamam

Refakat belgelerine iliskin TTK m. 860
hikmi “esyanin tesliminden once” ifadesine yer
vermektedir. Mezkar hiikiim, sadece lafzi olarak

gelerin, 6rnegin; taslyicinin tasima isletmesinin kapicisina
veya muhasebecisine birakilmasi sonucunda bir zararin
ortaya c¢ikmasi halinde, tasiyicinin gerektiginde bu belge-
lere ulasamayacak olmasi sebebiyle zararin gdnderen ta-
rafindan giderilmesi gerekmektedir.

32 schliiter, § 413, Rn. 4; Koller, § 413, Rn. 3.

3 Reuschle, §413,Rn. 4.
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yorumlandiginda; refakat bilgi ve belgelerinin
mutlaka esyanin tesliminden O6nce tagiyicinin
tasarrufuna birakilmas1 gerektigi diistiniilebilir.
TTK m.860 hitkmiiniin gerek¢esine bakildiginda;
“...Amlan belgeler gonderen tarafindan esyamn
tesliminden once tasityicinin tasarrufuna birakil-
malidir... Bilgi ve belgelerin tasarrufa birakilma-
st igin belli bir zaman ongoriilmemistir. Amagla-
nan esyanin tasinmak icin alinmasindan teslimi-
ne kadar gececek siire icinde gerekli olan anda
bilgi ve belgenin tasarrufa hazir olmasidir...” ifade-
leri refakat bilgi ve belgeleri konusunda kafa kari-
sikligina yol agmaktadir. Zira gerekee, bir taraftan;
refakat belgelerinin esyanin tesliminden Once
tagtyicinin tasarrufuna birakilmas: gerektigine yer
verirken, diger taraftan; tasarrufa birakilmalar1 icin
belli bir zaman 6ngoériilmedigine yer vermektedir.

Gonderenin sorumlulugu bakimindan; za-
rarin refakat bilgi ve belgelerinin temin edilmeme-
sinden kaynaklanmasi gerektigi diizenlenmektedir
(TTK m. 864/1-d). Gonderen esyanin tesliminden
once refakat bilgi ve belgelerini tagiyicinin tasarru-
funa birakmamis olabilir. Ancak gonderen, refakat
bilgi ve belgelerini tasiyici i¢in gerekli oldugu anda,
yani; sorgularimin yetkili resmi makamlar tarafin-
dan yapilmasindan once tasiyiciya temin edebilir.
Bu halde bir zarar ortaya ¢iksa da ortaya ¢ikan bu
zarar refakat bilgi ve belgelerinin yoklugundan
veya eksikliginden kaynaklanmis olmayacaktir.
Ornegin; esyanin teslim anindan Once tasiyiciya
verilmeyen gerekli bir bilgi, heniiz yetkili resmi
makamlar tarafindan sorulmadan telefon, e-mail
veya bagkaca bir iletisim araciligiyla tasiyiciya
bildirilmis olabilir. Béyle bir durumda bu bilginin
eksikliginden veya yoklugundan kaynaklanan bir
zarar ortaya ¢ikmayacaktir.

Gonderen tarafindan tasiyiciya verilmesi
gerekli olan bir bilgi veya belge verilmediginden
yetkili resmi makamlarin sorgusunda bu durum
bir tasima engeli olusturabilir. Ancak sonrasinda
alian talimat sonucu gerekli eksiklik giderilmis ve
bir zarar ortaya ¢ikmamigsa, génderenin bundan
dolay1 sorumlu oldugundan da bahsedilemeyecek-
tir. Bundan hareketle, hiikiim amagsal yorumlana-
rak; refakat bilgi ve belgelerinin en ge¢ kullanilmas:

i¢in gerekli olan ana kadar tagiyicinin tasarrufuna
birakilmasi gerektigi sonucuna varilmalidir™.

Gonderen tarafindan verilen bir talimat ile
dogrudan tagima giizergahi degistirilebilecegi gibi
baska bir gonderilene esyanin teslim edilmesi gibi
bir talimatla dolayli olarak da tasima giizergahi
degistirilebilir (TTK m. 868). Tasima giizergdhinin
gonderen tarafindan degistirildigi durumlarda,
yeni tasima giizergahi icin bagkaca refakat bilgi ve
belgeleri gerekli ise, gonderen yetkili resmi ma-
kamlar tarafindan sorgusu yapilmadan bunlarn
tasiyiciya saglamalidir.

4. Refakat Bilgi ve Belgelerinin Temin
Edilme Sekli

Gonderen, resmi islemlerde kullanilmak
tizere tagiyicinin yonelttigi tiim sorulari dogru ve
eksiksiz cevaplamak zorundadir®. Génderenin
refakat bilgileri kapsaminda degerlendirilen bir
soruyu cevapsiz birakmas: halinde de gonderenin
sorumlulugu ortaya ¢ikabilir.

Refakat bilgi ve belgelerinin; esyanin tasiy1-
ciya teslim edilmesinden sonra yetkili makamlarca
sorgusu yapilana kadar temin edilmesi miimkiin
olsa da s6z konusu bilgi ve belgelerin mevzuatin
ongordigi sekliyle temin edilmesi gerekir. Orne-
gin; yazili olarak ve bazi onaylarin alinmasi gerek-
tigi bir belgenin igeriginin sozlii olarak telefonla
tagtyiciya bildirilmesi veya gerekli onaylar alin-
maksizin tasiyiciya temin edilmesi gonderenin
sorumluluguna yol agabilecektir.

5. Refakat Bilgi ve Belgelerinin Temin
Edilmesinden Kaynaklanan Sorumluluktan Kur-
tulma

Refakat bilgi ve belgelerindeki eksiklerin,
gercege aykiriliklarin veya bilgi ve belgelerin yok-
lugunun tespiti, kural olarak gonderenin bu du-
rumdan kaynaklanan zararlardan sorumlu tutula-
bilmesi igin yeterlidir®. Ancak TTK m. 864/4’e
gore; gonderenin tiiketici oldugu durumlarda,
gonderen kusuru halinde sorumlu tutulabilir. Ister
gonderen tiiketici olsun ister olmasin tagiyicinin

3 Bellerdita, s. 146; Koller, § 413, Rn. 10; Adigiizel, s. 117-
118.

3 Bellerdita, s. 149; Koller, § 413,Rn. 9.

36 Karan, s. 204.
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davraniglarinin da etkisi olmusgsa, tazmin yitkkiim-
laltigi ile 6denecek tazminatin kapsaminin belir-

lenmesinde, bu davranislarin ne o6lgiide etkili ol-
duklar1 da dikkate alinir (TTK m. 864/3).

Gonderen tiiketici sifatini haiz degilse, refa-
kat bilgi ve belgelerini bilmedigini ileri siirerek
sorumluluktan kurtulamaz. Bu durumda géndere-
nin sorumlulugu kusursuz sorumluluktur (TTK m.
864). Ancak gonderenin tiiketici olmasi durumun-
da, tastyici refakat belgelerine iligkin bilgilendirme
yapmamis ise; bu durumu ispat ederek sorumlu-
luktan kurtulma imkéini mevcuttur (kiyasen TTK
m. 896). Tastyicinin refakat belgelerine iliskin
bilgilendirme yapmasi durumunda ise; génderen
refakat bilgi ve belgelerine sahip olmadigini veya
sahip olmakla birlikte tasiyiciya vermesi gerektigini
bilmedigini ileri stirerek sorumluluktan kurtula-
mayacaktir.

IV. REFAKAT BIiLGi VE BELGELERIN-
DEN TASIYICININ SORUMLULUGU

Tastyicinin refakat bilgi ve belgelerinden bir
sorumlulugunun dogdugundan bahsedebilmek
i¢in her seyden 6nce gonderen tarafindan temin
edilmeleri gerekir. Boyle bir temin séz konusu
degilse, tasiyicinin da TTK m. 860/2 anlaminda
herhangi bir sorumlulugu s6z konusu olmayacak-
tir’”. Ancak kendisine refakat bilgi veya belgesi
temin edilen tastyicinin dogdu an itibariyle sorum-
lulugunu iki baglik altinda incelemek miimkiindiir.

A. REFAKAT BIiLGI VE BELGELERININ
TEMINi ESNASINDA ORTAYA CIKAN TASI-
YICININ SORUMLULUGU

Tastyicinin refakat bilgi ve belgelerinin te-
mini esnasinda ortaya ¢ikan sorumlulugu gerekli
olan bilgi ve belgeler konusunda goéndereni aydin-
latma ile kendisine temin edilen bilgi ve belgelerin
dogru ve eksik olup olmadigini denetleme yiikiim-
laltigii baglaminda ele alinmalidir.

TTK’daki taginma egyasini diizenleyen bir
hiikiim olan m. 896/3’te; gonderenin tiitketici oldu-

37 Karan, s. 209.

gu durumlarda tasiyict géndereni uyulmas: gerekli
glimriik kurallar1 ve yonetime iliskin diger hiikiim-
ler konusunda bilgilendirmesi gerektigi diizenlen-
mektedir. Dolayisiyla tagiyicinin tagimanin konu-
sunu taginma egyasi tagimasi 01u§,‘£uruyorsa38 ve
gdnderen tiiketici ise”, gerekli olan belgeler konu-
sunda gondereni aydinlatma yiikiimliiligii bulun-
maktadir. Ancak ayni hitkiimde tagiyicinin gonde-
ren tarafindan tasarrufuna sunulan bilgi ve belgele-
rin dogru ve eksiksiz oldugunu denetlemekle yii-
kiimlii olmadig1 da diizenlenmektedir. Gonderen
tiiketici olsun veya olmasin taginma esyasi tagima-
sinda tagiyici refakat belgelerin yeterli olup olma-
digin1 aragtirmakla ytikiimlii degildir.

CMR m. 11/2’de her tagima igin gegerli olan
tagiyicinin  refakat belgelerinin dogrulugunu ve
yeterliligini incelemek zorunda olmadigina iliskin
bir diizenlemeye yer verilmektedir. Ancak TTK'da
taginma egyasi tagimasi disinda kalan diger tagima-
lara iligskin ise tagiyicinin teslim aldig1 refakat bel-
gelerinin dogrulugu ve eksikligi konusunda gonde-
reni bilgilendirme yiikiimliligiine iliskin agikea
bir diizenleme bulunmamaktadir. Hakkinda her-
hangi bir diizenleme bulunmayan bu konuda, TTK
m. 896/3 hitkmiiniin taginma egyas1 tasimasi niteli-
ginde olmayan diger tasimalar bakimindan da
kiyasen uygulanmas isabetli olacaktir. Zira aksi
halde; tastyici refakat belgelerinin dogrulugunu ve
yeterliligini incelemek zorunda kalacaktir ki; bu da
TTK m. 864 geregince kural olarak gonderenin
kusursuz sorumlu oldugu refakat belgelerinin
eksikligi, gercege aykirilig1 veya yoklugu durumu-
nu tastyiclya yiiklemek anlamina gelir. Buna kar-
sin, refakat belgelerindeki bilinen veya agik¢a
anlagilan eksikligi, gercege aykiriligi veya refakat
belgelerinde bildigi yoklugu tasiyici, gonderene
bildirmedigi hallerde meydana gelen zararlardan
tastyicinin da sorumlulugu ortaya cikabilir®. So-

¥ Bir evden, biirodan veya benzeri bir yerden alinip benzeri

bir yere taginan esya “tasinma egsyasi”"dir (TTK m. 894/1).

Sozlesmeyi ticari veya mesleki faaliyeti ile ilgili olmayan

bir amagla akdeden bir gercek ya da tizel kisi tlketici ola-

rak kabul edilmektedir (TTK m. 894/1).

Adigiizel, tastyicinin refakat belgelerini inceleme ve

bilgiler yeterli degil ise, gdnderene bildirme yikimlilugi

bulundugu kanaatindedir, Adigtizel, s. 117.

4 Koller, § 413, Rn. 4-5; Fremuth, § 413, Rn. 9; Schliiter, §
413, Rn. 5; Bellerdita, s. 148; Karan, s. 202.

39

40
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rumlulugunun olmamasi igin tastyici bilinen veya
acikga goriilen eksikligi ya da aykirihig1 gonderenin
gidermesini talep etmelidir. Gonderen eksikligi ya
da aykirilig gidermedigi ve boyle yola ¢ikilmasini
talep ettigi hallerde tasiyic1 kural olarak yola ¢ik-
mak zorundadir. Zira génderen, TTK m. 868/1
hiikmii uyarinca tagimanin yapilmas: igin talimat
verebilir. Buna karsin, bu talimat tagiyicinin islet-
mesi i¢in sakincaliysa veya diger génderenlerin ve
gonderilenlerin egyalar1 i¢in bir zarar tehdidini
beraberinde getiriyorsa, tagiyici talimati yerine
getirmek zorunda degildir. Boyle bir durum ortaya
¢ikmigsa tagiyici esyay: tasimaktan imtina edebilir.

Tasinma esyasi tagimasi digindaki tagimalar
i¢cin TTK m. 896/3 hitkmiinde oldugu gibi tasiyici-
nin gerekli refakat belgeleri konusunda bir bilgi-
lendirme yiikiimliligii de diizenlenmemistir.
Gonderenin tiiketici olmadig hallerde, génderen
genellikle tasgima isleri konusunda bilgi sahibi
olabilmekle birlikte tiiketici oldugu durumlarda
bilgi sahibi olmayabilir. O halde, eger gonderen
tiiketici ise, taginma egyasi tasimasi digindaki diger
tasimalar bakimindan da tagiyicinin  gondereni
bilgilendirme yiikiimliligiiniin bulundugu kabul
edilmelidir. Bu durumda yine kiyasen TTK m.

896/3 hitkmiinii uygulamak uygun olur.

B. REFAKAT BILGI VE BELGELERI
TEMIN EDILDIiKTEN SONRA ORTAYA CI-
KAN TASIYICININ SORUMLULUGU

Tastyiciya refakat bilgi ve belgelerini temin
edildikten sonra tagityicinin sorumlulugu; refakat
bilgi ve belgelerinin ziyai, hasari, yanlis kullanilma-
s1 veya kullanilmamasindan dogan sorumlulugu-
dur. Bu husus TTK m. 860/2°de diizenlenmistir.

1. Refakat Bilgi ve Belgelerinin Ziyai, Ha-
sar1, Yanlis Kullanilmasi veya Kullanilmamasi

TTK m. 860/2; “Tasiyici, kendisine verilen
belgelerin ziyaindan, hasarindan veya yanls kulla-

>

mimasimdan  dogan  zararlardan sorumludur.’
seklinde diizenlenmistir. Bu hitkiimde ifade edilen
ziya kavramindan; refakat belgelerinin yetkili
resmi makamlara teslim edilemeyecek durumda
olmas: anlagilmalidir. Bu durum; refakat belgeleri-

nin ¢alinmasi, kaybedilmesi, bagka bir yerde veya

kiside birakilmasi ya da tamamen yanmas: gibi
sebeplerle ortaya g¢ikabilir. Refakat belgelerinin
hasari ise; belgenin pargalanmasi, ¢izilmesi, kara-
lanmas: gibi sebeplerden kaynaklanabilir®. Refakat
belgelerinin hasar1 halinde; esyanin hasarinda
oldugu gibi belgelerde maddi kotiilesme olmakla
birlikte, ekonomik deger azalmasi sart1 aranmama-
lidir. Zira bu belgeler ispat belgeleridir. Cogu za-
man ekonomik deger ifade etmemektedirler. Tasi-
yicinin  sorumluluguna yol ag¢masi bakimindan
onemli olan zararli sonucun yetkili resmi makam-
larn  sorgusu halinde tagiyicidan kaynaklanan
sebeplerle belgenin bulunmamasi veya bulunmakla
birlikte yeterli kabul edilemeyecek olmasidir.

Tastyicinin refakat belgelerini yetkili resmi
makamlara gegerli bir sekilde ibraz edememesine
iliskin husus refakat bilgilerine de kiyasen uygula-
nir. Ancak refakat bilgilerinin ziyai, tagiyicinin
hafizasini kaybetmesi veya bagka bir sekilde unut-
mast gibi bir durum igin s6z konusu olsa da hasari
miimkiin géziikkmemektedir.

Refakat bilgi ve belgelerinin yetkili resmi
makamlarca sorgusunun yapilmas: iizerine bulu-
namamasi veya yetersiz kalmasi degil, bunlarin
mevcut olmakla birlikte tasiyici tarafindan kulla-
nilmamasi veya yanlis kullanilmasi halinde de
ortaya c¢ikan zararin tastyict tarafindan tazmini
gerekir®. Yetkili resmi makamlar1 kandirmak igin
verilen yanlis bilgiler de bu kapsamda kabul edil-

melidir.
2. Tazminat Talebinde Hak Sahipleri

Tastyicinin refakat bilgi ve belgelerinin zi-
yai, hasari, yanlis kullanilmasi veya kullanilmama-
sindan dogan sorumlulugunda tazminatin kimin
tarafindan talep edilecegine iliskin herhangi bir
sinir getirilmemistir (TTK m. 860/2). Bu halde hak
sahibi olan herkes tarafindan zararin giderilmesi
talep edilebilir. Tagimanin kismen veya tamamen

42 Koller, § 413,Rn. 15.

“  Esasen TTK m. 860/2'de agik¢a belgelerin kullaniimama-
sindan bahsedilmemektedir. Ancak hikmiin amacinin
gonderen tarafindan tasiyiciya verilen refakat belgeleri-
nin yetkili resmi makamlar tarafindan sorgusu sirasinda
bir kasit veya ihmalle tamamlanamayarak zararli sonuca
yol agilmasi durumunda zararin giderilmesini saglama
oldugu gozden kagirilmamalidir.
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tiglincii bir kisi olan tastyic, yani; fiili tagiyic tara-
findan yerine getirildigi durumlarda da hak sahip-
leri bu kisilere kars: tazminat talebinde bulunabilir.
Ornegin; esya sahibi, fiili tastyici ile aralarinda
herhangi bir sozlesmesel iliski bulunmasa da refa-
kat belgesinin ziya1 sebebiyle resmi makamlara
o6demek zorunda kaldigi bedeli fiili tasiyicidan
talep edebilir.

3. Sorumlugun Sinirli Olmasi

Tastyicinin refakat bilgi ve belgelerinin zi-
yai, hasari, yanlis kullanilmasi veya kullanilmama-
sindan dogan sorumlulugu, esyanin tam ziya
hélinde 6denmesi gereken tazminat miktarinin iig
kati ile degil, esyanin ziyai halinde 6denecek mik-
tartyla sinirhdir (TTK m. 860/2). Oysa TTK m.
884’te; tagiyicinin tagima isinin yapilmasinda,
sozlesmeden dogan bir yiikiimliiliigiinii ihlal etme-
si nedeniyle meydana gelen ve esyanin ziyaindan,
hasarindan veya tagima siiresinin agilmasindan
kaynaklanmayan ve esya veya kisi zararlar1 disinda
halinde

O6denmesi gereken tazminat miktarmin ¢ kat: ile

kalan zararlardan, esyanin tam ziyai
sinirll olmak tizere sorumlu oldugu diizenlenmis-
tir. TTK m. 860/2 hitkmi, TTK m. 884 hitkmiine
gbre ozel hitkiim (lex specialis) niteligindedir®.
Buna karsin; zarara, kasten veya pervasizca bir
davranigla ve boyle bir zararin meydana gelmesi
ihtimalinin bilinciyle iglenmis bir fiilinin veya
ihmalinin sebebiyet verdigi ispat edilen tagiyici
sorumluluk sinirlamalarindan yararlanamayacak,
bu halde tasiyict meydana gelen tiim zarardan
sorumlu olacaktir (TTK m. 886)*.

Tastyicl, zararin olugmasina, gonderenin
veya gonderilenin bir davranisinin sebep oldugu
durumlarda tazminat borcunun dogmasinda ve
kapsaminin belirlenmesinde, bu olgularin ne 6l¢ii-
de etkili oldugunu dikkate alinmasini saglayabilir
(TTK m. 875/2)*. Tagtyici, refakat bilgi ve belgele-
rinden kaynaklanan sorumluluktan kurtulmak
istiyorsa, bunlardan kaynaklanan zararin kagina-
mayacagl ve sonuglarini dnleyemeyecegi durum-

“  Koller, § 413,Rn. 16.

4 Koller, § 413,Rn. 16.

% TTK m. 860 hikkmii gerekcesine gére; taslyicinin refakat
belgelerinden kaynaklanan sorumlulugu icin“875 inci
maddenin ikinci fikrasi hiikmU kiyas yoluyla uygulanabilir.”.

lardan kaynaklandigini ispat etmelidir (TTK m.
860/2).

V.SONUG

Belge kavrami, her ne kadar bilginin cisim-
lesmis halini ifade etse de cisimlesmemis olan ve
dogrudan veya bir arag kullanilarak dolayl olarak
tagiyiciya aktarilan bilgileri de kapsar sekilde “refa-
kat belgeleri” kavrami da TTK'da kullanmakta-
dir”. Her ne kadar “belge” kavrami cisimlesmemis
bilgileri ifade etmese de refakat belgeleri ifadesinin
bulundugu hallerde “bilgiler” de bu kapsamda
degerlendirilmelidir. Yapilacak olan bir mevzuat
degisikliginde, refakat belgeleri kavrami yerine
sozlil bildirimleri de biinyesinde barindan “refakat
bilgileri” ifadesinin kullanilmasi daha isabetli bir
tercih olacaktir.

TTK m. 860/1°de yer verilen “resmi nitelik
tasiyan” ifadesi “resmi islemler i¢in kullanilmas:
ongoriilen” seklinde anlagilmalidir. Refakat belge
ve bilgileri esitler arasi, yani; kisilerin kisilerle olan
islemleri i¢in veya kamu kurumlar: arasinda kulla-
nilmak iizere degil, kisilerden devletin memurlari-
nin mevzuatlar geregince sorgusunu yapabilmesi
i¢in gerekli olan bilgi ve belgelerdir.

Refakat bilgi ve belgeleri taraflarin aralarin-
da kararlastirdiklar1 tasimaya ve ozellikle tagima
konusu egyaya, tagima giizergéhina ve tagita uygun
olmalidir. Kararlagtirilanin diginda 6rnegin; karar-
lagtirilan tasima glizergahi icin gerekli olmayan bir
belge fiilen taginan giizergéh icin gerekli olmus ve
bu sebeple zarar ortaya ¢ikmis ise gonderen ortaya
¢ikan zarardan sorumlu degildir.

Tasima senedinin sirf bir niishasinin esyaya
refakat etmesi sebebiyle tasima senedini refakat
belgesi olarak degerlendirmek isabetli degildir.
Zira tagima senedi, resmi islemler i¢in kullanil-
maktan ziyade taraflarin tagima sozlesmesinde
kararlagtirdiklar1 hususlar1 ispat etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bir refakat bilgisine tasima sene-
dinde yer verilmesi, mevzuatin miimkiin kilmasi,
yani; mevzuat geregince baska bir sekil sartinin

4 Bkz. TTK m. 860 ve 896 madde kenar basliklari ile TTK m.
891/1.
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aranmamasl durumunda s6z konusu olabilir. Bir
refakat bilgisine yer verilmemesi TTK m. 864/1-d
hikmi degil, TTK m. 864/1-b hitkmii geregince
gonderenin sorumluluguna yol agabilir.

Tehlikeli egya tasimasina iligkin bildirimin
yapilmasi, bu konudaki refakat belgelerinin tam
oldugu anlamina gelmemektedir. Bildirimin ya-
pilmasi ile mevzuatin 6ngordiigi sekilde ve resmi
makamlara yonelik diizenlenen belgelerin mevcut
oldugunu da kabul edilebiliyor isek, gonderen
ortaya ¢ikan zararlardan sorumlu olmayacaktir.
Refakat bilgi ve belgelerinin esyanin tesliminden
once, esyanin teslimiyle birlikte veya tesliminden
sonra tagtyicinin tasarrufuna birakilmasi miim-
kiindiir. Ancak herhalde refakat bilgi ve belgeleri-
nin yetkili resmi makamlarca sorgusunun yapilma-
sindan Once tagiyiciya temin edilmesi gerekmekte-
dir. Aksi halde ortaya ¢ikan zarar, refakat belgele-
rinin eksikliginden veya yoklugundan kaynaklan-
mis olacak ve bu sebepten dolay1 génderen sorum-

lu tutulabilecektir.
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SERMAYE PiYASASI HUKUKU ACISINDAN ASIMETRIK BiLGi SORUNSALI
VE ¢OZUM YOLLARI

ASYMMETRIC INFORMATION PROBLEMS IN CAPITAL MARKET LAW
AND SOLUTION PATHS

Ars. Gor. Ahmet Fevzi KIBAR"

OzET

Dogru ve tam bilgi ile giiven, sermaye piyasa-
simin temel yapi taslaridir. Giivenin olmadig bir
piyasada yatirim olmaz. Bu sebeple bilgi yatirimci-
min giivenine ulasmak icin agilan bir yoldur. Yat:-
rimct giiveni ile ihragginin sermaye istegi arasindaki
uzak mesafeleri kavusturan yol bilgidir. Bilgi, olma-
yan giiveni ortaya gikarir; mevcut giiveni ise, korur.
Netice olarak bilgi, giiven icindir. Asimetrik bilgi
diger bir tabirle bilgi eksikligi, piyasadan beklenen
verimin alinmasina engel olur. Piyasa verimsiz ve
meyvesiz bir agaca doner. Asimetrik bilgi kurami,
yanlis, hileli veya eksik bilginin piyasay: nasil etki-
ledigini ortaya koyan ve bu duruma ¢oziim yollari
sunan modern bir goriistiir. 1970 yilinda ortaya
atilan bu kuram, iktisat alaniyla ilgilenen birgok
cevrede genis yanki uyandirmus, iktisadi ve hukuki
cevrelerde tizerinde uzun soluklu diisiintisler mey-
dana getirmistir. Bu diisiiniisler asimetrik bilgi
savini, bir teoriden oteye tasimis ve asimetrik bilgi
iktisadi alanda vazgecilmez bir temel unsur haline
gelmistir. Ayrica asimetrik bilgi, sermaye piyasasi-
min temel ilkesi olarak kabul edilen yatirimcinin
korunmas: ilkesine de apayri bir yorum getirmis;
yatirimcinin bilgi eksikliginin giderilmesinin serma-
ye piyasast icin ne kadar onemli oldugunu ortaya
koymustur. Asimetrik bilginin temel bir unsur
olarak kabul edilmesi iizerine yatirnmcimin bilgi
eksikligini gidermek, boylece piyasaya olan mevcut
gliveni korumak ve olmayan giiveni insa etmek igin
Tiirk hukukunda esitli ¢oziim yollar: gelistirilmis-
tir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi, Yati-
rimcinin Korunmas: lkesi, Piyasa Denetimi.

ABSTRACT

Accurate and complete information and
trust are the basic building blocks of the capital
market. There is no investment in a market that is
not trustworthy. For this reason, information is the
way to build the trust of investors. It is the path that
links the distances between investor’s trust and the
issuer’s capital demand. Knowledge brings non-trust
to light, while preserving existing trust. As a result,
information is for trust. Asymmetric information, in
other words the lack of information, prevents to get
the efficiency of the expected yield from the market.
The market turns inefficient and fruitless. In the
framework of asymmetric information theory, it is a
modern view that reveals how wrong, fraudulent or
incomplete information affects the market and
offers solutions to this situation. This theory, which
was put forward in 1970, has created wide repercus-
sions in many circles interested in the field of eco-
nomics and has brought long-term thoughts on
economical and judicial circles. These thoughts
carried the asymmetric information position beyond
the theoretically so that asymmetric information
become an indispensable element in the economic
field. In addition, asymmetric information has
brought a new approach to the principle of investor
protection, which is regarded as the fundamental
principle of the capital market. In this direction, it
has been revealed how important it is for the capital
market to resolve the investor's lack of information.
Asymmetric information has been regarded as a
fundamental element and various solutions have
been developed in Turkish law to resolve investor's
lack of knowledge so as to maintain existing trust in
the market and solve the non-trust.

Keywords: Asymmetric Information, In-
vestor Protection Principle, Market Control.
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GIRiS

Caligmamizin asil konusu asimetrik bilginin
sermaye piyasasi hukuku agisindan incelenmesidir.
Asimetrik bilgi kurami, sermaye piyasasinda mey-
dana gelen durgunluk ve daralmalar1 dolayisiyla
kriz ¢ikmazlarini engellemeyi amaglarken, diger
yandan bunun yatirrmcinin bilgi eksikliginin gide-
rilmesiyle miimkiin oldugunu ortaya koymaktadir.
Dogru bilgi, dogru yatirimi; dogru yatirim ise,
yatirimcinin aldatilmasinin 6nlenmesini dogurur.
Dolayisiyla asimetrik bilgi kuraminin ortaya koy-
dugu ¢oziim yatirnmcinin korunmas: ilkesine da-

yanmaktadir.

Yatirrmciin korunmasi ilkesi sermaye pi-
yasastyla birlikte dogmus ve gelismistir. Ancak
asimetrik bilgi kurami yatirimcinin korunmasi
ilkesine ayr1 bir soluk getirmistir. Zira bu kurama
gore yatirnmcinin bilgi eksikligi dogrudan piyasay:
etkilemekte ve kendisinden beklenilen verim ve
neticenin elde edilmesine engel olmaktadir. Bu
sebeple yatirimcinin dogru sekilde bilgilendirilmesi
hem piyasanin istikrar1 hem de yatirimcinin ko-
runmast agisindan dgretideki goriisler' tarafindan
kabul edilmis bir kuramdir. Buna binaen 6nce

yatirimcinin korunmast ilkesini inceleyecegiz.

I. YATIRIMCININ KORUNMASI iL-
KESi

A. ONEMI
Sermaye piyasalar1 bilylimenin ve iktisadi
kalkinmanin temel birlesenlerinden biri olarak

kabul edilmektedir. Bu agidan, sermaye piyasalari
ihraggilar® ve yatirimcilar® igin ¢ok sayida ve gesitli

' G.A.Akerlof & M. Spence & J. Stiglitz vd.
https://www.nobelprize.org/nobel_prizes/economic-sci-
ences /laureates/2001/popular.html.

ihrac (ing. issue, emission): sermaye piyasasi araclarinin
ihraccilar (6zellikle anonim ortakliklar tarafindan cikarilip,
halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satisini ifa-
de eder (m.3/9),

ihraccr: Kitle fonlamasi platformlari araciigiyla para top-
layanlar hari¢ olmak lizere, sermaye piyasasi araglarini ih-
ra¢ eden, ihra¢ etmek Ulzere Kurula basvuruda bulunan

yatirim olanaklar1 sunmaktadir. Ote yandan, giiglii
ve etkin sermaye piyasast diizenlemeleri veya hu-
kuku ise, bu piyasalarin gelisimi ve piyasaya olan
glivenin saglanmasi bakimindan hayati Onem

tasimaktadir.*

Sermaye piyasasina yonelik hukuki diizen-
lemelerin temel amaci ve en 6nemli konularindan
birisi yatirimcilarin korunmasidir.” Siyasal sistem-
ler sermaye piyasalarindaki islemlerin diizenlen-
mesi geregini kabul etmisler ve bu diizenlemelerde
yatirimcinin korunmasi geleneksel amag olmus-

tur.®

Sermaye piyasas: sirketlerin fon ihtiyacim
kargilamak amaciyla dogmustur. Bu fonu saglaya-
cak olanlar yatirimcilardir. Yatirnme: bulunamazsa
yahut mevcut yatirimcinin piyasaya olan ilgi ve
gliveni kirilirsa, piyasaya sicak para akisi saglana-
maz. Boylece sistem meyvesiz agaca doner. Dolayi-
styla yatirimciyr ve gilivenini korumak sermaye
piyasasini isler halde tutmanin 6n sartidir. Bir
diger deyisle; giiven yoksa para yok, para yoksa
sermaye yok; sonu¢ olarak giiven yoksa sermaye
yoktur denilebilir. Aksi ifadeyle soylemek gerekir-
se; ne kadar giiven, o kadar sermaye diyebiliriz.
Sermaye piyasasinda giiven ile sermaye akist ara-
sinda boyle ¢cok siki bir bag mevcuttur.

veya sermaye piyasasi araglari halka arz edilen tuzel kisi-
leri ve bu Kanuna tabi yatirim fonlarini, (m.3/h),

Kurul: Sermaye Piyasasi Kurulunu (SPK), (m. 3/n) ifade
eder (6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu (30.12.2012),
28513 sayili Resmi Gazete).

Yatirimci (Investor): Bir yatinm sirketine yatirnm faaliyeti
kapsaminda nakit veya finansal araclarini emanet eden
gercek veya tlzel kisiyi, Avrupa Birligi Konseyi (ABK)
madde 1 geregince ise, gelirini artirmak amaciyla, fon ih-
tiyaci icinde olan sirketlerce sunulan sermaye piyasasi
araclarini satin alan kisi, kurum ve isletmeleri ifade etmek-
tedir (ihtiyar, Mustafa (2006), Sermaye Piyasasi Huku-
kunda Kamuyu Aydinlatma llkesi, 1.Baski, Istanbul, Beta
Basim AS.,s. 107).

Cetin, Nusret, “Sermaye Piyasasi Hukukunda Yatirmcinin
Korunmasi llkesinin Teorik Analizi", Gazi Universitesi Hukuk
Fakiltesi Dergisi, C. XV, 2011, s. 3-4.

5 Unal, Oguz Kirsat (1988), Menkul Kiymetler (Turk ve
Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul Kiymetler),
1.Baski, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Ensti-
tasa, s. 1.

Stigler, George (1971), ‘The Theory of Economic Regula-
tion’ Bell Journal of Economics and Management Science,
Spring: pp. 3-21.
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Sermaye Piyasasi, {i¢ ayakli bir masa gibidir.
Bu masanin tabii iki ayag1 sirketler ve yatirimcilar
idi. Ancak 1930 Buhraninda iki ayakli olarak kuru-
lan masa devrilmis, tizerindeki birikimler dagilmis-
tir. Bu durum, masanin denge unsuru olacak ve
her iki tarafin menfaat ve yararini gozetecek, bir-
birlerine zarar vermelerini engelleyecek bir denetci
ayaga olan ihtiyac1 gostermistir. Nitekim masanin
zayif ayagini gliclendirmek diger saglam ayagin da
menfaatinedir, zira masanin ¢okiisii her bir ayag:
yikima gotiiriir. Bu sebeple yatirimcinin korunma-
s1 sermaye hukukunun dogmasinda ve gelismesin-
de esashi bir isleve sahiptir.

Buhran sonras: farkina varilan durum tze-
rine, ABD’de ¢ikarilan 1934 tarihli yasada,7 gerek
menkul kiymetler borsalarinda ve gerekse borsa
dis1 piyasalarda menkul kiymet alim satim islemle-
ri, yatirnmcilarin ve genelde kamuoyunun ¢ikarla-
rin1 korumak amaciyla gesitli hiikiimlerle diizen-
lenmistir. Bu hiikiimler, yanlig tanitma (misrepre-
sentations), aldatma (deceit), piyasa dolandiricilig
(market manipulation) ve diger hileli islem ve
uygulamalar1 Onlemeye; acik, diiriist ve diizenli
(open,fair and orderly) bir piyasanin olusmasini
saglamak {izere, adil ve esit (just and equitable)
ticaret ilkelerini gelistirmeye, siirdiirmeye ve boy-
lece yatirimcryr korumaya yoneliktir.® Bir diger
ornekse, ABD’de sermaye piyasasinda araci kurum
ve komisyoncularin 6deme giigliigiine diismesi ve
iflas etmesi nedeniyle yatirimcilarin bu durumdan
zarar gormesi {izerine, 1970 yilinda Menkul Deger-
lere Yatirim Yapanlarin Korunmasina iligkin Yasa
(Securities Investor Protection Act of 1970-SIPA)
cikarilmistir.’

Ulkemizde, yasanan ‘bankerler krizi (80’ler)’
ve 90larda yasanilan sarsintilar'® yatirimcinin

Menkul Degerlerin Alim Satimi Yasas! (Securities Exchan-
ge Act Of 1934), ABD.

Kiicliks6zen, Cemal (1999), Sermaye Piyasasinda Yati-
rimcinin Korunmasi: Tirk Sermaye Piyasasinin Bu Agidan
Degerlendirilmesi, 1. Baski, Ankara, Sermaye Piyasasi Ku-
ruly, s. 35

Kiiciiksozen, s. 43

“1980'li yillarin basinda bankerlerin tahvil vb. menkul
kiymetleri kullanarak para toplamalari ve bunu yoneteme-
meleri Tiirkiye'de sermaye piyasasini etkileyecek bliyiikliikte
bankerler krizine sebep olmustur. Bunun sonucunda bir¢ok
banker ve banka batmis, binlerce yatirnmci zarar gérmdistdir.

korunmasinin gerekliligini ve Onemini ortaya
koymustur. Bu durum kendini sonrasinda yapilan
hukuki ¢aligma ve diizenlemelerde gostermistir.
Ornek olarak kisaca SerPK’nin ilk maddesini gos-
terebiliriz: “Bu Kanunun amacy;, sermaye piyasasi-
min giivenilir, seffaf, etkin, istikrarl, adil ve rekabet-
¢i bir ortamda isleyisinin ve gelismesinin saglanma-
st, yatinnmcilarin hak ve menfaatlerinin korunmas
icin sermaye piyasasimin diizenlenmesi ve denet-

lenmesidir.”"

Bu madde genel olarak sermaye
piyasast hukukunun temel esaslarini ve felsefesini

ozetlemektedir.

Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonu
Orgiitii (The International Organization of Securi-
ties Commissions, IOSCO) tarafindan yayimlanan
Sermaye Piyasasi Diizenlemelerinin Amaglar1 ve
Ilkeleri (Objectives and Principles of Securities
Regulation) adli raporda, sermaye piyasasi diizen-
lemelerinin {i¢ temel esas iizerine oldugu ifade
edilmektedir. Bu esaslar; yatirimcinin korunmasi,
piyasalarin adil, etkin ve seffaf olusunun saglanma-
s1 ve sistemik riskin azaltilmasidir. Bu ii¢ esas
arasinda siireklilik arz eden yakin bir iligki mevcut-
tur.”?

Cetin,” sermaye piyasasi diizenlemelerinin
bu ii¢ temel esas1 arasinda aslinda 6ncelik-sonralik

Bu durum, piyasaya ve aracilik yapan kurulugslara olan gu-
veni sarsmistir. Sarsilan giivenin yeniden saglanmasi icin
28.07.1981 tarihinde 2499 sayih Sermaye Piyasasi Kanunu
kabul edilmistir. Bu diizenleme ile sermaye piyasasinin gui-
ven, aciklik ve kararlilik icinde ¢alismasi, yatinmcilarin hak
ve yararlarinin korunmasi amaclanmistir (Miilga SerPK
m.1). Fakat anilan diizenlemeler de tek basina yatinmcinin
korunmasi icin yetersiz kalmistir. Nitekim, 1994'te meydana
gelen ve sermaye piyasalarini da etkileyen ekonomik kriz,
¢ok sayida araci kurumun iflasina sebep olmus ve yatirnmci-
lar araci kurumlarda bulunan menkul kiymetlerini ve nakit-
lerini alamamuslardir. Yatinmcilarin ugradigi zararlarin bir
kisminin karsilanmasi icin, SerPK’ya 15.12.1999 tarih ve
4487 sayili Kanunun 23. maddesi ile eklenen 46/A hiikmi ile
“Yatinmcilari Koruma Fonu”nun kurulmasi 6ngorilmiistiir”
(Kaytaz, Ali ihsan (2016), “6362 Sayili Yeni Sermaye Piyasa-
si Kanununa Goére Yatinmci Tazmin Sistemi”, MUHF HAD,
Cilt: 22, Sayr: 3, 5. 1628).

" SerPKm. 1.

2 Cetin, s. 4; Detayh bilgi icin bakiniz: The International
Organization of Securities Commissions, I0SCO, “Objecti-
ves and Principles of  Securities  Regulation”,
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD 154
.pdf, s.e.t. 28.09.2018.

3 (Cetin,s. 4.
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iligkisinin bulunmadig1 kabul etmekle beraber,
yatirimcinin korunmasi esasinin digerlerine oranla
sermaye piyasasi diizenlemelerinin merkezinde yer
aldigimi savunmak da miimkiindiir. Nitekim yati-
rimcinin korunmasi, sermaye piyasalarinda diizen-
leme yapmanin en 6nemli gerekgelerinden biridir.
Yatirimcilar, sermaye piyasalarindaki faaliyetleri
acisindan t¢ farkl role sahiptirler: Bir ihrag¢inin
menkul kiymetlerine yatirim yaptiklarinda kati-
limc1"* sifatina, ikincil piyasalarda menkul kiy-
metlerin alim satimini yaparken piyasa oyuncusu
sifatina, finansal aract kuruluslarca saglanan hiz-
metleri tiiketirken bu kuruluglarin miigterisi sifati-
na haiz olurlar. Yatirnmciin katilime sifatiyla
hareket etmesi neticesinde ortaya cikan temel
problem, vyatirimcilar ile ihraggilar arasindaki
asimetrik bilgi sorunudur."

Thraggilarin, yatirimcilara nazaran kendileri
ve ihrag ettikleri menkul kiymetler hakkinda iyi ve
yeterli bilgiye sahip olduklar1 agiktir. Bazi ihrag¢i-
lar, s6zli edilen konumlarini kotiiye kullanarak,
yatirimcilar igin hayati 6nemi haiz bazi bilgileri
gizlemek veya yanlis ve yaniltici bilgileri kamuya
aciklamak suretiyle, yatirimcilar: yaniltmaya, dola-
yisiyla onlarin bilgiye dayali/bilgilenmis bir sekilde
yatirim karari almalarini engellemeye caligmalar
ihtimal dahilindedir. Bu asimetrik bilgi sorununun
yan1 sira, 6zellikle halka a¢ik anonim ortakliklarin
pay sahipleri, ortaklik kontroliiniin ele gegirilmesi,
el degistirmesi ve buna iligkin gelismeler konusun-

Bu katihm iliskisi sayesinde yatinmcilar, ihragcilarin
finansman ihtiyacini gidermeye katilmaktadirlar. Ancak,
bu katilim iliskisi neticesinde ortaya ¢ikan hukuki miina-
sebetler, elde edilen menkul kiymetin niteligine gére de-
gismektedir. Soyle ki; pay senetlerine yatinm yapilmasi
halinde, hissedarlik iliskisi ortaya cikarken, tahvil, bono
gibi menkul kiymetlere yatirm yapilmasi halinde ise ih-
raggl ile yatinmcilar arasinda alacakli- borg iliskisi ortaya
cikmaktadir (Cetin, s. 5).

Birincil piyasalar; yeni ihra¢ olunan sermaye piyasasi
araclarinin, bu araglari satin alan kimselere (yatirnmcilara),
bedelleri karsihginda teslim edildigi piyasalara verilen
addur. ihracginin sermaye piyasasindan fon elde etmesi
birinci el piyasalarda olur. ikincil piyasalar; daha énce ¢I-
karilmis olan sermaye piyasasi araclarinin alinip satildigi
piyasalardr. ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini
arttirarak birincil piyasaya talep olusturur ve onun gelis-
mesini saglar (Memis, Tekin & Turan, Gokcen (2015),
Sermaye Piyasasi Hukuku, 1. Baski, Ankara, Seckin Yayin-
cihk, s. 23-24).

® Cetin,s. 4.

da hassas ve zayif durumdadirlar. Bu hassasiyet, bir
yandan yatirimcilarin ortakligin kontroliine iliskin
bilgilere erisimi konusunda asimetrik bilgi soru-
nunu olustururken, diger taraftan ortaklik kontro-
linde meydana gelen degisimler sonucunda, yati-
rimcilarin s6z konusu degisimler karsisinda garesiz
kalmasi, haksiz uygulamalara maruz birakilmas:
gibi sorunlara da neden olabilmektedir."”

B. TEORILER

Yatirimcinin korunmasinin amag edinildigi
hukuki diizenlemelerde dikkat edilmesi gereken
nokta; yapilan diizenlemelerin piyasada bulunan
ihrageilara agir1 bir maliyet yiikii ¢ikarmamasidir.
Lakin her ne kadar yeterli ve dogru bilgi yatirimci-
lara sunulsa da, yatirnmcinin yapacag: islemlerde
karin yaninda bir riskin de bulundugu ticaretin
yadsinamaz bir gergegi oldugu unutulmamahdir."
Bu gerceklerden hareketle yatirimciyr korumada
iki farkli yaklagima ulagilmistir: Liyakat ve Kamuyu
Aydinlatma yaklagimlaridir. Kanimizca bu iki
teoriyi sirasiyla 6nleyici ve uyarici yaklasim olarak
vasiflandirabiliriz.

Onleyici nitelik arz eden liyakat yaklagi-
mina gore, kanunen gorevlendirilen kamu kurulu-
su riski yiiksek yatirimlarin piyasaya c¢ikmasini
onler ve heniiz yatirrm yapmadan 6nce yatirimeciy1
korumayr ama¢ edinir.” Kamuyu aydinlatma
yaklasiminda ise yatirimciya yatirimin igerdigi risk
derecesini degerlendirmesine olanak saglayacak
diizeyde bilgi verilmesi amaglanir. Bu ilkeye gore
yatirimcinin, hem yatirim yapma aninda hem de
yatirim yaptiktan sonra bilgilendirilme yoluyla
korunmasi amaglanmaktadir.

Liyakat yaklasimina gore, sermaye piyasa-
s1 araglari, hentiz piyasaya siirlilmeden once ilgili
kamu kurumunca degerlendirmeye tabi tutulmak-
tadir. Bu degerlendirme sonucunda, sermaye piya-
sasl aracini piyasaya siirmek isteyen sirketin yeter-

7 Cetin,s. 6.

8 jhtiyar, s. 92 vd.

Kiicliksozen, s. 15; Kaytaz, Ali ihsan (2010), ‘Sermaye
Piyasasinda Araci Kurumlara Karsi Yatinmcinin Korunma-
si’, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Marmara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisd, s. 39.
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lilik, karlilik ve verimlilik durumu ile yatirimin risk
analizi yapilmaktadir. Bu degerlendirmeler kamu
kurulugsu tarafindan olumlu goriliirse sirketin
halka arz islemine izin verilmektedir. Kamuyu
aydinlatma ilkesine goére ise, piyasayr denetleyen
ilgili kamu kurulusu risk analizini yatirimcinin
kendisine birakmaktadir. Bu ilkeye gore ilgili kamu
kurulusunun gérevi, halka arz ile ilgili dogru, tam
ve uygun zamanda bilgi verilip verilmedigi husu-
sunu denetlemektir. Boylece ilgili mevzuata uygun
sekilde bilgilendirmede bulunan her sirket (hatta
sirket iflas durumunda olsa bile) sermaye piyasasi
araglarini halka arz edebilecektir.”’

Liyakat yaklagimi, yatirimciyr korumak
amaciyla ileri siiriilen ilk yaklagimdir.’ Ancak
gliniimiizde kamuyu aydinlatma yaklasimi esas
alinmaktadir. Turk Hukukuna ise 1992 tarihli
kanun degisikligiyle* girmistir.

Kamuyu Aydinlatma Yaklasimr'nin Te-
mel Felsefesi; yatirim risklerini ortadan kaldirmak
degil (ki bu durum sermaye piyasasinin temel
karakteriyle uyusmaz, bu piyasaya giren herkes
karin yaninda riskin de oldugunu tabii olarak bilir

ve bilmelidir) tasarruf sahibini yapacag: yatirimlar
hakkinda bilgilendirmektir.

Kamuyu aydinlatma yaklagiminin ii¢ fark-
l1 islevi vardir. Aydinlatic islevinde, yatirimcinin
kamuya agiklanan ve kolayca erigebilecegi bilgiler
tizerinden karar verebilmesi saglanmaya galisil-
maktadir. Koruyucu islevde, piyasadaki hile ve
aldatmacalara kars1 yatirrmcinin korunmas: fonk-
siyonunun yerine getirilmesi amaglanmaktadir.
Caydiria iglev ile de piyasada gerceklesmesi ihti-
mal dahilinde bulunan hile ve aldatmacalara kars:

yatirimciyr daha bastan uyarmak hedeflenmekte-
dir.”?

2 jhtiyar, s. 109; Kaytaz, s. 39 vd.

21 1900°li yillarin ilk ceyreginde, ABD'nin cesitli eyaletlerin-
de cikarilan “Blue Sky Laws” diizenlemelerinde kabul edi-
len yaklasimdir. Ayrica Turk hukukunda 2499 sayil Kanun
degisiklige ugramadan 6nce bu yaklasimi esas almaktay-
di (Memis & Turan, s. 50).

2499 sayili Kanun’da 3794 sayili Kanun'la yapilan degisik-
liktir.

% fhtiyar, s. 260; Kaytaz, s. 43.

22

Kanaatimizce yatirimcinin korunmast igin
temel ilke kamuyu aydinlatma yaklasimi olmakla
birlikte liyakat yaklasimi da biisbiitiin terkedilme-
meli asgari diizeyde de olsa uygulanmalidir. Iflasin
esigindeki sirketlerin piyasaya dahil olmasinin
oniine gecilmelidir. Cilinkii sermaye piyasasi bir
giiven iligkisinin mahsuliidiir. Bu giiven bir biitiin
olarak sistemin siijjeleri tarafindan tesis edilir,
kollektif bir faaliyettir. Sistem icerisinde giiven ve
yatirimdan beklenen biling uzun zamanda tesis
edilmektedir. Ancak bu giliven birka¢ sirketin
meydana getirecegi krizlerle yikilip, biitiin sistemi
bertaraf edebilir. Yani birkag sirketin yapacag:
yanls, hile veya dolandiriciik kendileriyle sinirh
kalmaksizin biitiin bir sistemdeki varlik siijelerini
etkisi altina alacaktir.**

Yatirnmcinin korunmasi sermaye huku-
kunun temel amaglarindan oldugu gibi bu amaca
ulasmak i¢in ortaya konulan araglardan birisi de
kamuyu aydinlatma ilkesidir.”” Aralarinda amag-
arag iligkisi s6z konusudur. Ayrica bu ilke birazdan
tizerine yogunlasacagimiz asimetrik bilgi sorunsa-
linin ¢6ziimiinde de bize yol gosterecektir.

II. ASIMETRIK BiLGI (ASYMETRIC
INFORMATION) %

Uzun siiredir iktisat literatiiriinde yogun
tartigmalara sebep olan, asimetrik ve eksik bilgi-

2 Bir sirketin faaliyetlerinin bitiin sistemi etkilemesine

Enron, Worldcom, Lehman Brothers Skandallari 6rnek
olarak verilebilir. Enron Skandali ile ilgili detayli bilgi icin
bakiniz;
http://www.hidrokarbonadam.com/global/enron-
skandali-bir-devin-cokusu/ , s.e.t. 27.09.2018; Worldcom
haberi icin bakiniz; http://www.amerikaninsesi.com/a/a-
17-a-2002-06-27-8-1-87863442/797186.html ,  sedt.
27.09.2018; Lehman Brothers detayli bilgi icin bakiniz;
http://odatv.com/lehman-brothersin-iflas-etmesine-
neden-goz-yumuldu-3009081200.html, s.e.t. 27.09.2018.
Kamuyu aydinlatma ilkesiyle ilgili detayh bilgi icin bakiniz:
ihtiyar, Mustafa (2006), Sermaye Piyasasi Hukukunda
Kamuyu Aydinlatma ilkesi, 1. Baski, Istanbul, Beta Basim
AS.

Kendine has yapisi geregi sermaye piyasasinda iktisat ve
hukuk 6gretisi cok siki bir irtibat icindedir. Asimetrik bilgi
kavramini da akademiye, iktisadi alanda ¢alismalar yiru-
ten akademisyenler kazandirmistir. Kavram ilk olarak G.A.
Akerlof'un “The Market for Lemons: Quality, Uncertainty
and Market Mechanism (1970)" makalesi ile bilim sahasina
adim atmistir.
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lendirme konularinin, piyasa basarisizligina neden
oldugu artik neredeyse tiim iktisat akademilerinde
kabul edilmis bir gercektir.”” Asimetrik bilginin
pek ¢ok modellemeleri mevcuttur. Bu modelleme-
ler genelde 2001 yilinda Nobel &diilii kazanan
Akerlof, Stiglitz ve Spence’in® diisiinceleri temel
alinarak gelistirilmistir.”” Asimetrik bilgi kuramy,
yasanan finansal krizleri agiklamayr amaglayan,
hastaligin sebebini teshis etmeye ¢alisan modern
bir teoridir.

Klasik anlamda asimetrik bilgi, herhangi bir
islem, olay ya da durumla ilgili olarak taraflardan
birinin sahip oldugu bir bilgiye diger tarafin sahip
olmamast,” bir diger deyisle taraflar arasindaki
bilgi diizeyinin esit olmamasi yahut bilginin taraf-
lar arasinda simetrik dagilmamasi durumudur.
Sermaye piyasast agisindan ise, asimetrik bilgi
oOzetle, piyasada islem yapmak isteyen taraflarin,
islem konusu mal ve hizmetler hakkinda aym
diizeyde bilgi sahibi olmamalar1 olarak ifade edile-
bilir. Ornegin, genellikle finansal bir sozlegsmedeki
taraflarin sahip olduklar1 veya olabilecekleri bilgi
esit seviyede degildir. Borg alan (veya ihragg1), borg
verene (veya yatirimciya) gore daha avantajhdir.
Ciinkii bor¢ alan paray1 aktardigi yatirnmlar hak-
kinda bor¢ verenden daha fazla bilgiye sahiptir.
Yani bor¢ alan ve bor¢ verenin elindeki bilgiler
simetrik degildir. Bu durum bor¢ verenin, yapacagi
yatirima giivensizligi sonucunu dogurur. Diger bir
ifadeyle az bilgi, az giiveni; az giiven ise, az paray1
getirir. Netice itibariyle; bilgi ne kadar az olursa
piyasaya akan para da o kadar az olur. Sonug ola-
rak; ne kadar bilgi, o kadar sermayedir.

Z  Alp, Salih & Karakag, Adem (2008), “Asimetrik Bilgi Teorisi
Karsisinda Hayek'in Ekonomik Yaklasimlari: Karsilastirmali
Bir Analiz”, Liberal Dislince Dergisi, Sayi: 51-52, s. 215.
Spence’ in yazilari isglict piyasasinda ki ‘sinyal’ problem-
leri Gizerine olmakla birlikte Akerlof daha ¢ok limon piyasa
modeline odaklanmistir. Stinglitz ise perdeleme-ayirt et-
me (screening) lzerine yogunlasmistir. Stinglitz ve Aker-
lof daha sonralari 6zellikle piyasa basarisizligi ve asimetrik
bilgi arasindaki baglanti konusundaki ¢abalara odaklan-
miglar ve bu akima yon vermislerdir. Boottke, Peter J.
(2002), ‘Information and Knowledge: Austrian Economics
in Search of its Uniqueness’, The Review of Austrian Eco-
nomics, 15:4, s. 269.

#®  Alp & Karakas, s. 219.

Cetinkaya, Sahin (2012), “Asimetrik Bilginin Piyasalara
Etkileri ve Finansal Krizlerdeki Rolii", Sakarya iktisat Dergisi,
1(2), s. 48.

Asimetrik bilgi yaklagimina gore finansal
kriz, finansal piyasalardaki bilgi akisinin aksadig:
ve bu yiizden finansal piyasalarin gorevlerini ya-
pamadig bir durumdur.”® Bunun sonucu olarak
fonlar verimli yatirimlara doéniigemez, yatirimla-
rindan doniit alamayan yatirimcr yatirimlarim
azaltir ve sermaye akisinin azalmast da ekonomi-

nin daralmasi neticesini verir.

A. TARIHCESI

18’inci ylizyildan itibaren iktisat ilmine
deger katmis birgok iktisat¢1,” ekonomi iizerinde
eksik bilginin ne denli biiyiik sonuglar doguracag:-
na vakif olmustur. Ornegin; A. Smith, piyasadan
para akisini saglamak adina faiz oranlarini yiiksel-
ten firmalarin beklediginin aksine, bor¢lularin
piyasadan cekildigini gozlemlemistir.”® Bu durum
mantiken ¢oziimlenememistir. Bir diger deyisle,
yiiksek faiz daha biiyiik bir kar getirecek olmasina
ragmen taraflar1 cezbetmek yerine korkutup ka-
¢irmustir. Zira piyasada yeterli bilgi mevcut degildir
ve kisiler boyle yiiksek bir faize siiphe ile yaklas-
maktadir. Boylece bu dénem iktisatcilar: bilgilen-
dirme problemlerinin farkina varmis ancak tam
olarak bu durumu belirli bir disiplin altina da
alamamuiglardir.

20’nci yiizyihin 2’nci yarisina kadar, piyasa-
daki bilgilendirme problemi, piyasa basarisizliginin
bir delili olarak ortaya konulmamigtir. Bu déneme
kadar daha ¢ok kamu mallar1 (public good) ve
digsalliklar bir piyasa basarisizligi olarak kabul
edilmekteydi.** Ancak G. A. Akerlof un “The Market
for Lemons: Quality, Uncertainty and Market Mec-
hanism (1970)”* makalesi ile asimetrik bilginin bir
piyasa basarisizligt oldugu iktisat literatiiriine
girmistir. [lk olarak ikinci el (limon) piyasalarinda
ardindan sigortacilik sektoriinde Orneklerle ‘ters
secim’ ve ‘ahlaki tehlike’ temelinde sekillendirilen
asimetrik bilgi kurami diger akademik ¢evrelerin

31 Mishkin, Frederic S. (1999), “Lessons from the Tequila
Crisis" Journal of Banking & Finance 23, 1521-1533, s.
1523.

32 Adam Smith, A. Marshal, Weber, Sismondi gibi.

3 Alp & Karakas, s. 216.

3 Alp &Karakas, s. 217.

¥ hitps//www.sas.upenn.edu/~hfang/teaching/socialinsurance/
readings/fudan_hsbc/Akerlof70(2.1).pdf s.et. 27.09.2018.
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de katilimiyla diger bir¢ok alanda (6rnegin, hukuk)
gozlemlenebilir hale gelmigtir®.

Sonug olarak asimetrik bilgi kavrami, ters
secim (adverse selection) ve ahlaki riziko (moral
hazard)

secim, finansal islemden Once; ahlaki riziko ise,

olarak iki tiir probleme yol acgar. Ters

finansal islemden sonra meydana gelir.
1. Ters Se¢im: Limon (Lemons) Problemi

Ters se¢cim probleminin finansal piyasanin
isleyisine nasil etki ettigi G. A. Akerlof 'un tnli
makalesinde” anlatiimistir. Problemin limon
olarak adlandirilmasinin sebebi; araba piyasasin-
daki sorunlu arabalarin® neden oldugu problemle-

re benzer nitelikte olmasindandir.
a. Genel Olarak

G. A. Akerlof a gore, bu piyasada otomobil
saticist potansiyel bir alicidan daha fazla bilgiye
sahiptir ve bu bilgilendirme farklilig1 bir ‘ters se-
¢im’ (adverse selection) kaynagidir. Akerlof, oto-
mobil piyasasinda 4 ¢esit arabayr varsaymustir:
Heniiz kullanimamis 1. el arabalar, kullanilmig
olan 2. el arabalar, iyi durumda olanlar ve limonlar
(kotti durumdaki arabalar). Yeni bir otomobil, iyi
veya limon olabilir. Ayni durum kullanilmis arag-
lar i¢in de gegerlidir. Piyasadan otomobil almak
isteyen kisiler, arabanin iyi mi yoksa limon mu
oldugunu bil(e)meden bir otomobil satin alirlar.
Bu sartlarda araglarin durumu hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmayan potansiyel alici, ortalama
kalitedeki bir araca verilebilecek ortalama bir fiyat
O6demeye kendisini hazir edecektir. Boylece oto-
mobilleri iyi nitelikte olan saticilar, araglarini orta-
lama fiyattan satmak istemeyecekleri i¢in piyasa-
dan araglarini ¢ekeceklerdir. Ancak otomobilleri-
nin limon niteliginde oldugunu bilen saticilar icin
bu ortalama fiyat, gayet iyi bir teklif olacak ve
araglarin1 satacaklardir. Sonugta iyi nitelikteki
otomobiller piyasayr terk edip kotii nitelikteki
otomobiller (limonlar) piyasaya hakim olacaktir.
Kotii arabalar piyasaya hakim olunca da ters se¢im

36

Sarikaya, Murat (2002), “Asimetrik Bilgi Cercevesinde
Miizayedeler” Cumhuriyet Univ. LI.B.F. Dergisi, Cilt 3, Sayi
2,5.99.

The Market for Lemons: Quality, Uncertainty and Market
Mechanism (1970).

ABD’de konusma dilinde bu tiir otomobiller limon diye
adlandiriimaktadir.

37

38

problemi dogacaktir.”’ Béylece kétii nitelikteki
arabalar hak ettigi degerin iizerinde 6demeye hazir
alicty1 bulurken; iyi nitelikteki ara¢ i¢in, hak ettigi
degeri 6deyen alic1 bulunamayacaktir.

Ornekte goriildiigi iizere ters segim prob-
lemi taraflar arasinda yapilmasi planlanan islem
yapimadan o6nce (6rnegin, satis sozlesmesi akde-
dilmeden 6nce) ortaya ¢ikmaktadir.* Problemin
dogmasina sebep olan sey ise, bilgi eksikliginin
bizatihi kendisidir. Eger taraflar simetrik (esit)
bilgiye sahip olsalardi (6rnegimizde, alicilar satici-
lar kadar araglar hakkinda bilgi sahibi olsayds) iyi
araglara yiiksek fiyatlar, kotii araglara diisiik fiyat-
lar teklif edilecekti. Boylece iyi araglar piyasadan
gekilmeyecek ve piyasadan beklenen verim elde
edilecekti.

b. Finansal Piyasada

Akerlof, yukarida izah edildigi iizere araba
piyasasinda ortaya ¢ikan durumun, finansal piya-
salarda da olabilecegini ileri stirmiis ve sigorta
piyasasini Ornek gostermistir. Ornegin, 65 yasin
tizerindeki insanlarin saghk sigortast yaptirmak
istemedikleri bilinen bir gergektir. Zira artan saglik
riski sigortacilar1 yitksek primler belirlemeye sevk
etmektedir. Ortaya ¢ikan bu durum isin dogasi
geregidir ve baglangicta mantikli olan da bu ¢6ziim
gibi durmaktadir. Ancak sigorta fiyatlari, riski
kargilayacak kadar yiiksek belirlenirse ters se¢im
etkisi ortaya ¢ikacaktir.*!

Sigortanin fiyati artik¢a, sigorta yaptirmak
isteyen kisiler gercekten sigortalanmaya ihtiyaci
oldugunu hisseden insanlar olacaktir. Nitekim bu
durum sigorta yaptiran kisilerin, saghik durumu
ortalamadan daha kot olan insanlar olmasi neti-
cesini doguracaktir. Zira sigorta yaptiracak sahislar
kendi saglik risklerini, sigorta sirketinden daha iyi
bilmektedirler. Boylece sigorta sirketi riski karsi-
lamak amaciyla fiyatlar yiikselttikee, fiyat yiiksek-
liginden ¢ekinen daha saglikli insanlar sigorta
yaptirmaktan vazgececektir. Netice itibariyle sigor-
ta yaptirmak isteyenler sadece saghk riski yiiksek

¥ Akerlof, George A. (1970), The Market For ‘Lemons’”
Quality Uncertainty And The Market Mechanism, Vol. 84,
No. 3, s.489 vd.

Sarikaya, s. 100.

4 Akerlof, s. 492.

40
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olan kisiler olacaktir.” Bu durum ise, sigorta sirke-
tinin aleyhine sonu¢lanacaktir.

Limon problemi, borg piyasalar1 ve pay se-
nedi piyasalar1 gibi finansal piyasalarda da ortaya
¢ikabilir. Pay senedi almay1 diisiinen potansiyel
yatirimcilarin geneli,43 kar getirisi yliksek ihtimalli
ve diisitk riskli (iyi) bir pay senedi ile kar getiri
ihtimali diisiik ve yiiksek riskli (kotii) bir pay sene-
di arasindaki farki ayirt edemez. Bu sebeple yati-
rimcinin 6demeye hazir oldugu fiyat, ortalama
kalitedeki (kar getirisi ve riski dengede olan) bir
pay senedi fiyat1 kadar olacaktir. Bu fiyat, kotii
kalitede hisse senedi ihra¢ eden firmanin hisse
senedinin fiyati ile iyi kalitede pay senedi ihrag
eden firmanin hisse senedinin fiyat1 arasindaki bir
fiyat olacaktir. Bu durumda pay senetlerinin iyi
kalitede oldugunun farkinda olan (iyi) ihraggilar
senetlerini bu fiyattan satmak istemeyeceklerdir.
Bu fiyata paylarini satmaya razi olan sirketler ise,
elinde kotii kalitede pay senedi bulunan (kotii)
ihrageilar olacaktir. Boylece taraflar arasinda olu-
san bilgi diizeyindeki esitsizlik nedeniyle finansal
piyasada ters secim etkisi piyasanin etkin ¢aligma-
sina engel olacaktir.

Yatirrmecimnin bilgi eksikligi firmalarin ser-
maye piyasasindan bekledikleri verimi elde ede-
memesi sonucunu doguracaktir. Bu durum firma-
larmn, yatirimcidan daha biiyiik bir zarar gérmele-
rini netice verecektir. Piyasalarin etkin diizeyde
calismamasi, ayrica ilke ekonomisini olumsuz
yonde etkileyecektir. Dolayisiyla yatirimcinin bilgi
eksikliginin giderilmesi kamusal bir yarardir. Sani-
lanin aksine, sozlesmenin zayif tarafi goriinen,
gliclii gériinenden etki giicii olarak daha giiglidiir.

Sonug olarak; meshur bir atasozii olan ‘in-
sani yasat ki devlet yasasin’ soziinii burada ‘yati-
rimctyr koru ki piyasa islesin’ olarak revize edebili-
riz.

2. Ahlaki Riziko

Ahlaki riziko, taraflar arasinda islem ger-
ceklestikten sonra ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi
problemidir. Borg verenler (veya yatirimci), borg
alanlarin (veya ihragcinin) yatirim projelerinin

42 Akerlof, s. 493.

“  Bu degerlendirme yatinmcilarin biyik ¢ogunlugunun
finansal okuryazarlik seviyesinin disik oldugu g6z
onlinde bulundurularak yapilmistir.

kalitesini belirleme giigligii yasarlar. Bor¢ alanlar,
borg vereni zarara ugratabilecek, riskli ve temerriit
olasiligini artiran faaliyetlerle ugrasma giidiistine
sahiptirler.* Ahlaki tehlike sorunlarina kredi ve
finans piyasalarinda oldukga sik rastlanabilmekte-
dir. Bu noktada kredi alan (veya ihrag¢1) , kredi
verene (veya yatirimciya) karsi ahlaki olmayan
(arzu edilmeyen) faaliyetlerde bulunarak, kredi

verenin ¢ikarin1 zedelemektedir. Yatirimcinin
bilgisi disinda yapilacak bu riskli davranis ve faali-
yetler, yatirimcinin sagladigy krediyi geri 6denme-
me riski altina sokmaktadir. Ahlaki riziko duru-
munda, krediyi alan ihrag¢i kisa zamanda ¢ok
kazang elde edilebilecek ancak riski yiiksek projele-
re yatirim yapmaktadir. Boylece proje basarili
olursa yiiksek kar elde edecek ve bundan kazan¢h
¢ikacaktir ancak eger sermayeyi kaybederse kaybin
getirecegi zararin biiyiik kismina yatirimei katlana-
caktir.*

Sonug olarak: Eksik bilgi, sahibinin ters se-
¢im (adverse selection) yapmasina ve fazla bilgi
sahibi bakimindan da bunun kétiiye kullanilmasi-
na (moral hazard) zemin hazirlar. Ote yandan, bu
problem profesyonel yonetim iliskilerinde (6zellik-
le anonim sirket yoénetimlerinde), yOneticinin
sahip oldugu asimetrik bilgiyi, kendi lehine, fakat
sirket aleyhine kullanmasi problemine de kap:
aralamaktadir.*

B. ASIMETRIK BILGIYI DOGURAN
ESAS SEBEPLER"

1.Yatirimcinin Bilgi Eksikligi

a. Finansal Okur-yazarligin Eksikligi (I¢
Etken)

Bityiik bir ekonomik degisim alani olan
sermaye piyasas1 “profesyonel” nitelikte bilgi gerek-
tiren bir alandir. Zira mali tablo ve raporlarin,
izahname gibi bilgi araglarinin geregi gibi anlagilip

4“4 Mishkin (1999), s. 1523 vd. ; ayrica detayh bilgi icin
bakiniz: Mishkin, Frederic. S. (1990), “Asymmetric Infor-
mation and Financial Crises: A Historical Perspective”, NBER
Working Papers Series, Working Paper No. 3400, pp. 1-38.

4 Aras, Giler & Miisliimov, Alévsat (2004), “Kredi Piyasala-

rinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkile-

ri", iktisat, isletme - Finans Dergisi, Sayr: 222, s. 57.

Memis & Turan, s. 35.

Zikrettigimiz ve hakkinda agiklama yaptigimiz sebepler,

esas sebepler olup tahdidi degil tadadi bir izah s6z konu-

sudur.
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degerlendirilebilmesi i¢in 6ncelikle yatirimer belli
bashi bazi bilgilere sahip olmalidir. Bu sebeple,
piyasada islem yapmak isteyen yatirimcinin kamu-
yu aydinlatma ilkesi kapsaminda piyasaya sunulan
bilgileri degerlendirebilecek egitime sahip olmasi
gerekir.*® Nitekim bu piyasa sagladigi bityiik karin
yaninda biiyiik riskleri de biinyesinde barindir-
maktadir. Ancak uygulamaya bakildiginda kollek-
tif yatirnmcilarin aksine bireysel yatirimcilarin
genelinin finansal okuryazarlik seviyesinin® diigitk
oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum ise kamuyu
aydinlatma ilkesinin arzu edilen neticeyi (asimetrik
bilgi sorununu ortadan kaldirmak) saglamasina
engel olmaktadir.

Ulke ekonomisinin refahi bireylerin refahi-
n1 dogrudan etkiledigi gibi bireylerin de refahi tilke
ekonomisini dogrudan etkilemektedir. Bu durum
inkdr edilemez bir gercektir. Nitekim finansal
okur-yazarligin artmasi sadece bireysel refahi degil,
toplumsal refah1 da beraberinde getirecektir. Bir
baska agidan bakildiginda, finansal okuryazarligin
eksikligi asimetrik bilgiyi, asimetrik bilgi ise yanls
ve verimsiz yatirimlara neden olacag1 i¢in bireyle-
rin tasarruflarmi yitirmesi ile sonuglanacaktir.
Tasarruflarini verimsiz yatirimlara sarf eden birey-
lerin refah seviyesi diisecektir. Bu durum ise ser-
maye piyasasina yapilabilecek sonraki yatirimlarin
oniinii kesecek ve dolayisiyla sermaye piyasasinda,
nihayetinde {ilke ekonomisinde zarara sebep ola-
caktir.

“ jhtiyar,s. 113.

4 “jnsanlarin gelisen ve degisen giiniimiiz sosyoekonomik
kosullarindan, kullanilabilir finansal tiriin/hizmetlerin artan
cesitliligi ve karmasikligi ile bas edebilmek ve hayatta kala-
bilmek icin finansal okuryazarlk becerilerini gelistirmeleri
kaginilmaz hale gelmistir. Finansal okuryazarlik becerilerine
sahip olmak, hem finansal problemleri ¢c6zmek hem de bun-
lari daha 6nceden 6ngériip kacinabilmek icin dnemlidir. Bi-
reyler hayatlarinin her aninda cesitli kararlar almaktadir.
Finansal kararlar ise bireyin gelecegini sekillendiren 6nemli
kararlardir. Parasi olan herkes kiigiik ya da bliytik olsun fi-
nansal karar almak zorundadir. Burada 6nemli olan bilingli
ve dogru kararlar alabilmektedir. Bilinglenmek, tecriibeyle
olabilecegi gibi egitimle de olabilmektedir. Ancak tecriibeler
her zaman iyi sonuglar netice vermeyebilir.” (Oztiirk, Elvan
& Demir, Yusuf (2015), “Finansal Okuryazarlik ve Para Y6-
netimi: Siileyman Demirel Universitesi Akademik Personel
Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi
(MUFAD), Ekim 2015 sayisi, s. 114) Bu sebeple pratige do-
nik egitimler, finansal bilinglenmeyi netice verebilecek
en etkili ¢c6zimlerdendir.

Son yillarda finansal okur-yazarligin 6nemi
gelismis tilkelerce fark edilmistir. Bireyler hayatlar
boyunca en basit tasarruflarinda® dahi finansal
kararlar almak zorundadirlar. Bu kararlar sadece
bireyi degil toplumu ve iilke ekonomisini topyekiin
olarak etkilemektedir. Dolayisiyla finansal okur-
yazarlik seviyesinin toplum genelinde artmasinda
ihragcilarin ve devlet ekonomisinin biiyiik menfaa-
ti vardur.

b. D1s Etkenler

Dis etkenler, yatirimcilarin kendilerinden
kaynaklanmayan bilgi eksikligidir. Ozellikle ihrag-
¢gilar, kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesi geregi
kamuya sunmalar1 gereken belge ve bilgileri sun-
mamalar1 yahut eksik, hatali, yanlis olarak sunma-
lar1 sonucu, asimetrik bilginin ortaya ¢ikmasina
sebebiyet verirler. Ayrica ahlaki riziko problemin-
de de izah edildigi tizere ihrag¢ilarin yapilan yati-
rimlar tehlikeye atacak riskli isler yapabilmesi ve
ihraggi sirketlerin yoneticilerinin kendi menfaatleri
lehine yatirnmcilarin aleyhine islemler yiiriitebil-
mesi ve bu durumlarin yatinmecilar tarafindan
takip edilememesi asimetrik bilginin ortaya ¢ikma-
sinda diger bir boyutu teskil eder.

2. Piyasa Dolandiriciligi (Manipiilasyon)

Piyasa dolandiriciligi (manipiilasyon) kav-
raminin, {zerinde uzlagilmis, genel kabul goéren
evrensel bir tanim1 mevcut degildir. Manipiilasyon
Fransizca kokenli bir kelimedir. Tiirk¢ede karsilig
olarak ongériilen sozcitk “yonlendirme”dir.”’ An-
cak yonlendirme kelime anlami bakimindan olum-
lu bir manayr haizdir. Halbuki manipiilasyon
kavram mana olarak olumsuz bir islemi nitelemek-
tedir. Dolayisiyla “yonlendirme” kelimesi, manipii-

50

Mesela bir 6grenci daha kiguk yaslardayken bir kalemi
hangi kirtasiyeden alacagina ve hangisinden aldiginda
daha karli ¢ikacagina karar vermektedir. Kirtasiyenin
ayakta kalabilmesi icin 6grencilerin kendinden ahsveris
yapmasi gerekmektedir. Ogrenciler alisverisleriyle kirtasi-
yenin gelecegini sekillendirmektedirler. Bu sebeple kirta-
siyeci 6grencilerin kendisinden aligveris yapilmasini cazip
hale getirmelidir. Eger kiiglik yaslardayken, o kiglik go-
riinen aligverislerin neleri netice verecegi kendisine 6gre-
tilebilirse olgun bir birey haline geldiginde tasarruflarini
daha etkin ve verimli kullanabilecektir.

' Turk Dil Kurumu, Giincel Tirkge Sozlik, http://tdk.gov.tr/
index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.
5baccOa3ee25b4.58533102, s.e.t. 27.09.2018.
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lasyon kavramini istenilen sekilde karsilayama-
maktadir.”> Bu sebeple dgretide, manipiilasyonun
karsihig1 olarak; “sermaye piyasasi araglarimin de-
gerlerini etkileyebilecek hileli hareketler yapmak™
tanimlamalar1 karsgimiza ¢ikmaktadir. Ancak ma-
nipiilasyon sadece hareketlerle yapilmaz. Bazen
hareketsiz kalinarak da manipiilatif neticeler orta-
ya konabilir. Bu sebeple 6362 sayili SerPK’ da
“manipiilasyon” terimi yerine “piyasa dolandiricili-
§1” kavrami kullanilmaktadir.

Piyasa dolandiriciliginin (manipiilasyonun)
hukuki unsurlar1 6zelikle ABD yarg: kararlarinda
olmak {izere dgretide tartismaldir.> Piyasa dolan-
diriciiginin - maddi  unsurunu hareket noktasi
kabul eden kararlar oldugu gibi manevi unsurunu
esas alan goriisler de mevcuttur. Ancak 6zii itiba-
riyle piyasa dolandiriciligy; serbest piyasada arz ve
talebe gore fiyat olusumunu engelleyen, fiyat olu-
sum mekanizmasina hileli olarak miidahalede
bulunan islemlerdir. Gergek arz ve taleple baglanti-
I1 olmadig: halde piyasada belli bir yénde hareket
oldugu seklinde yanlis izlenim olusturma sonucu
doguran veya salt fiyatlarla oynama amaci tasiyan
islemler, manipilatif kabul edilmistir. Piyasa do-
landiriciligini sadece goriintirdeki islemlerle sinirh
olarak degerlendirmemek gerekir. Goriiniirde
manipiilatif nitelik tasimadigi, dolayisiyla gercek
bir piyasa isleminden farkli goriinmedigi halde,
islem yapanmn amaci, fiyat: yiikseltmek veya dii-
sirmek oldugunda bu islemler de manipiilatif
kabul edilmektedir.” Bdylece piyasa dolandiricili-
&1, yanlis ve hileli bilgilerin piyasaya karigmasina
sebep oldugu icin asimetrik bilgiye sebep olmakta-
dur.

Manavgat, Caglar (2008), Sermaye Piyasasinda isleme
Dayal Manipiilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonugla-
r, 1. Baski, Ankara, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma
Enstitisd, s. 7, 89.

Evik, Ali Hakan (2004), Sermaye Piyasasi Araclarinin
Degerini Etkileyebilecek Aldatici Hareketler Yapma (Ma-
nipulasyon) Suglari, 1. Baski, Ankara, Seckin Yayincilik, s.
76.

Bu konuda detayli bilgi edinmek icin bakiniz: Manavgat,
Caglar (2008), Sermaye Piyasasinda isleme Dayali Mani-
pilasyon ve Ozel Hukuk Bakimindan Sonuglari, 1. Baski,
Ankara, Bankacilik ve Ticaret H. A. E.

Manavgat, s. 11 vd.

Piyasa dolandiriciligina benzer bazi kav-
ramlar mevcuttur. Ornegin; fiyat istikrar islemleri
de manipiilatif niteliktedir. Zira fiyat istikrar islem-
leri de piyasada yapay bir fiyat olusumuna sebep
olur ve yatirimciy: aldatabilecek bir durum olug-
turmaktadir. Ancak fiyat istikrar islemlerini piyasa
dolandiriciligindan ayiran 6zellik olumsuz anlam-
da yo6nlendirme olmayisidir. Ciinkii bu islemler
fiyat1 yiikseltmek ya da diigiirmek amaciyla degil,
diisiisit engellemek saikiyle yapilmaktadir®. ki
kavrami birbirinden ayirmak adina, ABD huku-
kunda, hilenin, piyasa dolandiriciiginin zorunlu
bir unsuru oldugu kabul edilmektedir.”

Sermaye piyasasinin gelisimini ve giivenilir-
ligini olumsuz yonde etkileyen en onemli etken,
piyasanin kotiiye kullanilmas: yoniindeki islemler-
dir. Bu sebeple piyasa fiyatinin korunmasi kamusal
bir gorev olarak kanunkoyucu tarafindan 6ngo-
rilmiistiir. Piyasa fiyatinin yapay ve yanls olarak
olusmasina sebep olan manipiilatif islemleri 6nle-
mek igin hukuki, cezai ve idari yaptirimlar® Ser-
maye Piyasas1 Kanunu'nda 6ngoriilmiistiir.

3. Bilgi Suistimali (Igerden Ogrenenle-
rin Ticareti)

Yatirimcilar, finansal piyasada iglem yap-
madan 6nce sahip olduklar1 yahut yatirim yapmak
istedikleri sermaye piyasas1 araglarinin degerini
dogrudan yahut dolayli bi¢imde etkileyebilecek
bilgileri ve spekiilasyonlar1 oncelikle géz 6niinde
bulundururlar. Yatirnm kararlar1 a¢isindan serma-
ye piyasasi aracina yahut ihragcisina dair bilgiler
son derece 6nemlidir. Bu sebeple ihrag¢inin faali-
yetlerine iliskin bilgiler diizenli olarak halka agik-
lanmaktadir.” Bu bilgilendirme faaliyeti kamuyu
aydinlatma ilkesi geregi ayni zamanda bir kanuni
zorunluluk® teskil etmektedir.

56

Manavgat, s. 47.

Manavgat, s. 55.

%8 SerPK m. 107, m. 104; istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Uyeligine ve Uyelik Esaslarina iliskin Yonetmelik (8 Aralik
2012 tarihli ve 28491 sayili Resmi Gazete) m. 23, 24, 53/d;
detayli bilgi icin bakiniz: Sensoy, Deniz (2013), “Manip-
lasyon; Piyasa Dolandiriciligi Sugu, Uygulanacak Tedbirler
ve Yaptirnmlar”, Ankara Barosu Dergisi, S. 3, s. 369-402.
Esen, M. Fevzi (2015), “Finansal Piyasalarda Bilgi Asimetrisi
Kaynaklari ve icerideki Bilgi”, Uluslararasi Sosyal Arastirma-
lar Dergisi, cilt: 8, sayi: 40, s. 703.

€ SerPKm. 4 ve 14.
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Thragg1 veya sermaye piyasast araglarina
dair bilgiler sermaye piyasalarinda ekonomik getiri
ve kayba kolayca doniisebilmektedir. Bu sebeple
heniiz kamuya agiklanmamis “icerideki bilgi”lere®
kolayca erisebilecek veya erisim saglayan sahisla-
rin,® bu bilgileri kullanarak menfaat elde etmeye
calismast sonucunda, piyasada bilgi asimetrisi
olusmaktadir. Ogretide icerden dgrenenlerin tica-
reti olarak isimlendirilen faaliyet, Sermaye Piyasas:
Kanunu’nda bilgi suistimali su¢u (m. 106) olarak
diizenlenmektedir.

Piyasalardaki bilgi kaynakli problemlerden
olan igeriden 6grenenlerin ticareti, piyasada seffaf-
lik ilkesinin uygulanmasini engellemekte, yatirim-
cilarin esit sartlarda, ayni bilgilere sahip olarak
rekabet etmesinin éniine gegmekte, bunun sonucu
olarak yatirimcilarin piyasaya olan giivenini sars-
maktadir.

Ornegin, bilgi asimetrisine sebebiyet veren
bu tiir bilgi suiistimalleri dolayisiyla ABD ekono-
misi her yil alt1 yiiz milyar dolarin iizerinde bir
zarara ugramaktadir. Manipiilasyonlar, igerden
ogrenenlerin ticaretleri gibi bilgi asimetrisine
sebebiyet veren problemlerin, ekonomide meydana
getirdigi bu denli biiyiik hasarlar dikkate alindi-
ginda, piyasanin ihtiyaci olan dogru, tam ve amaca
uygun bilginin sermaye piyasasi i¢in ne denli ge-
rekli bir temel yapi tasi oldugu anlasilabilecektir.”

&1 “Sermaye piyasasinda, sermaye piyasasi araclarinin degeri-

ni etkileyen en énemli unsurlardan birisi bilgidir. Fiyat lize-
rinde etkili olabilecek, kamuya agiklanmamis bir bilgiye da-
ha 6nce sahip olan ve bunu kullanan kisi ve kurumlarin, di-
ger yatinmcilarin aleyhine haksiz kazanclar elde etmesi
miimkdindir. Bunun éniine ge¢mek icin, yatirnmcilara tam,
dogru ve ayrintil bilgilerin es zamanli olarak sunulmasini ve
yatinmcilarin da bu bilgiler 1siginda karar vermelerini sagla-
yan kamuyu aydinlatma ilkesi kabul edilmistir.” Kaytaz, s.
138.

Kanunda sayildigi tzere; “a) hracgilann veya bunlarin
bagli veya hakim ortakliklarinin yéneticileri,b) ihragcilarin
veya bunlarin bagl veya hakim ortakliklarinda pay sahibi
olmalari nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler, c) s, meslek
ve g6revlerinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,
¢) Bu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden kisiler,d) Sahip
olduklari bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu
bilen veya ispat edilmesi hdlinde bilmesi gereken kisiler”
(SerPK m. 106).

5 Esen,s.706.

62

C. SIMETRIK BILGIiYi ve YATIRIM-
CININ GUVENINI SAGLAMAYA YONELIK
COZUMLER*

Sermaye piyasasi sistemine dhil olan ihrag-
¢1, yatirimel ve diger taraflarin aralarindaki dogru
ve tam bilgi aktarimini saglayabilecek giivenli
yollarin gelistirilmesi ile piyasalarda ortaya ¢ikabi-
lecek bilgi asimetrisi asgari seviyeye indirebilecek-
tir. Bundan maksat, hem sermaye piyasasina kati-
lan taraflarin (6zellikle zayif konumdaki yatirimei-
nin) haklarmi korumak hem de piyasaya déhil
edilmeye ¢alisilan atil fonlari iilke ekonomisinin
gelismesine katk: saglayabilecek verimlilikte kulla-
nabilmektir.® “Giiniimiizde ekonomiler icin serma-
ye piyasalari, sermaye piyasalar icin de anlik ve
dogru bilginin Onemi her gecen giin artmaktadir.
Sermaye piyasalarinin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi
icin fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda
bilgi aligverisinin tam ve kusursuz olmas: gerekmek-
tedir.” Tam ve kesin bilgiyi saglamak bir idealdir.
Cogu zaman bu kadar kesin ve tam bilgi aktarimi
saglanamamaktadir. Bu durumda taraflar arasin-
daki eksikligi tamamlayacak yegéne unsur yatirim-
ctya temin edilecek yahut yatirimcida olusturula-
cak giivendir. Cogu zaman yatirimcida olusturula-
cak giiven bilgiden daha 6nemli hale gelmektedir.
Yatirnmcilarin gok azi finansal okur-yazarligina
dayanarak arastirma yapip yatirim karar: almakta-
dir. Oysaki yatirnmcilarin ¢ogunlugu kendisinde
giiven olusturan ihraggiy: segerek yatirim yapmak-
tadur.

1. Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik ilke-
leri

Sermaye piyasasi hukukunun en temel ilke-
lerinden biri kamuyu aydinlatma ilkesi, bir digeri
de seffaflik ilkesidir. Bu ilkeler, bir yandan sermaye
piyasasindan beklenen verimi alabilmenin araci

Calismamizda ifade ettigimiz ¢6zimler tahdidi degil
tadadidir. Asimetrik bilgi sorunsalini ¢czmeye yoénelik hu-
kuki tedbir ve diizenlemeler bunlarla sinirli degildir ve si-
nirll da kalmayacaktir. Sermaye piyasasi diizenlemeleri
her gecen giin lizerine katarak ilerleyen bir hukuki alan-
dir.

& Cortiik, Orcan & Erten, Mustafa (2016), “Ttirkiye’de Kamu-
yu Aydinlatmanin Sermaye Piyasasina Etkisi”, istanbul Uni-
versitesi i§letme Fakultesi Dergisi, Cilt:45, Say:1, s. 65.

€  Cortiik & Erten, s. 66.
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iken, diger yandan sermaye piyasast hukukunun
birer amacidir. Zira yatirimcinin hiir iradesiyle
yatirim karari alabilmesi ancak seffaf bir ortamin
saglanmasi ile miimkiin olabilecektir.” Nitekim
kamuyu aydinlatma ilkesi ve seffaflik ilkesi 6ngo-
riiliis amaglaria uygun kullanildiklarinda, piyasa-
da faaliyet gostermek isteyenlerin gerceklestirecegi
islemlere iligkin kamunun erisimine sunulmasi
gereken bilgiler gercekte oldugu gibi aktarilmis
olacaktir.

iki ilke her ne kadar birlikte zikredilse de
birbirlerinden ayrildiklar1 yonleri mevcuttur. Iki
ilkenin amaci da asimetrik bilgi sonucu olusan
olumsuzlugu gidermek ise de; kamuyu aydinlatma,
belirli bilgilerin kanunen oOngoriilmiis sekillerde
kamuya aktarilmasini saglarken, seffaflik ise, piya-
sa islemlerinde islemlerin ve islemleri icra edenle-
rin bilinebilmesi ve anlagilabilmesine hizmet eder.
Bu sebeple seffaflik ilkesi; yatirimciya tasarrufta
bulunacag1 sermaye piyasasi aracinin iyi ve kotil
yanlarini ayni anda sunmay: gerektirir.”®

Uygulamada daha ¢ok kamuyu aydinlatma
ilkesinin aktif olarak isletildigi géze ¢arpmaktadir.
Seffaflik ilkesi heniiz bu kadar gelismemistir. An-
cak 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu Genel Gerek-
gesinin 68. paragrafinda su sekilde bir analiz ya-
pilmistir: “Kamuyu aydinlatma esasinda yilsonu
finansal tablolar1 baglaminda ortaya atilmis ve
gelismis bir 6gretidir. Daha sonra anonim sirketlerle
ilgili her konuda uygulanir bir kapsam kazanmastir.
Kamuyu aydinlatma bugiin yerini olduk¢a biiyiik
bir oranda daha anlasilir bir kavram olan seffafliga
birakmugstir. Seffafligin yoneldigi hedef kitleler daha
genistir. Seffaflik halka agik anonim sirketleri mer-
kez alan bir anlayisin degil, bilgi toplumu yaklasi-
mumn bir iiriintidiir. Her iki terimde son elli yildan
beri anonim sirketler hukukunda giin gegtikce agir-
ligini artiran degerleridir.™ Gerekgeden de anlagi-
lacag1 iizere sirketler kamuyu aydinlatma ilkesi
geregi yiikiimlii olduklar1 izahname gibi hukuki
araglar1 kamuya sunmakla hukuki mesuliyetlerin-
den kurtulurlar. Kamuya sunulan bu hukuki izah-
lar kamunun bilgilendirilmesi konusunda sirketler

67

Memis & Turan, s. 33.
% Memis & Turan, s. 33-34.
® 6102 Sayili Turrk Ticaret Kanunu Gerekgesi — no: 068.

esas alinarak 6ngoriillmiistiir. Ancak yatirimecilarin
bircogunun finansal okur-yazarlik seviyesi bu
izahlar1 anlamaya yetmeyebilir. Bu sebeple kamuya
sunulan bilgilerin bir kesim yatirnmciya degil,
geneline hitap etme amaciyla kaleme alinmasi ve
sekillendirilmesi, seffaflik ilkesinin geregidir. Yani
seffaflik ilkesi kamunun bilgilendirilmesinde yati-
rimciyt esas alir.

Seffaflik kavrami, “sermaye piyasalar: agi-
sindan, agiklanan bilginin ilgilileri tarafindan karar
verme siireglerine yardimci olacak sekilde, zama-
minda, dogru, eksiksiz, anlagsilabilir, yorumlanabilir,
diisiik maliyetle kolay erisilebilir ve esit bir bicimde
kamunun kullamimina sunulmasidir.”” 1deal ma-
nasmin bu sekilde ifade edildigi seffaflik kavrami-
nin, piyasalarda kendisinden beklenen olumlu
etkinin dogabilmesi i¢cin bazi 6n sartlar mevcut
olmalidir. Bunlardan biri, piyasaya bilgilendirme
yapanlarin bu konuda yeterli ve istekli olmalaridir.
Bir diger sart ise, bilgilendirmenin muhatabi olan
taraflarin, sunulan bilgiler vasitasiyla bilgilendirme
yapan tarafi kolaylikla degerlendirebilmesidir.”

“Ogretide, kamuyu aydinlatma ilkesini ifade
etmek iizere; ‘halkin ayrintili bir bicimde aydinla-
tilmast’, ‘aleniyeti de igeren genel, toplayici bir
kavram’ , Sigtincii kisilerin menfaatlerini koruyan
bir ilke’, sermaye piyasasinin 6ziinii ruhunu olustu-
ran bir hukuki miiessese’, ‘menfaat sahiplerinin ozel
bilgi alma hakk:’ seklinde agiklamalar yapilmakta-
dir.”?Ancak Ihtiyar’a” gére bu ifadeler, biitiinii
kapsamak yerine kavramin gesitli yonlerini ele
almaktadir ve bu sebeple yeterli degillerdir.

Her ne kadar birbirlerinden ayr1 fonksiyon-
lar igerseler de kamuyu aydinlatma ve seffaflik
ilkeleri birbiriyle iligkili kavramlardir. Bildirimi
yapanlar agisindan seffafhik 6ziimsendikge yapmais
olduklar1 bildirimler nitelik ve nicelik yéniinden
gelisim gosterecektir. Diger yandan, sermaye piya-
salarin1 diizenleyici ve denetleyici otoriteler tara-
findan, bildirimlerin kamuya duyurulma y6ntemi

70 Cortiik & Erten, s. 68.
71 Cortiik & Erten, s. 68.
2 jhtiyar, s. 60
3 ihtiyar, s. 61
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ve igerigi belirlenerek etkinligi artirildik¢a, sirketle-
rin seffaflik diizeyleri de artacaktir.”

Sermaye piyasasinda faaliyet gosteren ku-
rum, kurulus ve sirketler bu iki ilkeye ne kadar
uygun hareket ederlerse sermaye piyasasi o kadar
verimli isler. Bu ilkeler, asimetrik bilgiyi en aza
indirgemek amaciyla ortaya konulan en etkili
¢oziimlerdendir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin iki
onemli araci vardir. Bunlar izahname ve izahna-
menin O6zetidir.

a. Izahname

Yatirimcilarin piyasaya siiriilen (halka arz
edilen) sermaye piyasasi araglar1 ve bunlarin ihrag-
¢ilar1 hakkinda bilgi sahibi olabilecegi en 6nemli
kamuyu aydinlatma araglarindan biri olan izah-
name,” SPK tarafindan icerigi tespit edilen ve
piyasa araglarinin halka arzinda agiklanmas: gere-
ken bilgileri yatirimciya sunan bir belge niteligin-
dedir.”® Ayrica izahnamenin hukuki niteligi 6greti-
de tartismalidir.”

[zahnamede yer alan bilgiler yatirimcilar ta-
rafindan kolaylikla anlagilabilecek ve degerlendiri-
lebilecek sekilde sunulmalidir (SerPK m. 4/2).
[zahname, ihragciya ve ihrag edilen sermaye piya-
sast araglarina iligkin bilgiler ile bir 6zet bolimii de
icermek iizere bir veya birden fazla belge seklinde
diizenlenebilir. Ozet bélimi ihragciya, varsa ga-
rantdre, garantinin niteligine ve ihra¢ edilecek
sermaye piyasasi araglarina iligkin temel o6zellik,
hak ve riskleri icerecek sekilde kisa, agik ve anlagilir
ifadelerden olusmalidir (SerPK 4/4).

[zahname agisindan vurgulanmasi gereken
en onemli husus; “izahname menkul kiymetlerin
halka arzinda kullanilmas: gereken en onemli ka-
muyu aydinlatma aracidir. Yatinmcinin aldatilma-
stin onlenmesinde en etkili yol, saglikli karar vere-

7 Arsoy, A.P. (2008), “Kurumsal Seffaflik ve Muhasebe Stan-
dartlar” Afyon Kocatepe Universitesi Li.B.F. Dergisi, Cilt: X,
Say:ll, s. 24.

75 Gatakoglu, Buket (2016), “Halka Arzda izahnamenin
Hukuki Niteligi ve lzahnameden Dogan Hukuki Sorumlu-
luk”, Kastamonu Universitesi 1.LB.F.D.,, Cilt: 11, Sayn1, s.
118.

7 fhtiyar, s. 121.

77 Bu tartismalar icin bakiniz: ihtiyar, s. 122, dipnot 16;
Catakoglu, s. 120 vd.

bilmesini saglayici bilgilerle donatilmis bir izahna-
menin eline gegmesinin saglanabilmesidir.”” Tkinci
onemli husus ise izahnameyle yatirrmcinin bulug-
ma anidir. Zira izahnamenin yatirimciyla bulusa-
mamas! kamuyu aydinlatma ilkesine aykir1 oldugu
gibi izahnamenin yatirnmcinin eline 6ngoriilen
vakitte ulasmamasi da ilkeye ters diigen bir du-
rumdur. Ciinkii bu durumda da yatirimc, yatirim
kararimi eksik bilgilerle verecek ve zarara ugrama
riskiyle kars1 karsitya kalacaktir. Bu sebeple izah-
name, “yatirim karari verilmeden once ve ihragg
sirket tarafindan sermaye piyasasi araci satis tekli-

»79

finin yapildig1 anda yatinnmciya tevdi edilmelidir.

Thragg1 tarafindan sermaye piyasast araglar
halka arz edilmeden 6nce, sermaye piyasas: kuru-
lunun belirledigi usul ve esaslara uygun sekilde bir
izahname hazirlanmasi zorunludur (SerPK m.5).
“Kurul, Izahnamede yer alan bilgilerin tutarl,
anlagilabilir ve Kurulca belirlenen izahname stan-
dartlarina gore eksiksiz oldugunun tespiti halinde
izahnamenin onaylanmasina karar verir’ (SerPK
m.6). Izahnamelerin hepsinde bulunmasi gereken
ortak hususlar sunlardir:*

i. Ortaklik Hakkinda Bilgiler: Sirketin tica-
ret unvani, kurulus tarihi, siiresi, merkezi ve sube-
leri ile ortak sayisi gibi bilgilerdir. Bu bilgiler ara-
sinda, sirketin mevcut sermaye yapisi ve paylarina
iligkin hususlar da bulunmalidir. Thragginin hangi
sermaye sistemini kabul etmis oldugu bilgisi de bu
boliimde yatirimciya sunulmalidir.

ii. Artirilan Sermaye Paylar1 ve Halka Ar-
za Iligkin Bilgiler: Bu kisimda hisse senetlerinin
tertibi, tiirleri, toplam tutari, imtiyazli hisse senedi
ihra¢ edilecek ise, bunlara taninan imtiyazlarin
niteligi gibi konularda izahnamede yeterli bilgi yer
almalidir. Ayrica mevcut ortaklarin yeni pay alma
haklarini hangi usul ve esaslara uyarak kullanacak-
lar1 ve mevcut ortaklara hisse senedi dagitimindan

Somer, Mehmet (1990), Sermaye Piyasasi Kanunu Hu-
kGimlerinin Tirk Ticaret Kanununun Tedrici Kurulus Sis-
temi Uzerindeki Etkileri, 1. Baski, istanbul, Kazanci Hukuk
Yayinlari, s.75.

Kabaalioglu, Haluk A. (1985), Sermaye Piyasasinda
Kamuyu Aydinlatma ilkesi, 1. Baski, Istanbul, s. 156.
izahnamelerde bulunmasi gereken ortak hususlar yazilir-
ken; ihtiyar, s. 124 vd.’ dan yararlanilmistir. Detayh bilgi
icin bakiniz: ihtiyar, s. 124 vd.
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sonra kalan paylarin halka ne sekilde arz edilecegi
hususu da ayrintili olarak belirtilmelidir.

iii. Satig Hakkinda Bilgiler: izahnamenin
bu kisminda halka arz siirecine yonelik ayrmtilar
ve ozellikle satis islemi hakkinda bilgiler bulunma-
lidur. 11k olarak, satis fiyat: ile fiyat tespiti yontem-
leri agiklanmahdir. Ozellikle hisselerini ilk kez
halka arz edecek ihrag¢ilarda fiyatlandirma ciddi
bir sorundur.® Ayrica, aracihik yapan kurumlarin
Unvani, adresi, yetki belgelerinin tarih ve numarasi
ile sermaye durumlar1 belirtilmeli ve araciligin
niteligi,82 aract kuruma 6denecek komisyon mikta-
r1 da gosterilmelidir. Belirtilen hugsulara ek olarak
satis sonucunda elde edilebilecek gelir tahmini ve
bu gelirin hangi alanlarda kullanilacag: da yatirim-
cilarin bilgisine sunulmalidir.

iv. Mali Durum Bilgileri: Yatirimcilarin
belki de en merak ettigi konu ihra¢¢inin mali du-
rumudur. Hi¢ kimse finansal olarak diisiiste olan
yahut batik durumdaki bir ihrag¢ginin sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapmak istemez. Dola-
yistyla ihraggr kendine ait bilango ve gelir tablosu-
nu genel kabul gormiis muhasebe ilke ve esaslarina
gére yatirimciya izahnamenin ilgili boéliimiinde
sunmalidir. Kurulca hazirlanan izahname 6rnekle-
rinde bilango ve gelir tablolar1 ihrag¢inin son iig
yilin1 kapsamaktadir. Ancak kamuya sunulan bu
bilgiler ne kadar uzun siireyi kapsarsa asimetrik
bilgi sorunsalin1 ¢6zmede o kadar faydali olacaktir.

v. Mali Tablolara Iligkin Bilgiler: izahna-
menin bu kisminda, mali tablo kalemlerine iligkin
ayrintili bilgi verilerek tablolarda yer alan her bir
unsurun karsiliklar: ayr1 ayr1 gosterilmelidir. Ozel-
likle amortismanlar, kidem tazminatlari, sigorta
primleri, personel giderleri gibi hususlar net mik-
tarlar seklinde gosterilmelidir. Ote yandan, sirketin
sahip oldugu kaynaklar gosterilerek bunlarin 6z ve
yabanci kaynak olup olmadigi da belirtilmelidir.*
Bu kisimda ayrica belirtilmesi gereken ve yatirim-
cinin bityiik 6nem verdigi husus, ihragginin dagit-
mis oldugu ge¢mis donemlere ait kar miktaridir.

8 jhtiyar, s. 128.

8 Araciligin tirleri; ‘Tam Aracilik’, ‘Kesin Baglanti Araciligi’ ve
‘En lyi Gayret Araciligr’ olarak tice ayrilmaktadir. Bu konuda
detayli bilgi icin bakiniz: Caglar Manavgat, Sermaye Piya-
sasinda Araci Kurumlar, s. 64-66).

& jhtiyar,s. 131.

Bunun yaninda sunulan bilgilerin dogruluguna
olan giiveni saglamak icin bagimsiz denetime
iliskin bilgiler de sunulmalidir. Denet¢inin kim
oldugu ve ne kadar iicret aldig1 konusunda yati-
rimc1 bilgilendirilmelidir. Son olarak ihra¢¢inin
dahil oldugu istirakler varsa bunlar da ayrintili
olarak yatirimcilarin bilgisine sunulmalidur.

vi. Mali Analize iligkin Bilgiler: Bu kisim-
da, yatirnmecilara ihraggr hakkinda finansal analiz
yapmayr saglayacak bilgiler sunulur. Ancak bu
analizleri yapabilmek finansal okur-yazarliga bagh
oldugundan bu bilgiler, bireysel yatirimcilardan
ziyade kurumsal yatirimcilara hitap etmektedir.

vii. Yonetime Iligkin Bilgiler: Bu kisimda
ihragcinin yonetim ve temsilinde goérev alan kisiler
yatirimcinin  bilgisine sunulur. Yoénetim kurulu
iyelerinin kimligi, gorevi, meslegi, 6zge¢misleri
kamuya agiklanmalidir. Bu kisimda agiklanan
bilgilerde yatirimcilarinin ilgisini ¢ekmektedir.
Ciinkii yatinmecilar, yaptiklar: yatirimin meslegin-
de uzman kisilerce yonetilip kendilerine kér olarak
donmesini isterler. Yonetici olan kisilerin kamuya
verdigi giiven, yatirimcilarin, yatirim karari alma-
larinda biyiik etkiye sahip olmaktadir. Ayrica
yoneticilere, ihrag¢i tarafindan taninan imkénlar
da belirtilmelidir. Eger sirket yeni kurulmugsa
yoneticilerden ziyade kurucularin kamuya verdigi
gliven yatirimcinin karar vermesini etkileyecektir.
Bu sebeple, yeni kurulan sirketlerde kurucular da
yatirimcilara tanitilmalidir.

viii. Thragginin Faaliyet Alan1 Hakkinda
Bilgiler: Thragci faaliyet gosterdigi sektorii, sektor-
deki durumu (varsa rakiplerine kiyasla bagarilari,
basarisizliklar1), faaliyet konular1 ve teknolojik
seviyesini bu kisimda kamuya agiklamalidir. Thrag-
¢inin, sirketin planladig: yeni {iriin ve gelistirmek
istedigi teknolojiler hakkinda da bilgi vermesi
gerekmektedir. Ancak bu bilgiler abartiya kagma-
dan riskleri ve giigliikleri de anlatilarak ifade edil-
melidir. Aksi halde bu durum asimetrik bilgiyi
ortadan kaldirmak yerine piyasa dolandiriciligina
sebep olur ve yatirirmcinin iradesi abartili ve yanil-
tict beyanlarla yonlendirilmis olur. Yatirimei,
yatirimindan biiyiik kérlar beklerken aksi bir du-
rum ortaya ¢ikabilir. Bu durum yatirimcinin piya-
saya kiismesine sebep olabilir. Bunlara ek olarak,
ihrageinin sahip oldugu malvarlig1 degerleri (fabri-
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kalar, tesisler, taginir ve tasinmazlar, tirtinler, varsa
marka, patent vs.) agiklanmali ve ihrag¢1 kurulug
istihdam ettigi ¢alisan sayisini ve son ii¢ yildaki
calisan degisiklikleri hakkinda da bilgi vermelidir.
Son olarak belirtilmesi son derece onemli olan
bilgiler ise ihragcinin uyusmazliklaridir. Zira bu
uyusmazliklar sonucunda ihrag¢1 kurulus aleyhine
onemli miktarlarda tazminat veya vergi borcu
6demek zorunda kalabilir. Bu durum ise, ihraggi-
nin ekonomik yapisi {izerinde olumsuz sonug
dogurur. Bu sebeple bu uyusmazliklarin seyri ve
ihragei tizerinde dogurabilecegi ekonomik kiilfetler
hakkinda en kotii ihtimaller degerlendirilerek
belirtilmelidir. Nitekim bir¢ok ihrag¢inin tizerinde
birikmis ytiklii miktarda vergi borcu bulunabil-
mektedir. Hatta bu durum ihrageiyr iflasa kadar
gotiirebilmektedir.

ix. Grup Bilgileri: Sirket bir grup icinde yer
altyorsa grubun faaliyet alani ve ihragcinin grupta-
ki konumu hakkinda izahnamede gerekli agikla-
malar yapilmalidir. Grup i¢indeki ticari iligki de
ortaya konulmalidir. Sirketler arasi mali baglar,
grup ici yonetim de bilgilendirme kapsamina
alinmalidir.

x. Vergilendirilmeye iligkin Esaslarin Bil-
gileri: Piyasada faaliyette bulunan tiim yatirimci-
lar, dagitilan kir ve temettii avanslar1 sebebiyle
vergi miikellefi konumuna gelebilirler. Bu sebepten
otilirti belirtilen vergilendirme islemleri hakkinda
izahnamede yeterli bilgiler yer almalidir.**

xi. Diger Hususlar: Bu kisimda sirket esas
sozlesmesi, faaliyet raporu, denetim raporu ve mali
tablolarin incelemeye acgik tutuldugu yerler goste-
rilmeli, ayrica yapilan beyanlar sirket yoneticileri,
aract kurum yetkilileri ve bagimsiz denetim ele-
manlarinca imzalanarak sorumluluk {stlenen

kisiler belirtilmelidir.*

Kamuyu aydinlatma ilkesi a¢isindan izah-
nameyi hazirlayan ihrag¢ sirketin yonetimi, izah-
namedeki bilgilerin dogru, diiriist, yalandan ve
abartidan uzak, agik ve anlagilir olmasina, icerisin-
de muglak ve kesinligi tartisilir bilgilere yer veril-

Bu konuda detayh bilgi icin bakiniz: Akbulak, Seving &
Akbulak, Yavuz (2004), Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Arag-
lari ve Halka Acik Anonim Sirketler, 1.Baski, istanbul, Beta
Basim A.S.

& jhtiyar, s. 138.

memesine dikkat etmelidirler. Ayrica sirket yoneti-
cileri bu konuda vyeterli bilince sahip olmali ve
sermaye piyasasinin 6ziinii teskil eden yatirimcinin
giivenini kazanmak igin kurulca sart kosulmamais
bilgileri dahi, bilgi eksikligini ortadan kaldirarak

gliveni tesis etmek i¢in izahnameye eklemelidirler.
b. izahnamenin Ozeti

[zahname, ihraggiya ve ihrag edilen sermaye
piyasasi araglarina iligkin bilgiler ile bir 6zet bolii-
mii de icermek {izere bir veya birden fazla belge
seklinde diizenlenebilir. Ozet béliimii ihrageiya,
varsa garantdre, garantinin niteligine ve ihrag
edilecek sermaye piyasasi araglarina iligkin temel
ozellik, hak ve riskleri icerecek sekilde kisa, agik ve
anlagilir ifadelerden olusur (SerPK m. 4/4). Bir¢ok
yatirimet i¢in ¢ok uzun gelen ve degerlendirilmesi
igin finansal okur-yazarlik seviyesi gerektiren
izahnamenin boyle bir 6zet bolimde kisaltilarak
yatirimciya sunulmast gayet akillicadir. Boylece
uzun izahnameyi okumak istemeyen yatirimcilar,
izahnamenin o&zetini okuyarak yatirim yapmak
istedikleri sermaye piyasasi araci hakkinda bilgi
sahibi olabilmektedirler.*

2. Kurumsal Yonetim ilkesi

Kurumsal yonetim, isletmelerin tim pay-
daglarin haklarinin esit ve adil oranda korundugu
bir yonetim anlayisiyla yonetilmesini esas alan
ilkeler biitiiniidiir.”

Glinimiiz isletmecilik anlayiginda artik is-
letmeleri pay sahipleri degil profesyonel yoneticiler
yonetmektedir. Bu durum beraberinde asimetrik
bilgi ve temsil problemlerini dogurmaktadir. “Sma-
ili ve Labelle” ye gore, yoneticilerin mevcut pozis-
yonlarini kullanarak finansal raporlamada usulsiiz-
lik ve hile yaparak piyasaya sunulacak bilgileri
manipiile etmeleri sonucunda ters se¢im, sirket
sozlesmesinde belirlenen projeler disindaki proje-
leri iistlenmeleri durumunda ahlaki riziko proble-

& Ornek bir izahname 6zeti icin bakiniz: https://www.ziraat

bank.com.tr/tr/yatirimciiliskileri-ZB/duyurular-ve-aciklama-
lar/OzelDurumAciklamalari/YurticiBorclanmaAracihra-
cinailiskinSPKTarafindanOnaylananOzet_13022017.pdf ,
s.e.t. 27.09.2018.

Kargin, Mahmut & Aktas, Rabia & Arici, Nuray Demirel
(2015), “Kurumsal Yénetimin Finansal Raporlama Kalitesin-
deki Rolii: Borsa Istanbul Uzerine Karsilastirmal Bir Uygu-
lama", Celal Bayar Universitesi 1.L.B.F. Dergisi, Cilt: 22, Say::
2,s.501.
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mi ortaya ¢ikacaktir.*® Isletmenin yonetiminin pay
sahipleri digindaki tigiincii bir kisiye birakilmasi-
nin ortaya ¢ikarabilecegi ters se¢im ve ahlaki riziko
problemleri piyasalardaki giiven ortamini zedele-
mektedir. Nitekim bu durum piyasalardan bekle-
nen verimi diistirmektedir. Bu problemlere bir
¢6zlim sunmak adina "kurumsal yonetim" kavrami
ileri siiriilmiis ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma
Orgiitii (OECD) tarafindan 1999 yilinda gelistiril-
mis ve 2004 yilinda giincellenmistir.*

Modern kurumsal y6netim anlayigina gore,
isletmelerin yonetim ve faaliyetlerindeki amag
genislemistir. Geleneksel isletme anlayiginda amacg,
isletmenin kar elde edebilmesi ve pay sahipleri
arasinda kar paylasimiydi. Oysa kurumsal y6énetim
ilkesi bu geleneksel anlayisa, isletmeyle iliski igeri-
sindeki tiim kigilerin menfaatlerinin ve haklarinin
korunmasi gayesini katmayr amaglamaktadir.
Isletme ile iliski igerisindeki kisilere drnek olarak
kisaca; pay sahipleri, ¢alisanlar, misteriler, yati-
rimcilar, kredi verenler sayllabilir.90 Ancak kurum-
sal yonetim anlayigina nihai agidan bakildiginda
bir biitiin halinde toplumun menfaatini gézetmeyi
esas alir. Kurumsal yonetim anlayisi belirtilen bu
amaca ulagmak icin seffaflik, adillik, hesap verilebi-
lirlik ve sorumluluk adi altinda dort etik ilke tizeri-
ne kurulmustur.”

Kanun koyucu kurumsal yonetim ilkesinin
uygulanabilmesi adina bir¢ok diizenleme yapmis-
tir. Ornegin, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanu-
nu'na, 657 Sayih KHK ile 2011 yilinda 22/1-z
hiikkmi eklenmigtir. Eski diizenleme déneminde,
kurumsal yonetim ilkelerini uygulamayan sirketle-
rin, bunun gerekeelerini aciklamasi yeterliydi.

Ancak yeni diizenlemeye gore, borsada islem

8  Kargin & Aktas & Arici, s. 502.

8  G20/OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri, OECD'nin G20
Bakanlar ve Merkez Bankasi Baskanlarina Raporu, Ankara,
Eyliil 2015, s. 4; “lyi kurumsal yénetim kendi basina bir
amag degildir. Uzun dénemli yatirm icin 6z sermayeye
erisime ihtiya¢ duyan sirketler icin gerekli olan piyasa gi-
veninin ve is dirtstligindn yaratilmasi icin bir aragtir.”, s.
3, https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-
Principles-TUR.pdf s.e.t. 10.03.2018.

% Qztiirk, Mutlu Basaran & Demirgiines, Kartal (2008),

“Kurumsal Yénetim Bakis Acisiyla Entelektiiel Sermaye”,

Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say::

19, 5. 396.

Bu dort kolonun izahi icin bakiniz: Turk Ticaret Kanunu
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goren halka agik anonim ortakliklar kurumsal
yonetim ilkelerine uymakla yiikiimli tutulmustu.
Nitekim 2012 yilinda kabul edilen yeni Sermaye
Piyasast Kanunu (SerPK m. 17/2) de aymi ideal
tizerine diizenlenmistir. Ayrica kurumsal y6netim
ilkelerinden bazilari, kurumsal yénetimden bekle-
nen fayday1 saglamak amaciyla emredici nitelikte
ongoriilmiigtiir. Ornegin; birisi, hem icrada gorevli
olan ve hem de olmayan iiyelerin yonetim kuru-
lunda bulunmasi ancak yénetim kurulunun gogun-
lugunun icrada goérevli olmayan iiyelerden olugma-
s1 ilkesidir. Ayrica bir diger 6nemli ilke, yénetim
kurulunda bulunacak icrada gorevli olmayan {iye-
lerin icinde hicbir etki altinda kalmadan gorevini
yapabilme niteligine sahip bagimsiz {iyelerin bu-
lunmasidir. Bir diger 6nemli ilke ise, yonetim
kurulunun saglikli sekilde gorev ve sorumlulukla-
rin1 yiiriitebilmesi i¢in sartlar elverisliligi ve sirket
gerekleri g6z 6niinde bulundurularak yeterli sayida
komite ve komisyonlarin olugturulmasidir.”

Kurumsal yonetimde 6ngoriilen etik ilkeler
ve kanunda yer alan emredici hitkiimler, asimetrik
bilginin iki tiirii olan ters se¢imi ve ahlaki rizikoyu
ortadan kaldirmak i¢in 6ngoriilmiis etkili ¢oziim-
lerdir. Ongoriildiigii gibi uygulanirsa bu konuda
sermaye piyasasina biiyiik katki saglayacak ve
vizyon katacaktir. Ornegin; seffaflik ilkesi geregi
ihrage1 sirketlerin internet ortamina bilgileri ak-
tarma ve web sitesi kurma zorunlulugu vardir. Bu
zorunluluk yatirimcilarin bilgiye daha kolay ve
hizli erisimini saglayarak taraflar arasindaki bilgi
katka
Hesap verilebilirlik ilkesi geregi yonetimin, yaptig1

eksikliginin  giderilmesine saglayacaktir.
islerle ilgili kararlarini aciklayabilmesi, bu islemleri
hakli sebebe dayandirmasi gerekecektir. Boylece
ahlaki riziko sorununun ¢6ziimiine katki saglaya-
caktir. Ayrica SerPK (m. 17) ve SPK tarafindan
¢ikarilan Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Belirlen-
mesine ve Uygulanmasina iligkin Teblig ( Seri: IV,
No: 56)’da,” yonetimde bagimsiz iiyelerin bulun-
mast ve komisyonlarin olusturulmasi ve komisyon-
larda bagimsiz iiyelerin agirligini 6ngéren hiikiim-

2 Aksoy, Mehmet Ali (2013), “Tiirk Kurumsal Yénetim
Dtizenlemeleri Kapsaminda Anonim Sirket Yénetim Kurulu”,
Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt: XVII, Sayr: 1-
2,s.45.

% 03.01.2014 tarihli, 28871 sayili Resmi Gazete.
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lerin bulunmasi yonetimdeki sahislarin keyfi ve
gayr1 ahlaki fiil ve islemlerine set olma noktasinda
gayet makul ¢oziimlerdir. Bu ¢oziimler asimetrik
bilgi sonucu yatirimei aleyhine bozulan ekonomik
dengeyi saglamaya yoneliktir.

3. Piyasanin Denetimi

Sermaye piyasasinin gesitli yollarla deneti-
me tabi tutulmasi Ongériilmistiir. Bunlardan
baslicalar;; SPK’nin kamusal denetimi, bagimsiz
denetim kuruluglarinca bagimsiz denetimi ve
piyasada faaliyet gosteren kuruluslarin meslek ilke
ve kurallarina uygunlugunun 6z diizenleyici kuru-
lug tarafindan denetimidir.

a. Kamusal Denetim

Sermaye piyasasinin giiven, seffaflik, istik-
rar i¢inde ve adilane bir ortamda islemesi, yatirim-
cilarin piyasada esit sartlar altinda islem yapabil-
mesi ve haklarini koruyabilmesi ancak piyasanin
ongorildiugi sekilde islemesi i¢in getirilen kuralla-
rin uygulanip uygulanmadiginin devamh ve ciddi
bir sekilde denetlenmesiyle miimkiin olabilir.
Sermaye piyasasiyla ilgili kanun ve hiikiimlerinin
uygulanmasi ile her tiirlii piyasa faaliyetinin dene-
tim yetkisi kanunen Sermaye Piyasasi Kurulu'na
verilmistir. Kurul, bu denetimi yetkili ve uzman
kadrolariyla gergeklestirir (SerPK m. 88).

Kurul, oncelikle halka arz asamasinda izah-
nameyi denetleme ve onaylama yetkisine (SerPK
m. 4,5,6); izahnameye iligkin ilan ve reklamlarin
denetlenme yetkisine (m. 8), ihragcilara iliskin
finansal tablolar1 denetleme yetkisine (m. 14) sa-
hiptir. Bu denetimlerin sayis1 Kanun’da fazladir.
Kurul'un asil denetim yetkisine iliskin diizenleme-
ler ise, SerPK m. 88 ve devami hitkiimlerinde izah
edilmigtir. Kamusal denetimin 06ngériilmesinin
esas sebebi sudur: Thraccilar ticarette kar elde
etmek saikiyle kendi menfaatleri dogrultusunda
hareket ederler. Kendi menfaatini gaye edindigi
i¢in yatirimcilarin menfaatlerini goz ardi edebilir-
ler. Bu ihtimal, ihrage1 ve yatirirmcinin menfaatini
dengeleyecek ve béylece ekonomik dengeyi muha-
faza edecek kamusal bir kuruma olan ihtiyac
dogurmaktadir. Ayrica asimetrik bilgiyi ortadan
kaldirmak i¢in kanunen Ongériilen ¢6ztimlerin
nasil uygulanacaginin usul ve ilkelerini belirlemek,

bu ¢ozlimlerin kanuna uygun olarak yerine getiri-
lip getirilmedigini denetlemek ve bu ¢oziimleri
uygulanabilir kilmak i¢in yontemler sunmak ama-
ctyla boyle bir kamusal denetim sistemi 6ngoriil-
miis ve Sermaye Piyasasi Kurulu kurulmustur.
Yukarida sermaye piyasasini {i¢ ayakli bir masaya
benzetmistik. Iste bu masada diger iki ayak arasin-
daki menfaat dengesini saglayan denetim ayaginin
en Onemli unsurlarindan biri, Tirk hukukunda
SPK’dur.

b. Bagimsiz Denetim®*

Eski TTK” déneminde halka agik anonim
sirketlerin denetimi kendi biinyelerindeki denetim
organi tarafindan yapilmaktaydi. Ancak bu sistem
kendisinden beklenen faydayr gosteremedi. Bu
sebeple yeni TTK doneminde, denetime tabi halka
actk anonim sirketlerin denetim islemlerinin,
sirketten bagimsiz birimler tarafindan yapilmasi
ongorilmistiir. Nitekim bagimsiz denetim sistemi,
milletleraras: kabul goren denetim ilkeleri gergeve-
sinde gerceklestirildigi icin daha objektif ve saglik-
lidir.”

SerPK’ nda da bagimsiz denetime yer ve-
rilmistir. “Thrageilar diizenleyecekleri finansal tablo
ve raporlardan Tiirkive Muhasebe Standartlar:
kapsaminda Kurulca belirlenenleri, bu Kanun
uyarinca listeye alinan bagimsiz denetim kurulusla-

rina, Tiirkiye Denetim Standartlar: cergevesinde

°  “Enron sirketi, Amerika Birlesik Devletlerinin yedinci biiyiik

sirketi ve yeni ekonominin adeta simgelerinden biriydi. 2001
yilinda kurulan sirket, 16 yil icinde aktiflerini 10 kat artirarak
63,4 milyar dolara ¢ikarmustir. Cok hizl bir sekilde bliyliyen
bu sirket yine beklenmedik bir sekilde iflas etmistir. Ameri-
kan ekonomisinde ciddi bir kayba sebep olmustur. Enron-
Anderson Skandali; baslangigta biyiimesi tamamen ger-
cekgi iken bir stire sonra piyasaya rakiplerin girmesiyle bas-
layan pazar sikismasi karsisinda, Enron biyiimesini spekui-
latif olarak gerceklestirme ¢abalarina girmistir. Bu biyiime,
Enron’un bagimsiz denetim firmasi olan Arthur Anderson
tarafindan da g6z ardi edilmistir. Bagimsiz denet¢i Ander-
son’ sirketin ayrica danismanhdini yaptigi ve gelirinin biiyiik
bir kisminin Enron tarafindan karsilanmasi sebebiyle En-
ron’a bagimli hale gelmis ve bagimsizligini kaybetmistir. Bu
durum Anderson’un bu spekiilatif biiylimeyi gérmezden
gelmesindeki en bliiyiik etkendir.” (Memis & Turan s. 117-
118)

% 6762 sayil Tirk Ticaret Kanunu, 29.06.1956 tarihli 9353

sayili Resmi Gazete.

Memis & Turan, s. 114.
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bilgilerin gercegi dogru ve diiriist bir bicimde yan-
sitmast ilkesine uygunlugu bakimindan inceleterek
bir bagimsiz denetim raporu almak zorundadir”
(m. 14/3). Ayrica “Bagimsiz denetim kuruluslar ile
derecelendirme ve degerleme kuruluslari, faaliyetleri
neticesinde diizenledikleri raporlarda yer alan
yanlis, yamltici ve eksik bilgiler dolayisiyla yatirim-
cillarin ve alacakhlarin zararina sebep olurlarsa bu
zararlardan dolay: sorumluluklar: vardir” (m. 63).

Bagimsiz denetimler, Kanun’da 6ngoriilen
sekle uygun olarak dogru ve diiriist bir sekilde
yapidig: takdirde, ihragcilar tarafindan piyasaya
dogru bilgilerin sunulmasini saglayabilecek saglikli
bir yontemdir. Piyasaya ¢ikan dogru bilgiler yati-
rimcilar1 dogru ve verimli yatirimlara yonlendir-
mede faydali olacaktir. Boylece ters se¢im sorunu
minimize edilebilir. Dolayisiyla bagimsiz denetim
asimetrik bilgi sorunsalina karsi sunulan 6nemli
¢oziimlerden biridir. Ancak bu denetimler Ka-
nun’da 6ngoriilldigi sekilde yapilmadig: takdirde
piyasada ciddi piyasa dolandiriciliklarina ve krizle-
re yol agabilirler.”

c. Oz Diizenleyici Kuruluglarin ve Bor-
sanin Denetimi

Oz diizenleyici kuruluglarin® ve borsanin
denetimi, kamusal ve bagimsiz denetim kadar
etkili olmasa da piyasada faaliyette bulunmak
isteyen kuruluslari belli noktalarda dikkatli dav-
ranmaya ve kurallara uymaya sevk etmektedir.
Ornegin, yatirim kuruluglar1 borsaya iiye olmadan
islem yapamamaktadirlar. Bu sebeple, yatirim
kurulusu iiye oldugu borsanin iiyelik sartlarina siki
bir sekilde uymak zorundadir. Aksi halde borsada
faaliyet gostermesi zorlagir veya ortadan kalkabilir.
Bu durum yatirnm kuruluglarinin faaliyetlerini
ozenle ve yatirnmcilarin hak ve menfaatlerini 6ngo-
rerek yerine getirmelerinde 6nemli bir role sahip-
tir. Sermaye piyasasinda, 6zdiizenleyici kuruluslar
ve borsalar vasitasiyla olusan bu ilke ve gozetimler,

% Qrnegin; Enron Skandali ve sonrasinda ekonomide ortaya

¢ikan finansal krizde oldugu gibi.

Ornegin, Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (TSPB) (SerPK
m. 74), Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi (SerPK m. 76)
gibi.
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yatirimcinin piyasaya olan giivenini artirmaktadir.
Ayrica tyelerinin Tiirkiye Sermaye Piyasalar
Birligi (TSPB)’ nin verdigi kararlara uymamasina
karsin SerPK m. 103/5" de idari yaptirim cezasi
ongorilmistiir. Boylece TSPB’ nin iiyeleri {izerin-
deki etkisi artirilmaya ¢aligilmistir.

4. Yatirimcinin Tazmini

Sermaye piyasasinin temel felsefesi yatirim-
cnin korunmasidir. Bu nedenle sermaye piyasasi
mevzuatinda yatirnmcinin korunmasi igin bir¢ok
tedbir 6ngorillmiistiir. Ancak biitiin 6nleyici ted-
birlere ragmen yatirimci zarara ugrayabilir. Ka-
nunda ongoriilen sartlarin gerceklestigi belli hal-
lerde” bu zararin Kanun'da 6ngorillen azami
miktarla'® sinirl olarak tazmin edilmesi amaciyla
bir merkez'"" ve ayr1 bir fon teskil edilmistir. Ka-
nun’da tazmin siireci detaylandirilmistir. Boyle bir
yapilanmaya gidilmesinin esas gayesi, yatirimcila-
rin Kanun’da 6ngériilen sartlarin varligi halinde
zararlarinin karsilanarak sermaye piyasasina olan
giivenlerinin korunmasidir.

5. Kollektif Yatirim Kuruluslar:

Kollektif yatirim kuruluglar1 piyasada pro-
fesyonel yatirim hizmeti sunan sermaye piyasasi
kurumlaridir. Bu kurulusglar bireysel yatirrmcilarin
kendi giivenlerine sundugu sermayeyi belli bir
portfoy (ciizdan) veya birden fazla farkh clizdan-
larda biriktirirler. Bundan maksat, yatirim riskini
azaltmak ve kir miktarini azami seviyede tutabil-
mektir.'” Bir diger deyisle, kollektif yatirim kuru-
luslarinin amaci, yatirimcilardan toplanan serma-
yeyle olusturulan ciizdanin, riskin en aza indir-
genmesi prensibiyle uzmanlar tarafindan isletilme-
sidir.'®

ancak piyasa hakkinda bilgisi zayif, finansal okur-

Boylece piyasada yatirim yapmak isteyen

yazarlik seviyesi diisiik olan yatirimcilar, kollektif
yatirim kuruluglart araciifiyla verimli yatirimlar

% SerPKm. 82.

10 Azami tazmin tutari yiiz bin Tirk Lirasidir (m. 84/5).

7 Yatinmc Tazmin Merkezi (YTM).

%2 Memis & Turan, s. 158.

Nomer Ertan, Flisun (2013) “6362 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda Kolektif Yatinm Kuruluslan ve Ozellikle Degis-
ken Sermayeli Yatinm Ortakhgr”, IUHFM, Cilt: 71, Sayr: 2, s.
131.
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yapabilmektedir. Bu durum ise asimetrik bilgi
sonucu piyasada olusabilecek olumsuzluklara bir
¢6ziim sunmaktadir.

6. Sermaye Piyasas1 Hukukunda Ongé-
riilen Tedbir, Kabahat ve Suglar

a. Tedbirler
Kurul, meslek personelleri araciligiyla yapa-
cag1 denetimler sonucunda tespit edilen ihlaller ve

hukuksuzluklar
hiikiimlerinden ayr1 olarak, gesitli tedbirler almaya

konusunda, cezai sorumluluk
da yetkili kilinmistir. Kanun’ da Kurul’” un alabile-
cegi tedbirler ayr1 baghklar altinda diizenlenmistir
(SerPK m. 91 - m. 101). Bu tedbirler dogrudan
yahut dolayl yoldan ters se¢im ve ahlaki rizikoyu
azaltmaya katki saglayacak hukuki onlemler icer-
mektedir. Ornegin, madde 91’ de, kanuna aykir
sekilde sermaye piyasasi araci ihra¢ etti§i veya
buna tesebbiis ettigi tespit edilenler hakkinda
Kurul, ihtiyati haciz ve ihtiyati tedbir istemeye
yetkili kilinmigtir. Ayrica ilgili madde fikra 2 ve 3’
de Kurula, Kanuna aykir1 ihracin dogurdugu
sonuglar1 ortadan kaldirmasi igin bazi yetkiler
taninmigtir. BOylece Kanun, piyasaya kanuna
aykar1 sekilde sermaye piyasasi araglarinin girmesi-
ne engel olmak veya kanuna aykiri sekilde piyasaya
girmis araglarin ortadan kaldirilmas: amaglamak-
tadir. Kanun’un 99. maddesinde ise izinsiz sermaye
piyasasi faaliyet ve islemlerinde uygulanacak ted-
birler 6ngoriilmistiir. Kuruldan izin almaksizin
gerceklestirilen faaliyetler ve islemlerin dogurdugu
sonuglarin iptali ve nakit veya sermaye piyasasi
araglarinin hak sahiplerine iadesi i¢in dava agma
yetkisi gibi tedbirler ilgili maddede Kurul’a tanin-
migtir. Béylece Kanun, piyasada izinsiz faaliyet ve
islemlerin yapilmasina ve bu faaliyet ve islemlerin
dogurdugu sonuglar1 ortadan kaldirarak yatirimci-
nin hak kaybina engel olunmasi amaglamaktadir.
SerPK’ nin kamuyu aydinlatma (m. 14-15) ve
seffaflik (m. 1) ilkelerini esas alarak sermaye piya-
sast araglarinin ihracini diizenledigi gercegi goz
oniine alindiginda; kanuna uygun ihraglarmm asi-
metrik bilgi olusumunu engelleyici, kanuna aykiri
ihrag ve izinsiz piyasa faaliyet ve islemlerinin ise
asimetrik bilgi olusumunu tetikleyici oldugu ¢ika-
rimina varilacaktir. Nitekim kanuna aykir ihragla-
ra ve izinsiz piyasa faaliyet ve iglemlerine kars:

bahsi gegen tedbirlerin dngoriilmesi de asimetrik
bilgi olusumunu engellemeye yo6nelik bir tutum-
dur.

b. Kabahat ve Suglar'™

Kabahat deyiminden, 5326 sayili Kabahatler
Kanunu'nun 2. maddesine gore; “kanunun, karsi-
higinda idari yaptinm uygulanmasini ongordiigii
haksizlik anlagilir”. Bir diger deyisle, su¢ kabul
edilecek agirlikta olmayan lakin cezasiz (yaptirim-
s1z) birakilamayacak agirlikta olan kamu diizenini
bozucu fiiller, kabahat olarak goriilmektedir ve bu
fiillere bir nevi ceza hitkmiinde idari yaptirimlar
ongérillmistiir.'” Bu baglamda SerPK’ da idari
yaptirima tabi kabahatler, idari para cezas: gerekti-

ren fiiller baghig1 altinda toplanmistir (m. 103
vd.).'%

SerPK’ da ongoriilen konumuz agisindan
onem arz eden kabahatlerden biri “piyasa bozucu
eylemler” dir (m.104). Bu kabahatin 6ngoriilmesi-
nin amaci, asimetrik bilgi sorununun esas sebeple-
rinden olan piyasa dolandiriciliginin her tiirliisiine
engel olabilmektir. Bir diger deyisle, 6ngoriilen bu
kabahat ve yaptirimi ile piyasa dolandiricilig sucu
kapsamina girecek agirlikta olmayan lakin piyasa
dolandiriciligina benzer sekilde piyasay: etkileyen
fiillere engel olabilmektir. Bir diger 6nemli kabahat
ise, 103. maddenin 6. fikrasinda 6ngoériilen, “belli
nitelikteki ortiilii kazang aktarimlart” dir. Ongorii-
len bu kabahat ile amaglanan, halka a¢ik ortaliklar
ve kollektif yatirnm kuruluglarinin, yatirimei aley-
hine ahlaki riziko dogurabilecek jhmallerine engel
olabilmektir.

SerPK’ da 6ngoriilen ve konumuz agisindan
onem arz eden suglardan “bilgi suiistimali sucu” ile
“piyasa dolandiriciliyr” sugunu yukarida inceledi-
gimiz icin tekrara diijmemek adina burada degin-
meyecegiz. Bu iki su¢ disinda konumuz agisindan

Bu kisimda sadece asimetrik bilgi sorununa dogrudan
¢6zum sunan kabahat ve suglara deginecegiz.

Bu konuda 6gretide mevcut kavramsal tartismalarla ilgili
bakiniz: Erding, Burcu, “idari Yaptinmlarin Kavramsal Cer-
cevesi ve Cezai Yaptinmlarla Karsilastirilmasi”, Ankara Ba-
rosu Dergisi, 2012 (2), s. 239-276; Gisi, Selcuk (2017), “Ka-
bahatleri Su¢ Olmaktan Cikarma Egilimi ve Kabahatler Ka-
nunu”, InUHFD, Cilt: 8, Say:: 1, 129-152.

1% Memis & Turan, s. 194,
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onem arz eden suglar; “usulsiiz halka arz ve izinsiz
sermaye piyasasi faaliyeti” ile “gorevi kotiiye kul-
lanma” dir. Bu suglarin 6ngoriilmesinin asimetrik
bilgi olusumuna nasil engel olacag: ilgili bashklar:
altinda degerlendirilecektir.

i. Piyasa Bozucu Eylemler (m. 104)

Piyasa bozucu eylemler, 6362 sayili SerPK
m. 104 ile mevzuatimiza kazandirilmis bir kav-
ramdir. Piyasa bozucu eylemler, piyasa dolandiri-
ciligr sugu teskil edecek boyutta olmayan ancak
yine de piyasanin saghkl isleyisini bozan fiillerdir.
Bu eylemler, eylemleri yapanlar lehine piyasay:
bozmaktadir. Zira bu eylemler sonucu yatirimcila-
rin yatirim iradeleri, bu eylemleri gerceklestirenler
lehine degismektedir. Bu sebeple bu tiir eylemler
kabahat kapsaminda degerlendirilmekte ve tespit
edildikleri hallerde idari para cezasi yaptirimini
netice vermektedir. Boylece piyasanin sihhatli
isleyisini bozan ancak su¢ kapsamina girmedigi
i¢in cezasiz kalacak bu tiir eylemler hukuki anlam-
da engellenmeye caligilmigtir.'” Kanunkoyucu m.
104’ te piyasa bozucu fiiller hakkinda “makul bir
ekonomik veya finansal gerekceyle agiklanamama”
olgiitiini koymustur. Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi’ nde de, piyasa bozucu eylemler dort gesit

siniflandirmaya'® tabi tutulmustur.

ii. Belli Nitelikteki Ortiile Kazang Akta-
rimlari

SerPK m.103/6’ ya gore, “Halka a¢ik ortak-
liklar ve kolektif yatinm kuruluslar: ile bunlarin
istirak ve bagh ortakliklarinin, esas sozlesmeleri
veya i¢ tiiziikleri gercevesinde basiretli ve diiriist bir
tacir olarak veya piyasa teamiilleri uyarinca karla-
rini ya da malvarliklarini korumak veya artirmak
icin yapmalar: beklenen faaliyetleri yapmamalari
yoluyla iliskili olduklar: gercek veya tiizel kisilerin
karlarimin ya da malvarhiklarmin artmasimin sag-

97 Memis & Turan, s. 201; Cetin, Nusret & Téremis, Hatice
Ebru & Cantimur, Zeynep (2014), 6362 sayili Sermaye Pi-
yasasi Kanunu’ nun Sistematik Analizi, Ankara, 1. Baski,
Yetkin Yayinlari, s. 228.

Teblige gore piyasa bozucu eylemler; 1- icsel bilgi veya
surekli bilgilere iliskin piyasa bozucu eylemler, 2- Emir ve-
ya islemlere iliskin piyasa bozucu eylemler, 3- iletisim ve-
ya haberlesme yoluyla islenen piyasa bozucu eylemler, 4-
Diger piyasa bozucu eylemler olmak lizere dort ayri gru-
ba ayrilmistir.

109

lanmas: halinde ilgili tiizel kisiye Kurul tarafindan
yirmi bin Tiirk Lirasindan iki yiiz elli bin Tiirk
Lirasina kadar idari para cezasi verilir. Ancak,
verilecek idari para cezasimin miktari elde edilen
menfaatin iki katindan az olamaz”. Fikraya gore,
bu kabahat, ihmali hareketler ile islenebilmektedir.

iii. Usulsiiz Halka Arz ve izinsiz Sermaye
Piyasasi Faaliyeti Suglar1 (m. 109)

SerPK m. 109/1" e gore, “Onayli izahname
yayimlama yiikiimliiliigiinii  yerine getirmeksizin
sermaye piyasasi araglarini halka arz edenler ya da
onayli ihrag belgesi olmaksizin sermaye piyasasi
araglarini satanlar iki yildan bes yila kadar hapis ve
bes bin giinden on bin giine kadar adli para cezasi
ile cezalandirilirlar”. 1lgili maddenin 1. Fikrasinda
usulsiiz halka arz sugunun nasil olacag: belirtilmis-
tir. Fikraya gore, kamuyu aydinlatma ilkesi kapsa-
minda 6ngoriilen izahname yayimlama yiikiimlii-
ligiinin korunmasi1 amaglanmaktadir. Boylece
piyasada halka arz edilen araclar hakkinda yatirim-
cilar dogru ve tam bilgi sahibi olabilecektir. Bunun
sonucunda yatirima ile ihragel arasinda miimkiin
mertebe simetrik bir bilgi diizeyi olusabilecektir.

Madde 109/2 de ise, piyasada izinsiz faali-
yette bulunanlar hakkinda hapis ve adli para cezas:
ongorilmistiir. Boylece simetrik bilgiyi saglamak
gayesi tagiyan kanuni izinlere ihragcilarin riayet
etmesi saglanacaktir.

iv. Gorevi Kotiiye Kullanma Sugu (m. 110)

SerPK m. 110’da sermaye piyasasinda is-
lem goren kurumlara (halka agik ortakliklar, kol-
lektif yatirim kurulugu gibi) yatirimcilar tarafindan
tevdi edilen varhiklarin, yatirimcilarin bilgisi ve
rizast disinda bagka islemlerde kullanilmasi ve
ortillii kazang aktarimi, giiveni kotiiye kullanma
sugunun sermaye piyasasindaki goriiniim sekille-
rindendir.'” Madde 110/1-a’ da yatirimci varliklari
tizerindeki izinsiz tasarruflarin olusturdugu giiveni
kotiiye kullanma sugu diizenlenmistir. SerPK m.
21’ de ongoriilmiis ortiilii kazang aktarimi yasagi-
nin, 110/1-b ve c bentlerinde aktif fiillerle islenme-
si giiveni kotiiye kullanma sugunun 6nemli gorii-
niim sekillerinden biridir. Gliveni kétiiye kullanma

%% Memis & Turan, s. 214,
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sugunun bahsi gegen iki tiir goriinim sekli de
asimetrik bilgi kuraminin islem sonrasi goriiniim
bicimi olan ahlaki rizikoya sebebiyet verebilmekte-
dir. Nitekim bu iki durumun sug olarak Kanunda
diizenlenmesi ahlaki rizikoyu engellemek adina
onemli bir yaptirimdir.

SONUG

Caliymamizda, asimetrik bilgi sonucu piya-
sada ortaya ¢ikabilecek ters secim ve ahlaki riziko
problemleri yukarida detayl olarak izah edilmisti.
Bu problemleri doguran esas sebeplerin yatirimci-
nin bilgi eksikligi, piyasa dolandiriciligi ve bilgi
suiistimali oldugunu belirtmistik. Simetrik bilgiyi
ve yatirimcinin giivenini saglamak amaciyla Tiirk
hukukunda 6ngoriilen temel ¢oztimler ise; kamuyu
aydinlatma ve seffaflik ilkeleri dogrultusunda
izahname ve izahname 6zeti hazirlanmasi zorunlu-
lugu, kurumsal yonetim ilkesi, piyasanin kamusal
ve bagimsiz denetimi, yatirimcinin tazmini kuru-
mu, kollektif yatirim kuruluglar1 ve sermaye piya-
sast hukukunda diizenlenen tedbir, kabahat ve
suglardir.

Caliymamizda ulastigimiz bazi sonug ve de-
gerlendirmelerimiz mevcuttur. Yatirimcinin bilgi
eksikligi probleminin i¢ etkeni olarak goriilen
finansal okur-yazarlik eksikligini gidermek ama-
ciyla bireylere finansal okur-yazarlik egitiminin
kiigiik yaslardayken temel bilgi diizeyinde verilme-
si etkili bir ¢6ztim olabilir. Bu durum ayni zaman-
da hukuken asimetrik bilgiyi ortadan kaldirmaya
yonelik olarak dngoriilen ¢dziimleri'® daha etkin
hale getirecektir. Zira unutulmamalidir ki hukuki
diizenlemeler ne kadar iyi olursa olsun, kanunu
isler kilabilecek bireyler yetismedikge faydasizdir.

Kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkeleriyle
ilgili degerlendirmemiz sonucunda asimetrik bilgi-
nin failinin yatirnmcidan ziyade ihraggilar oldugu
kanaatine varmaktayiz. Bu sebeple yatirimcidan
daha fazla ihrageilarin bilin¢glenmeye ve bilinglen-
dirilmeye ihtiyaci vardir. Zira sermaye piyasalarin-
da asimetrik bilgi sonucu olugan zararlardan yati-

"% Ornegin, kamuyu aydinlatma ilkesi geredi kamuya acikla-
nan bilgiler.

rimcidan daha fazla kendileri zarar gormektedir.
Yatirimeilar kii¢iik meblaglar kaybederken, ihrag-
¢ilar milyonlar1 hatta milyarlar’'"" kaybedebilmek-
tedir. Ayrica bu konuda yapilan ¢alismalar sonucu
kamuyu daha fazla aydinlatan sirketlerin paylari-
nin kurumsal yatirnmcilar tarafindan daha fazla
tercih edildigi de ortaya konulmugtur.""> Diger bir
aragtirma ise, 97 sirket {izerinde yapilmistir. Ca-
lismada sirketlerin kamuyu aydinlatma diizeyleri
arttika sirket hisselerinin getirilerinde, kurumsal
yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edildigi ve
hissenin likidite diizeyinde artislar oldugu gozlem-
lenmistir.'” Sonug olarak, yukaridaki degerlen-
dirmeler 1s18inda gelecege yonelik 6ngoriimiiz
sudur ki; eger yatirimci ve ozellikle ihraggilarda
arzu edilen bilin¢lenme uyanirsa, sermaye piyasasi
pratikte bilgiyi talep eden, arayan yatirimcidan,
bilgiyi sunan, bilgiye ulasmay1 kolaylastiran ihrac-
¢tya dogru siiratli bir gidisin igine girecektir. Gele-
cekte sirketlerin vizyonu; miisterilerine (yatirimci-
larina) bilgiyi, ¢cay, kahve ikram eder gibi sunmak
olacaktir.

[zahname ve izahname &zeti hakkindaki
degerlendirmemiz sonucunda, bilgi asimetrisini
minimize edebilmek icin izahname Ozetleri tze-
rinde durulmali ve bu konuda daha fazla hukuki
diizenleme ve aragtirma yapilmalidir. Zira internet
¢aginda yasayan giinlimiiz insani, internetin yay-
ginlagsmasiyla farkli bir bilgi edinme karakterine
sahip olmustur. Giinlimiiz insanlarinin ¢ogu bilgi-
ye ulagmanin kolay ve kisa yollarini sevmektedir.
Hukuki hiikiimler ise, toplumun geneli géz 6niin-
de bulundurularak diizenlenir. Genelin disindaki-
ler i¢in istisnalar 6ngoriiliir. Bu sebeple kisa ancak
0z bilgilerin yatirnmciya 6zet bilgiler halinde su-
nulmas: esas kabul edilip, kurumsal yatirimcilar
gibi finansal okuryazarlik seviyesi yiiksek yatirim-
cilar i¢in de izahnamenin kendisi kamuya sunul-
malidir.

" Enron sirketi gibi.

"2 Bushe, B. J. & Noe, C. F. (2000), “Corporate disclosure
practices, institutional investors, and stock return volatilit”,
Journal of Accounting Research, 38, s. 171-202.

3 Heally, P.M., Hutton, A. P., Palepu, K.G. (1999), “Stock
performance and intermediation changes surrounding sus-
tained increases in disclosure”, Contemporary Accounting
Research, 16 (3), s. 485-520.
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Kurumsal yonetim ilkeleri hakkindaki de-
gerlendirmemiz sonucunda, bu ilkenin en ¢ok da
yatirimcilara giiven temin ederek asimetrik bilgi-
nin ortaya ¢ikardig1 sorunlara engel oldugu kanaa-
tindeyiz. Zira kurumsal kimligin varlig, yatirimci-
da, ihragci lehine bir giiven tesis etmektedir. Ozel-
likle finansal okur-yazarlig1 zayif olan yatirimcilar
i¢in bu kimlik 6nemli bir tercih sebebi olabilmek-
tedir. Bu sebepten otiirii, ihraggilarin kurumsal
kimlik vizyonlarmni artirmalar1 yatirrmeilarin ken-
dilerini tercih etmeleri sonucunu doguracaktir.
Yeterli bilgi sonucu ortaya c¢ikan giiven yahut
dogrudan giiveni temin eden unsurlar ile asimetrik
bilgi sonucunda ortaya ¢ikan sorunlar ortadan
kaldirilabilir. Bazen bilgiden ziyade yatirimcida

olusturulacak giiven dahi tek basina bu sorunlar
ortadan kaldirabilmektedir (Bu ihtimal, 6zellikle
finansal okur-yazarlig1 zayif olan bireysel yatirim-
cilar i¢in s6z konusudur. Zira bu durumdaki yati-
rimcilar bilgiden ziyade giivene dayanarak tasar-
ruflarda bulunurlar).

Son olarak, Kanunda asimetrik bilgi prob-
lemlerini engellemek ve ortadan kaldirmak icin
ongoriilen temel ¢6ziim yollar1 (her kanunda oldu-
gu gibi bazi aksakliklar1 olmakla beraber) eger
geregi gibi isletilir, yatirnmci ile ihragcida gereken
biling diizeyi olusturulur ve sermaye piyasasinin
denet¢i ayag1 gorevini layikiyla yerine getirirse
asimetrik bilgi problemlerinin ortay ¢ikma ijhtima-
linin en aza indirgenecegi sdylenebilir.

- 208 -



Ahmet Fevzi KIBAR

TFM 2018; 4(2)

KAYNAKCA

Akerlof, George A. (1970), “The Market For
Lemons’ Quality Uncertainty And The Market
Mechanism”, Vol. 84, No. 3, pp. 488-500.

Akbulak, Seving & Akbulak, Yavuz (2004),
Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi Araglar1 ve Halka
A¢ik Anonim Sirketler, 1.Baski, Istanbul, Beta
Basim A.S.

Aksoy, Mehmet Ali (2013), “Tiirk Kurum-
sal Yonetim Diizenlemeleri Kapsaminda Anonim
Sirket Yonetim Kurulu” Gazi Universitesi Hukuk
Fakiiltesi Dergisi Cilt: XVII, Say1: 1-2, s. 45-76.

Alp, Salih & Karakas, Adem (2008), “Asi-
metrik Bilgi Teorisi Karsisinda Hayek’in Ekonomik
Yaklasimlary: Karsilastirmali Bir Analiz”, Liberal
Diisiince Dergisi, Say1: 51-52, 5. 215-230.

Aras, Giiler & Miislitmov, Alovsat (2004),
“Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik
Sistemi Uzerindeki Etkileri”, Iktisat, Isletme-Finans
Dergisi, Say1: 222, s. 55-65.

Arsoy, A.P. (2008). “Kurumsal Seffaflik Ve
Muhasebe Standartlarr”, Afyon Kocatepe Universi-
tesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt: X, Sayr: 11, s. 17-35.

Boottke, Peter J. (2002), “Information and
Knowledge: Austrian Economics in Search of its

Uniqueness”, The Review of Austrian Economics,
15: 4, s.263-274.

Bushe, B. J. & Noe, C. F. (2000), “Corporate
disclosure practices, institutional investors, and
stock return volatility”, Journal of Accounting
Research, Vol. 38, pp. 171-202.

Catakoglu, Buket (2016), “Halka Arzda
Izahnamenin Hukuki Niteligi ve Izahnameden
Dogan Hukuki Sorumluluk”, Kastamonu Universi-
tesi LI.B.F.D., Cilt:11, Sayx:1, s. 118-132.

Cetin, Nusret (2011), “Sermaye Piyasasi
Hukukunda Yatirnmcnmin Korunmasi Ilkesinin
Teorik Analizi, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Dergisi”, Cilt. XV, Say: 1, s. 1-23.

Cetin, Nusret & Toremis, Hatice Ebru &
Cantimur, Zeynep (2014), 6362 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanunu’ nun Sistematik Analizi, Ankara,
1. Basky, Yetkin Yayinlar1.

Cetinkaya, Sahin (2012), “Asimetrik Bilgi-
nin Piyasalara Etkileri ve Finansal Krizlerdeki
Rolii”, Sakarya Iktisat Dergisi, 1(2), s. 60-82.

Cortiik, Orcan & Erten, Mustafa (2016),
“Tiirkiye’de Kamuyu Aydinlatmanin  Sermaye
Piyasasina Etkisi”, Istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 45, Say1: 1, s. 65-77.

Erding, Burcu (2012) “Idari Yaptirimlarin
Kavramsal Cercevesi ve Cezai Yaptirimlarla Karsi-
lastirilmasi”, Ankara Barosu Dergisi, Sayt: 2, s. 239-
276.

Esen, M. Fevzi (2015), “Finansal Piyasalar-
da Bilgi Asimetrisi Kaynaklari ve Igerideki Bilgi”
Uluslararas1 Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt: 8,
Sayz: 40, s. 700-707.

Evik, Ali Hakan (2004), Sermaye Piyasasi
Araglarmin Degerini Etkileyebilecek Aldatici Ha-
reketler Yapma (Manipiilasyon) Suglari, 1. Baski,
Ankara, Seckin Yayincilik.

Gisi, Selguk (2017), “Kabahatleri Sug¢ OI-
maktan Cikarma Egilimi ve Kabahatler Kanunu”,
IUHFD, Cilt:8, Sayr:1, s. 129-152.

G20/OECD Kurumsal Yo6netim Ilkeleri,
OECD’nin G20 Bakanlar ve Merkez Bankas: Bas-
kanlarina  Raporu,  Ankara, Eylil 2015,
https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-
Governance-Principles-TUR.pdf s.e.t. 10.03.2018

Heally, P.M. & Hutton, A. P. & Palepu,
K.G. (1999), “Stock performance and intermedia-
tion changes surrounding sustained increases in
disclosure” Contemporary Accounting Research,
16 (3), pp. 485-520.

Ihtiyar, Mustafa (2006), Sermaye Piyasast
Hukukunda Kamuyu Aydinlatma Ilkesi, 1. Baski,
Istanbul, Beta Basim A.S.

Kabaalioglu, Haluk (1985), Sermaye Piyasa-
sinda Kamuyu Aydinlatma ilkesi, 1. Basks, Istanbul.

Kargin, Mahmut & Aktas, Rabia & Demi-
rel Arici, Nuray (2015), “Kurumsal Yonetimin
Finansal Raporlama Kalitesindeki Rolii: Borsa
Istanbul Uzerine Karsilastirmali Bir Uygulama”,
Celal Bayar Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 22,
Sayn: 2, s. 501-519.

- 209 -



TEM 2018; 4(2)

Ahmet Fevzi KIBAR

Kaytaz, Ali Thsan (2016) “6362 Sayili Yeni
Sermaye Piyasasi Kanununa Gére Yatirimcr Taz-
min Sistemi”, MUHF HAD, Cilt:22, Sayt:3, s. 1625-
1648.

Kaytaz, Ali Thsan (2010), ‘Sermaye Piyasa-
sinda Araci Kurumlara Kars1 Yatinmcinin Ko-
runmasr’, (Doktora Tezi), Marmara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kiiciiksozen, Cemal (1999), Sermaye Piya-
sasinda Yatirimcinin Korunmasi: Tiirk Sermaye
Piyasasinin Bu Agidan Degerlendirilmesi, ik Bas-
ki, Ankara, Sermaye Piyasasi Kurulu.

Manavgat, Caglar (2008), Sermaye Piyasa-
sinda Igleme Dayali Manipiilasyon ve Ozel Hukuk
Bakimindan Sonuglari, 1. Baski, Ankara, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi.

Manavgat, Caglar (1992), Sermaye Piyasa-
sinda Araci Kurumlar, Ankara, Banka Ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii.

Memis, Tekin & Turan, Gokcen (2015),
Sermaye Piyasas1 Hukuku, 1. Baski, Ankara, Se¢kin
Yaymcilik.

Mishkin, Frederic. S. (1990), “Asymmetric
Information and Financial Crises: A Historical
Perspective”, NBER Working Papers Series, Wor-
king Paper No. 3400.

Mishkin, Frederic S.(1999), “Lessons from
the Tequila Crisis”, Journal of Banking & Finance
23,s.1521-1533.

Nomer Ertan, Fisun (2013), “6362 Sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nda Kolektif Yatirim
Kuruluglar: ve Ozellikle Degisken Sermayeli Yatirim
Ortakligr”, IUHFM, Cilt:71, Say1:2, 131-143.

Oztiirk, Elvan & Demir, Yusuf (2015), “Fi-
nansal Okuryazarlik ve Para Yonetimi: Siileyman
Demirel Universitesi Akademik Personel Uzerine
Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi
(MUFAD), Ekim 2015, Say1: 68, 113-134.

Oztiirk, Mutlu Basaran & Demirgiines,
Kartal (2008), “Kurumsal Yonetim Bakis A¢istyla
Entelektiiel Sermaye”, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, say1: 19, s. 395-411.

Unal, Oguz Kiirsat (1988), Menkul Kiymet-
ler Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukun-
da Menkul Kiymetler, 1. Baski, Ankara, Banka ve
Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisi.

Sarikaya, Murat (2002), “Asimetrik Bilgi
Cergevesinde Miizayedeler” Cumhuriyet Univ.
L.LB.F. Dergisi, Cilt: 3, Sayt: 2, s. 99-110.

Somer, Mehmet (1990), Sermaye Piyasasi
Kanunu Hikiimlerinin Tirk Ticaret Kanununun
Tedrici Kurulus Sistemi Uzerindeki Etkileri, 1.
Baski, Istanbul, Kazanct Hukuk Yayinlari.

Stigler, George (1971), “The Theory of Eco-
nomic Regulation”, Bell Journal of Economics and
Management Science, Spring: 3-21.

Sensoy, Deniz (2013), “Manipiilasyon; Piya-
sa Dolandiriciigi Sugu, Uygulanacak Tedbirler ve
Yaptirimlar”, Ankara Barosu Dergisi, Sayu: 3, s.
369-402.

Tiirk Dil Kurumu S6zligi, www.tdk.gov.tr.

The International Organization of Securi-
ties Commissions, IOSCO, “Objectives and Prin-
ciples of Securities Regulation”,

https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSC
OPD154.pdf.

Tyson, William C. (1985), “Legal Aspects of
Securities Regulation in United States”, Recent
Developments in Capital Markets in Turkey: Pro-
ceedings of the OECD-CMB Conference in 1985,
Ankara CMB

Seven, Vural (2012), 6102 Sayil Tiirk Tica-
ret Kanunu (TTK m. 856-893) Hiikiimlerine Gore
Tasima Hukukunda Gonderilen, Ankara, Yetkin
Yayinevi.

I"Jlgen, Hiiseyin (1988), Uluslararas: Tagi-
macilik ve Hukuki Sorunlari, Istanbul, Istanbul
Ticaret Odasi.

-210 -



ANONIM SIRKET YONETIM KURULU UYELERINiIN VE MURAHHASLARIN
GENEL KURULA KATILMASI

THE PARTICIPATION OF THE MEMBERS OF THE BOARD OF DIRECTORS AND

MANAGING DIRECTORS TO THE GENERAL ASSEMBLY AT THE JOINT-STOCK COMPANY

Dr. Ogr. Uyesi Nurdan ORBAY ORTAC"
Dr. Ogr. Uyesi Sengiil AL KILIC**

OzZET

Makalede yonetim kurulu tiyelerinin ve mu-
rahhaslarin anonim sirket genel kuruluna katilimi
hem hak hem yiikiimliiliik boyutu ile incelenmekte-
dir. Ayrica ¢alismada, yonetim kurulu iiyelerinin
katilacag: genel kurul toplanti tiirleri hakkinda
agtklamalarda bulunulmus ve genel kurula katilma
hak ve yiikiimliiltigiintin ihlalinin neticelerine de
deginilmistir.
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ABSTRACT

In this paper, the participation of the mem-
bers of the board of directors to the general assembly
at the joint-stock company is analyzed both in terms
of right and obligations. In addition, in this paper,
types of general assembly meetings to be attended by
board members and the conclusions of breach of the
right and obligation to participate in the general
assembly have been discussed.
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I. GIRIS

01.07.2012 tarihi itibariyle ytriirliige giren
6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK)' pek
¢ok konuda oldugu gibi, 6zellikle anonim sirketler
hukuku alaninda da 6nemli degisiklikler ve yeni-
likler getirdigini soylemek miimkiindiir. Bunlar-
dan biri de, 407’nci maddenin 2’nci fikrasinda yer
alan diizenleme kapsaminda yonetim kurulu iiye-
lerinin, genel kurul kurul toplantilarina katilmasi-
na iligkindir.

Yiiriirliikten kaldirilan 6762 sayili Tiirk Ti-
caret Kanunu’'nda® (eTTK) boyle bir diizenlemeye
acikca yer verilmemis® olmasina ragmen, “Serma-
ye Sirketlerinin  Genel Kurul Toplantilarive Bu
Toplantilarda Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakan-
1ig1 Komiserleri Hakkinda Yonetmelik”in (Komiser-
ler Yonetmeligi)* 20’nci maddesinin ’inci fikra-
sinda, genel kurul toplantilarinda yonetim kurulu
iiyeleri ile denetgilerin kendilerinin® hazir bulun-
masmn esas oldugu ifade edilmis; ayni hitkmiin
2’nci fikrasinda ise, olagan genel kurul toplantila-
rinda yonetim kurulu iiyelerinden en az bir iiye ile
denetcilerden de en az birisi hazir bulunmadik¢a
toplanti yapilamayacag belirtilmisti. Bu diizen-
lemeden hareketle hem sayilan ilgililerin olagan
genel kurul toplantisinda bizzat hazir bulunmalar:
gerektigi hem de “olaganiistii” genel kurul toplanti-
larinda yonetim kurulu tyeleri ile denetgilerden en
az birinin dahi bulunmasi sartinin aranmayacag1
sonucuna varilabilmekteydi®.

! R.G. Tarih: 14.02.2011, Sayr:: 27846 (Farkh tarihlerde
yurirluge girecek diizenlemeler hakkinda ayrica bkz. TTK
m. 1534).
2 R.G.Tarih: 09.07.1956, Say:: 9353.
eTTK'da yonetim kurulu Gyelerinin genel kurul toplantila-
rina katilmalarini zorunlu kilan bir diizenlemeye yer ve-
rilmemis olmasinin uygulamada meydana getirebilecegi
sorunlar hakkinda bkz., Teoman, Omer (2009) “Yiirirlik-
teki Hukukumuza ve Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’'na Gore
Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilarina Katilmak Zo-
runda Olanlar”, Prof. Dr. Reha Poroy Anisina Armadan,
BATIDER, C. XXV, S. 4 (Aralik 2009), s. 22-23.
*  R.G.Tarih: 07.08.1996, Say:: 22720.
Esasinda “kendilerinin” ifadesi ile kastedilenin yonetim
kurulu Gyelerinin (ve denetgilerin), genel kurul toplantila-
rina temsilci araciligiyla katilamayacaklari oldugu, bu ne-
denle de hikimde gecen “kendilerinin” ibaresi yerine
“bizzat” ifadesinin kullanilmasinin daha uygun olacagi
yoniindeki hakli goris icin bkz.,, Teoman, s. 24, dn. 9.
Pulagh, Hasan (2011) Sirketler Hukuku Temel Esaslar,
Genisletilmis ve Guincellenmis 10. Basi, Adana, s. 255 (Sir-
ketler).

Komiserler Yonetmeligi'nin 31’inci madde-
sinin (c) bendinde ise, komiserlerin olagan genel
kurul toplantis1 6ncesi yapmasi gerekenler arasin-
da, yonetim kurulu iiyelerinden en az bir iiye ile
denetcilerden de en az birinin toplanti yerinde
olup olmadigini arastirma yiikiimliiliigii sayllmis;
hilkmiin son fikrasinda ise, toplantiya katilmaya
yonelik aranilan bu sartin saglanamadig: hallerde,
durumun bir tutanakla saptanmas: ve toplanti-
min agilmamasy’ gerektigi vurgulanmist® (Bkz.,
Yonetmelik m. 31/3). Ancak eTTK'da 6ngoriilme-
mis olan boyle bir yaptirimin, Komiserler Yonet-
meligi ile ongoriilmesi, normlar hiyerarsisine
uygun olmadig1 gerekeesi ile hakli olarak elegtiril-
mig; ayrica bu sekilde bir miieyyide ile yonetim
kurulu ve denetgilerin, genel kurul toplantilarina
kasith olarak katilmamalar1 suretiyle, genel kurul

Yonetim kurulu ile denetgilerin, olagan genel kurul
toplantilarina iliskin gorevlerinin, olaganisti genel kurul
toplantilarinda da gegerli oldugu, bu nedenle Yénetme-
lik'te yalnizca “olagan genel kurul toplantilari” bakimindan
bir diizenleme yapilmis olmasinin sebebinin anlasilama-
digi yonunde bkz., Helvac, Mehmet, (1997), “Sermaye
Sirketlerinin Genel Kurul Toplantilar ve Bu Toplantilarda
Bulunacak Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hak-
kinda Yénetmelik” Geregi Ticaret Ortakliklarinin Ozellikle
Anonim Ortakliklarin Genel Kurullarinin Yapilmasi, istan-
bul, s. 45, dn. 96.

Toplantinin baslamasindan sonra, yonetim kurulu ya da
denetgilerin s6zli gecen Uyelerinin toplantiyr terk etmesi
ihtimalinde, yapilan toplantinin akibetinin ne olacagi so-
rusuna ise, bahsi gecen Yénetmelik'te herhangi bir yanit
verilmemistir.

eTTK m. 353, m. 361, m. 375 geregince, genel kurul
toplantilarinda hazir bulunmasi gereken yonetim kurulu-
nun, toplantiya katilmamasinin, alinan karar tizerinde bir
gecersizliginin olmadigi, bununla birlikte zararin meyda-
na gelmesi halinde sorumluluklarina gidilebilmesi s6z
konusu oldugundan, bahsi gecen Yonetmelik'te “Komise-
rin toplantiyi agmamasi” seklinde bir yaptirima yer veril-
mesinin yerinde olmadigi yoniindeki isabetli goris icin
bkz., Helvaci, s. 42-43. Ayrica bkz.,, Teoman, s. 25-26 (Ya-
zar tim bu agiklamalara ilave olarak, yénetim kurulunun
genel kurul toplantisina katilmamasi halinde, ayrica pay
sahiplerinin bilgi alma haklarini yeterince kullanamadikla-
rini gerekge gdstererek alinan genel kurul karari aleyhine ip-
tal davasi da agabilecegini ifade etmistir); Teoman, Omer,
(2012), “Anonim Ortakliklarda Yonetim Kurulu Uyelerinin
Genel Kurul Toplantilarina Bizzat Katilmak Yikimu Var
Midir?”, Tim Makalelerim (1971-2001), C. I-ll, 2. Basi, is-
tanbul, s. 420 (Bizzat Katilma Yikimu); Bahtiyar, Meh-
met, (2007), “Anonim Ortaklikta Denetgilerin Rapor Hazir-
lamamalari ve Olagan Genel Kurul Toplantisina Katilma-
malari Nedeniyle Komiserlerin Toplantiyi Agmamasinin
Sonuglari (Somut Bir Olaya iliskin Notlar)”, Maltepe UHFD,
Prof. Dr. Aydin Aybay'a Armagan, 2007/1, s. 373-374.
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toplantilarinin  yapilmasina engel olmalarinin

miimkiin olabilecegi ifade edilmigti’.

Her ne kadar eTTK'da bu hususta agik bir
diizenleme bulunmasa da, Kanun’un bazi hitkiim-
lerinden (eTTK m. 375, m. 376, m. 361/2 gibi)
hareketle doktrinde, yonetim kurulu diyelerinin
genel kurul toplantilarinda bizzat hazir bulunmak-
la yiikiimlii oldugu savunulmustu'®. Bu noktada
ozellikle yonetim kurulunun, genel kurul toplanti-
sinn yiriitilmesi ile ilgili olarak (6rnegin oy kul-
lanmaya yetkili olanlar: saptamak, hazirun cetveli-
ni diizenlemek gibi) bir¢ok gorevi bulundugu ve bu
gorevleri bir temsilci aracilifiyla yerine getirmesi-
nin Kanun’un ruhuna aykirilik teskil edecegi ileri
stiriilmis; sirket tiizel kisiligi ile yonetim kurulu
tiyeleri arasindaki hukuki iliskiye vekalet sozlesme-
si hitkiimleri uygulanacagindan, yonetim kurulu
tiyesinin de vekil gibi isi bizzat yapmakla ve bizzat
hesap vermekle yiikiimlii oldugunun alt1 gizilerek,
yonetim kurulu iiyelerinin genel kurul toplantila-
rinda bulunmalariin zorunlu oldugu neticesine
varilmugti''.

6102 Turk Ticaret
407’inci maddesinin 2’inci fikrasinda yer alan

sayill Kanunu’nun
diizenleme ile birlikte, yonetim kurulu ve denetgi-
lerin genel kurul toplantilarina katilmakla yiikiim-
li olup olmadiklarinin tespiti noktasinda var olan
belirsizlikler giderilmek istenmistir.

Caliymamizin amaci, ilk defa 6102 sayili
TTK ile kanuni bir hitkiim halini alan y6netim
kurulu tyelerinin genel kurula katilmas: ile ilgili
diizenlemenin getirilis amacinin ve kapsaminin
tespit edilmesi; aranilan bu sarta riayet edilmeme-
sinin hitkiim ve sonuglarinin ortaya konulmasidir.
Esasinda TTK m. 407/2 hikmiintin kapsamina,
yalnizca murahhas iiyelerle yonetim kurulu degil;

°  Helvac, s. 43-45; Teoman, s. 25, dn. 10, ayrica bkz, s. 26;
Bahtiyar, Mehmet, (2008), “Turkiye Barolar Birligi Ttirk Ti-

caret Kanunu Tasarisi Toplantisi lIlI”, Birinci Gln (4 Subat
2008), Birinci Oturum, Tartismalar, s. 849- 850 (Tartisma-
lar).

Teoman, Bizzat Katilmak Yikimu, s. 417-418; Teoman,
Omer, (2012), “Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilari-
na “Dinleyicilerin” Katilmasi”, Tim Makalelerim (1971-
2001), C. I-Il, 2. Basi, istanbul, s. 245 (Dinleyicilerin Katil-
masi); Kaya, Arslan, (2001), Anonim Ortaklikta Pay Sahi-
binin Bilgi AlIma Hakki, Ankara, s. 185; Helvaci, s. 42.
Teoman, s. 23.

ayn1 zamanda denetciler de dahildir. Ancak, ¢ali-
mamizin konusu murahhas {iyeler ve yo6netim
kurulu tyeleri ile smirli oldugundan, TTK m.
407/2 hikmi bu cercevede ele alinacak ve bundan
sonra yapilacak olan bagliklandirmalar ile acikla-
malar da bu dogrultuda olacaktr.

II. TURK TICARET KANUNUNUN
407’NCi MADDESININ 2°NCi FIKRASININ
ONGORULME AMACI

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 407’ nci maddesi-
nin 2’nci fikras;, eTTK'da yer almayan yeni bir
diizenlemedir. Bu fikranin kaleme alinmasinda,
Alman Payli Ortakliklar Kanunu (AktG) § 118
(3)" hitkmiinden yararlanilmigtir. Diizenlemenin
ongorillme amact agiklanirken, yonetim kurulu
tiyesi ve varsa murahhaslarin “genel kurulda hazir
bulunma yiikiimliiliigii” ve “genel kurulda hazir
bulunma hakk:” agisindan ikili bir ayrima gidil-
mesinde fayda bulunmaktadir.

Soyle ki, TTK m. 407/2’ye gore, murahhas
iiyelerle en az bir yonetim kurulu iiyesinin genel
kurul toplantisinda hazir bulunmas: sarttir. Bir
diger ifade ile en az bir yonetim kurulu iyesi ile
(varsa) murahhas tiye(ler) bakimindan genel kuru-
la katilim bir yiikiimliliiktiir™. Boyle bir yiikiimlii-

12

Her ne kadar TTK m. 407/2 hikminin madde gerekge-
sinde, bu fikranin hazirlanilmasinda AktG § 118 (2)’'den
esinlenildigi ifade edilmisse de bahsi gecen hukim
30.07.2009 tarihinde degisiklige ugramis ve ilgili madde
iki fikradan g fikraya c¢ikariimistir. Bu nedenle TTK m.
407/2'nin mehazi da bu degisiklikten sonra AktG § 118 (3)
halini almistir. Ayrica bkz., “Gesetz zur Umsetzung der Ak-
tiondirsrechterichtlinie vom 30.7.2009, BGBI. | S. 2479”.

3 Bkz, TTK m. 407/2 hiikminin madde gerekgesi.

Bununla birlikte, Alman doktrininde bazi yazarlarca, AktG
§ 118 (3)'de yer alan “....sollen .....teilnehmen.” ibaresinin,
ilgililerin “genel kurula mutlaka katiima yikdmliliga” an-
lamina gelmedigi, aksine yonetim kurulunun, bu yikim-
lGlGgu yerine getirmeye (genel kurula katilmaya) zorla-
namayacadi da ifade edilmektedir. Bu yonde bkz., Reger,
Geralg (Editor: Burgers, Tobias/Korber, Torsten), (2014),
Aktiengesetz, 3. neu bearbeitete Auflage, Miinchen, §
118, s. 986, N. 8]. Turk hukuku bakimindan ayni yonde
bkz.,, Bahtiyar Mehmet/Hamamcioglu, Esra, (2014),
Anonim Ortaklik Genel Kurul Toplantilari, istanbul, s. 75.
Aksi yonde bkz., Liebscher, Thomas (Editér: Henssler,
Martin/Strohn, Lutz), (2016), Gesellschaftsrecht, 3. Aufla-
ge, 2016, § 118,N. 14; Zollter-Petzoldt, Irka, (2013), “Zum
Teilnahmerecht des Vorstands und des Aufsichtsrats an
Vollversammlungen einer Aktiengesellschaft”, NZG 2013,
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ligiin 6ngorilmesinin sebebi, genel kurula katilan
pay sahiplerinin, yonetim ve sirketin isleri husu-
sunda cevaplandirilmasini istedikleri sorularda
kendilerine bir muhatap bulabilmelerinin saglan-
masidir”. Bu anlamda TTK m. 407/2 c. 1 hiikmii-
niin, “murahhas iiyelerle en az bir yonetim kurulu
iiyesinin genel kurula katilma yiikiimliiliigii” gerce-
vesinde, pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme
haklarinin diizenlendigi TTK m. 437 ile de yakin-
dan ilgili oldugunun belirtilmesi gerekir'®. Nitekim
TTK m. 437/2’de, pay sahibinin “genel kurulda”
yonetim kurulundan sirketin igleri hakkinda bilgi"”
isteyebilecegi'® ve madde gerekcesinde de bilgi
almanin, ilan edilen giindem maddeleri ile sinirl
olmadig1 diizenlenmistir. Pay sahibinin bu hakki,
yonetimde yer almamasi sebebiyle bilgi sahibi
olamadig: sirket isleri hususunda, bizzat isin mu-

s. 608; Mayrhofer, Thomas (Editor: Wachter, Thomas),
(2014), AktG Kommentar zum Aktiengesetz, 2. Auflage,
KoIn, § 118, s. 688; N. 19-20; Miilbert, Peter O. (Editor:
Hirter, Heribert/Miilbert, Peter O./Roth Markus), (2018),
Aktiengesetz GroBkommentar, 5. neu bearbeitete Aufla-
ge, Berlin, § 118, 5.39, N. 44.

1937 tarihli AktG § 102 (2)'de ise, yonetim kurulu tyeleri-
nin genel kurul toplantisina, yalnizca katilabileceklerine
dair bir diuzenlemenin yer aldigi (“...dirfen.... teilneh-
men.”) ve bu katilma hakkinin genel kurulu kim toplantiya
caginyorsa, nicin bu islemi yaptigini da genel kurulda
aciklayabilmesine imkan saglamak amaciyla getirildigi
hususunda ayrica bkz. Zéllter-Petzoldt, s. 608; Miilbert
(Editor: Hirter/Miilbert/Roth), § 118, s. 41, N. 48.

> Tekinalp, Unal, (2011), Tek Kisilik Ortaklik | (Tek Pay

Sahipli Anonim Ortaklik), istanbul, s. 168; Pulash, Hasan,

(2018), Sirketler Hukuku Serhi, C. 1, 3. Baski, Ankara, s. 917

(C.); Ugl§|k, Guzin/Celik Aydin, (2013), Anonim Ortaklk-

lar Hukuku, C. I, Ankara, s. 269; Bilgili, Fatih/Demirkapi,

Ertan, (2013), Sirketler Hukuku, 9. Basi, Bursa, s. 299; Eris,

Gonen, (2017), Ticari i§letme ve Sirketler, C. Il (m. 64-451),

3. Basi, Ankara, s. 2121. Ayrica bkz., Teoman, s. 23; Kara-

su, Rauf, (2005), “Turk Ticaret Kanunu Tasaris’'na Gore

Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki”, BA-

TIDER, C. XXIlI, S. 2, s. 76.

Sener, Oru¢ Hami, (2017), Teorik ve Uygulamal Ortaklk-

lar Hukuku, 3. Basi, Ankara, s. 519. Ayrica bkz.,, TTK m.

407/2 hiikminiin madde gerekgesi.

Verilecek bu bilgi kural olarak s6zli niteliktedir, ancak

etkisinin kuvvetlendirilmesi adina yazili bir bicimde ve-

rilmesi de talep edilebilir (Bkz., TTK m. 437/2 hiikkminin
madde gerekgesi).

8 jsvicre Bor¢lar Kanunu (OR) Art. 697 (2)'den farkh olarak,
pay sahibinin bilgi alma hakkinin kullaniimasi, hakkin kul-
laniimasinin tehlikeye diisebilecegdi kaygisiyla, “pay sahip-
ligi hakkinin kullaniimasi sartina” da baglanmamistir (Bkz.,
TTK m. 437/2 hiikkmiinin madde gerekgesi). Bu konuda
ayrica bkz., Karasu, s. 87.

hataplarindan bilgi almasi bakimindan 6nem arz
etmektedir'®. Béylece pay sahibi genel kurulda
oyunu kullanirken daha bilingli davranabilecek-
tir®.

Verilecek bilgilerin, yasak savusturma ama-
cindan uzak, hesap verme ve diristlik ilkeleri
bakimindan 6zenli ve gercege uygun bir bigimde
olmasi kanun koyucunun bu husustaki beklentisini
olusturmaktadir (Bkz. TTK m. 437/2, c. 3)*.

Bilgi alma hakki (TTK m. 437/2) kapsa-
minda, pay sahiplerinin genel kurulda layikiyla
bilgi sahibi olabilmelerinin saglanabilmesi icin,
murahhas tiyelerle en az bir yonetim kurulu iyesi-
nin yapilan genel kurul toplantisinda hazir bulun-
masmin Kanun’da bir sart olarak o6ngoriilmesi
(TTK m. 407/2, c. 1) sayesinde, pay sahiplerine
verilen bir hak, bagka bir hiikiimle uygulanabilir
hale getirilmekte; bir diger ifade ile hakkin uygu-

lanmas1 bu gekilde giivence altina alinmaktadir®.

Goriildigi tizere TTK m. 407/2 hitkmiiniin
ilk ve esasli amaci, sirketin idaresi ve isleri ile ilgi-
lenen (varsa) murahhas iiye/lere ve yonetim kuru-

' Alinan bu bilgilerin pay sahipleri tarafindan, genel kurul-

da bilingli bir bicimde oy kullanma, dnerilerde bulunma,
yatinmlarina bilingli bir sekilde yon verebilme, sirkette or-
tak olmaya devam edip etmeme ve sermaye artirminda
richan hakkini kullanip kullanmama gibi pek ¢ok alanda
degerlendirme yapilirken kullanilacak olmasindan 6tiird,
verilen bilgilerin “nitelikli” ve “yeterli” olmasi gerektigi hu-
susunda ayrica bkz.,, Narbay, Safak, (2010), Turk Ticaret
Kanunu Tasarisina Gére Anonim Ortaklikta Ozel Denetim,
istanbul, s. 60; Narbay, Safak, (2007), “Turk Ticaret Kanu-
nu Tasaris’'na Gére Anonim Ortaklikta Ozel Denetim Ya-
pilmasi Sartlari ve Ozel Denetcinin Atanmasi Usulii”, Prof.
Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Birinci Cilt, istanbul 2007, s.
300 (Tasariya Gore Ozel Denetim). Kanunda bilgi alma
hakkinin 6ngorilme gerekgeleri ile ilgili ayrintil agiklama-
lar icin ayrica bkz., Kaya, s. 21 vd.

Ayrica bkz.,, Teoman, s. 23.

2 Bkz., TTK m. 437/2 hikmiinin madde gerekgesi. Ayrica
bkz., Karasu, s. 83; Can, Ozan, (2015), 6102 Sayili Turk Ti-
caret Kanunu Uyarinca Limited Sirketlerde Ortaklarin Bilgi
Alma ve inceleme Hakki, Ankara 2015, s. 81-83; Narbay,
Tasariya Gore Ozel Denetim, s. 300.

Bu cercevede, pay sahiplerinden herhangi birine, “genel
kurul disinda” bir konu hakkinda verilmis olan bilginin, di-
ger pay sahiplerince “genel kurulda” talep edilmesi halin-
de de, yonetim kurulunun giindemde madde olmasa da-
hi, bu konu hakkinda, toplantida bilgi isteyen pay sahip-
lerine bilgi vermekle yiikiimli oldugu ve yénetim kurulu-
nun, sirket sirlar ya da sirketin korunmasi gereken men-
faatlerinin varligina siginarak bilgi vermekten kacamaya-
caginin da ayrica belirtilmesi gerekir (TTK m. 437/2, c. 4).

20

22
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luna, sirketin gidisat1 ile ilgili olarak genel kurulda
yoneltilecek sorularin cevaplandirilmasinda, pay
sahiplerinin kendilerine en azindan bir muhatap
bulabilmesinin saglanmasidir. Bundan dolayidur ki,
TTK m. 407/2 c. 1 hitkmiinde belirtilen kisilerin
yapilan genel kurul toplantisina katilmalari, kendi
inisiyatiflerine birakilmamis ve bir ylikiimlilik
olarak kaleme alinmigtir™.

Bununla birlikte, TTK m. 407/2, c.1’de her
ne kadar genel kurula katilmakla yiikiimlii olanlar,
(varsa) murahhas {iye/ler ve en az bir yonetim
kurulu tiyesi seklinde siralanmis olsa da bu diizen-
lemenin, bahsedilen bu kisiler agisindan ayrica
genel kurula katilma hususunda bir hak bahsettigi
de gozden kagirilmamalidir. Bu anlamda diizenle-
menin cift tarafli bir etkiye sahip oldugunu; bir
diger ifade ile bir yamiyla yiikiimliilik 6ngoren
diizenlemenin diger taraftan bakildiginda ayni

23

Ayrica bkz., TTK m. 407/2 hiikmiiniin madde gerekgesi.
Oysa Isvicre hukuku agisindan, yénetim kurulu tyelerinin
genel kurula katilmasi konusunun dizenlendigi OR Art.
702a’'da, yonetim kurulu Gyelerinin genel kurula katilma-
lan “hak” baglaminda ele alinmis; bu noktada onlara bir
yukimliluk getirilmemistir.

ilgili hikmiin orijinal metni su sekildedir: “Die Mitglieder
des Verwaltungsrates sind berechtigt, an der Generalver-
sammlung teilzunehmen. Sie kénnen Antrage stellen.”

OR Art. 702a hikmui, 1 Ocak 2008 tarihinde yurirlige
girmistir. Bu diizenleme 6ncesinde, yonetim kurulu Gye-
lerinin, ayni zamanda pay sahibi olmalar gerektiginden
(Bkz. aOR Art. 707, Abs. 1), zaten genel kurul toplantisina
katilma haklarinin da oldugu kabul edilmis ve bu nedenle
yonetim kurulu Gyeleri bakimindan genel kurula katilma
hakki ile ilgili 6zel bir hiikme yer verilmemisti. Ancak daha
sonra yonetim kurulu lyelerinin pay sahibi olma zorunlu-
lugu Kanun metninden cikarldigi icin, yonetim kurulu
Uyelerinin genel kurula katilma hakki oldugu OR Art. 702a
maddesi ile hiikkiim altina alinmistir. Bu konu hakkinda ay-
rintil bilgi icin bkz., Dubs, Dieter, (2008), “Die GV-
Teilnahmebefugnis fir Mitglieder des Verwaltungsrats
nach Art. 702a OR - Materieller Gehalt und (praktisch ke-
ine) Folgen in der Praxis”, GesKR- Gesellschafts- und Kapi-
talmarktrecht, s. 254 vd. (Yazar, yonetim kurulunun genel
kurulda yerine getirmesi gereken ytikiimliiliiklerinden hare-
ketle, ybnetim kurulu dyelerinin genel kurul toplantisina ku-
ral olarak katilma yiikiimliiliiklerinin bulundugunun tiireti-
lebilecegini ifade etmistir. Bkz., s. 256. Isvicre hukuku ba-
kimindan ayni yoénde bkz. Forstmoser, Peter/Meier-
Hayoz, Arthur/Nobel, Peter, (1996), Schweizerisches Ak-
tienrecht, Bern, § 23, s. 216, N. 93). Ayrica bkz., Sommer,
Patrick/Oberholzer, Dominik (Editor: Kostiewicz/Nobel/
Schwander/Wolf), (2009), OR Kommentar, Schweizerisc-
hes Obligationenrecht, 2. Uberarbeitete und erweiterte
Auflage, Zurich, s. 1534-1535, N. 1-2.

kisiler agisindan bir hak da verdigini soylemek
miimkiindiir*, Tiirk Ticaret Kanunuw'nun 407’inci
maddesinin 2’inci fikrasinda 6ngoriilen kisilerin
genel kurula katilma hakki, pay sahipligi sifatina
bagli olmayan, tamamen murahhas iiye ya da yone-
tim kurulu {yesi olmalarindan kaynaklanan bir
haktir”. Bununla birlikte, yénetim kurulu iiyesinin
genel kurulda oy kullanabilmesi icin pay sahibi
olmasinin sart oldugu da gozden kagirilmamalidir
(Bkz. TTK m. 434).

Tiirk Ticaret Kanunu m. 407/2, c. ’in yan1
sira kanun koyucu ayrica, genel kurula katilma
yikiimliiligiine tabi olan murahhas {iyelerle en az
bir yonetim kurulu iiyesi disindaki diger yonetim
kurulu iyelerinin de, pay sahibi olsun olmasin
yapilan genel kurul toplantisina katilabilmelerine
(Bkz. TTK m. 407/2, c. 2) ve goriis bildirmelerine
imkan saglayarak (Bkz. TTK m. 407/2, c. 4), esa-
sinda onlara da, pay sahiplerinin sorular1 ve varsa
stiphe ile yaklastiklar1 konular hakkinda agiklama
yapma firsatini vermektedir®®. Bu anlamda diizen-
lemenin bir diger amacinin da, pay sahibi olsun
olmasin ya da toplantiya katilma yikiimliligi
altinda bulunsun bulunmasimn tiim yénetim kurulu
tiyelerinin, 6zellikle kendilerinin sorumluluklarina

24

Spindler, Gerald (Editor: Schmidt, Karsten/Lutter,
Marcus), (2010) Aktiengesetz Kommentar, Band |, 2. Auf-
lage, KéIn, § 118, s. 1570, N. 36; Zollter-Petzoldt, s. 607;
Miilbert (Editor: Hirter/Miilbert/Roth), § 118, s. 40, N.
47; Bilgili, Fatih/Demirkapi, Ertan, (2018), Sirketler Hu-
kuku Dersleri, 6. Basi, Bursa, s. 230 (2018).

Hem yonetim kurulu Gyelerinin hem de pay sahiplerinin
genel kurula katilma haklarinin, 6ziine dokunulamayacak
haklar arasinda yer aldigi hususunda ayrica bkz. Miilbert
(Editor: Hirter/Miilbert/Roth), § 118, s. 39, N. 43.

% Ayrica bkz., Reger (Editor: Biirgers/Kérber), § 118, s. 986,
N. 8; Koch, Jens (Editor: Hiiffer, Uwe/Koch, Jens), (2016),
Aktiengesetz, 12. Auflage, Miinchen, § 118, s. 844, N. 21.
Bu anlamda TTK m. 407/2'nin, eTTK'da diizenlenmeyen
bir yenilige yer verdigi hususunda bkz. Teoman, s. 27.
TTK m. 407/2'de “en az bir ybnetim kurulu lyesinin genel
kurul toplantisinda hazir bulunmalan sarttir” ifadesine yer
verildikten sonra, “diger ydnetim kurulu Gyeleri genel kurul
toplantisina katilabilirler” ibaresinin gereksiz oldugu, zira
en az bir yénetim kurulu Uyesinin katilmasinin gerektigi
hallerde, diger yonetim kurulu Uyelerinin tamaminin za-
ten katilabilecegi yoniindeki elestiri icin ayrica bkz. Ay-
han, Riza, (2008), “Turk Ticaret Kanunu Tasarisi Hakkinda
GOrusumiiz”, Turk Ticaret Kanunu Tasarisi Toplantilari I-1l-
Ill, TBB Yayinlar, s. 74 http://tbbyayinlari.barobirlik.org.tr/
TBBBooks/Turk_Ticaret_Kanunu.pdf, (E.T. 23.08.2018);
Bahtiyar, Tartismalar, s. 849.
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gidilebileceginin diisiiniildiigii hallerde, kendilerini
savunabilmelerine, goriis bildirmelerine, yaptiklar
islem ve kararlarin gerekeelerini agiklayabilmeleri-
ne imkén verilmesi suretiyle, pay sahipleri nezdin-
deki konumlarim giiclendirmek oldugu ifade edi-
lebilir”.

III. TUORK TICARET KANUNU’NUN
407’NCi MADDESININ 2’NCi FIKRASI KAPSA-
MINDA GENEL KURUL TOPLANTISINA KA-
TILMA YUOKUMLULUGU VEYA HAKKI BULU-
NAN YONETICILER?®

Yonetim kurulu tiyeleri bakimindan, genel
kurul toplantisina katilma, TTK m. 407/2 ¢erceve-
sinde hem bir hak hem de bir yiikiimliliik teskil
etmektedir”. Tiirk Ticaret Kanunu m. 340 hitkmii
de dikkate alindiginda, esas sozlesme ile TTK m.
407/2’de sayilan ilgililerin genel kurul toplantilari-
na katilmalarini yasaklayan veya sinirlandiran
diizenlemelerin gegersiz oldugu rahathikla ifade
edilebilecegi gibi; bu hakkin kullanilmasinin, bagka
vasitalarla uygulanamaz hale getirilmesi de miim-
kiin degildir™.

“Genel kurula katilma” ifadesi, yonetim ku-
rulu tyelerinin genel kurulda hazir bulunmasinin
yanu sira, (giindem maddesi hakkinda diisiincelerini
agtklama, bu konularda oneride bulunma gibi)
istisarelere katilmasi anlamini da tagimaktadir’.
Bu gergevede, genel kurula katilma ibaresinin, pay
sahiplerinin haiz oldugu genel kurula katilma

Ayrica bkz. TTK m. 407/2 hikkmiiniin madde gerekgesi.

Calismamizin basinda da belirttigimiz tizere ¢alismamizin

konusu murahhas Uyeler ve yonetim kurulu Gyeleri ile si-

nirl oldugundan, TTK m. 407/2 hikmii bu cercevede ele
alinmistir ve basliklandirmalar ile agiklamalar da bu dog-
rultuda yapilmistir. Bu nedenle her ne kadar Tirk Ticaret

Kanunu’'nun 407’nci maddesi geregi denetgilerin de ge-

nel kurul toplantisinda hazir bulunmasi sartsa da bu ko-

nu, ¢calisma kapsami digsinda birakilmistir.

#  Bkz. TTK m. 407/2 hikmiine iliskin madde gerekgesinde
yer alan agiklamalar.

% spindler (Editor: Schmidt/Lutter), § 118, s. 1570, N. 37;
Hiiffer, Uwe, (2010), Aktiengesetz, 9. Auflage, Miinchen,
§118,5.630,N.10.

31 Koch (Editér: Hiiffer/Koch), § 118, s. 844, N. 20; Ansay,

Tugrul, (1970), Anonim Sirketler Hukuku, 3. Basi, Ankara,

s. 153; Reger (Editor: Buirgers/Korber), § 118, s. 984, N. 6;

Miilbert (Editor: Hirter/Miilbert/Roth), § 118, s. 41, N.

51.

hakk: ile (oy kullanma hakk: haricinde) benzer
oldugu ifade edilebilir”. Ancak murahhas iiyelerle
en az bir yonetim kurulu iiyesinin genel kurulda
gorils ve diistincelerini agiklamasi bakimindan bir
sinirin var oldugu ve bu hakkin sinirmi, sirket ile
arasindaki sozlesmesel iliski ¢ercevesinde diiriist-
lik kuralina uygun hareket etmesi ile sir saklama
yikiimliiligiini ihlal edecek tutum ve davraniglar-
dan kaginmasmin olusturdugunu vurgulamak
gerekir™.

Tiurk Ticaret Kanunu’nun 407’nci maddesi-
nin 2’nci fikrasi gercevesinde genel kurula katilma
hak ve yiikiimliiliigline sahip olanlar1 su sekilde
siralamak mimkindiir:

A. MURAHHAS UYE/LER

Anonim sirketlerde yonetim ve temsil yet-
kisi yonetim kuruluna ait olmakla beraber (TTK
m. 365) Tiirk Ticaret Kanunu'nda hem yoénetim
hem de temsil yetkisinin yonetim kurulu iiyelerin-
den bir ya da birkagina veya iigiincii bir kisiye devri
miimkiin kiinmistir®* (TTK m. 367, m. 370/2).
Yonetim ve temsil yetkisinin ayr1 ayr1 devri mim-
kiin oldugu gibi; her ikisinin ayn1 kisi ya da kisilere
devri de miimkiindiir. Ayrica yonetim yetkisi ta-

32 Kubis, Dietmar, (2013), Miinchener Kommentar zum

Aktiengesetz, § 118-178, 3. Auflage, § 118, N. 100; Dubs,
s.258-259.
Pay sahiplerinin genel kurula katilma hakki ve bu hakkin
kapsami hakkinda ayrica bkz. Schluep, Walter Rene,
(1955), Die wohlerworbenen Rechte des Aktionars und
ihr Schutz nach schweizerischem Recht, Polygraphischer
Verlag AG, Zirich und St. Gallen, s. 147 vd.
3 Spindler (Editor: Schmidt/Lutter), § 118, s. 1570, N. 38;
Kubis, § 118, N. 100; Milbert (Editor: Hirter/Miilbert/
Roth), § 118,5.41-42, N. 51.
Bunlarin sartlari ile ilgili ayrintili aciklamalar icin bkz.
Kirca, ismail/Sehirali Celik, Feyzan Hayal/Manavgat
Caglar, (2013), Anonim Sirketiler Hukuku, C. I, Temel Kav-
ram ve Ilkeler, Kurulus, Yonetim Kurulu, Ankara, s. 599 vd.
ve s. 627-630; Dogan, Besir Fatih, (2011), 6102 Sayili Yeni
Tirk Ticaret Kanununa Gore Anonim Sirket Yonetim Ku-
rulunun Organizasyonu ve Yénetim Yetkisinin Devri, is-
tanbul, s. 119 vd.; Dogan, Besir Fatih, (2012), “Y&netim
Kurulunun  Devredilemez  Yetkileri ve  Y&netim
Yetkisinin Devri”, Marmara Universitesi Hukuk Fakltesi
Hukuk Arastirmalan Dergisi Ozel Sayi, 6102 Sayili Yeni
Tirk Ticaret Kanunu'nu Beklerken 10-11-12 Mayis 2012
Sempozyum, Cilt: 18 / Sayi: 2, 2012, s. 625 vd.; Demirel,
Duygu, (2017), “Anonim Sirketlerde Yonetim Yetkisinin
Devri”, Hacettepe HFD, 7 (2) 2017, s. 226 vd.

34
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mamen devredilebilecegi gibi; kismen de devredi-
lebilir” (TTK m. 367). Ancak temsil yetkisinin
devrinin s6z konusu oldugu hallerde en az bir
yonetim kurulu iyesinin de temsil yetkisini haiz
olmas: sarttir (TTK m. 370/2, c.2). Bu anlamda
temsil yetkisinin sadece, sirketin y6netim kurulu
iiyesi olmayan, igiincii bir kisiye birakilmas
miimkiin degildir.

Yonetim ve/veya temsil yetkisinin devredil-
digi tyeler “murahhas iiye”, tglncl kisiler ise,

“murahhas miidiir” olarak adlandirilmaktadir®®?.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 407’ nci maddesinin
2nci fikrasinda acgik¢a “murahhas iiyelerin” genel
kurul toplantilarmna katidmalarmnin zorunlu oldugu
diizenlenmistir. Ancak her ne kadar hiikiimde “tiye-
ler” ibaresi kullanilmis olsa da murahhas tiye atandig
hallerde sayilarinin mutlaka birden fazla olmas: ge-
rekmediginden, yalnizca bir murahhas {iyenin varlig:
halinde, dogal olarak sadece onun genel kurul toplan-
tisina katilmasi gerekecektir.

Bununla birlikte birden fazla murahhas iiye
atanmus ise, TTK m. 407/2, c. I’in lafzindan hepsi-
nin genel kurul toplantisinda hazir bulunmasinin
sart oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir’®. Kanun koyu-
cu yonetim kurulunun birden fazla tiyeden olustu-

¥ Ancak yénetim yetkisinin devredildigi durumlarda dahi,

TTK m. 375 hikmiinde siralanan devredilemez gorev ve
yetkiler basta olmak tzere, yonetim kurulunun kurul ola-
rak hareket edecedi devredilemez gorev ve yetkilerin,
yonetim kurulunda kalmaya devam edecegi g6zden kagi-
riimamalidir (Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, C. |, s. 598).
Her ne kadar Tirk Ticaret Kanunu'nun temsil yetkisine
iliskin 370’inci maddesinde “murahhas” ibaresine yer ve-
rilmisse de, doktrinde bu ibarenin yonetim yetkisinin
devredildigi kisileri tanimlarken de kullanildigi gorilmek-
tedir [Sener, s. 369; Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, C. |,
s.594-595; Camoglu, Ersin (Poroy, Reha/Tekinalp, Unal),
(2014), Ortakliklar Hukuku I, Yeniden Yazilmis 13. Basi, is-
tanbul, s. 448; Goktirk, Kirsat, (2014), “Anonim Sirket
Yénetim Kurulunun Ozellikle Yetki Devri Halinde Gézetim
Sorumlulugu ve Hukuku Belirlilik Sorunu”, TBB Dergisi,
2014 (114), s. 181 vd.; Dogan, Sempozyum, s. 624; Unal,
Mehmet, (1982), “Anonim Ortakliklarda Yonetim ve Yone-
tim Gorevlerinin Murahhaslara Birakilmasi”, BATIDER
1982, C.Xl,S. 3, s.50].

Terminolojiye iliskin tartismalar icin bkz. Akdag Giiney,
Necla, (2016), Anonim Sirket Yonetim Kurulu, 2. Baski, is-
tanbul, s. 81-82. isvicre hukuku acgisindan ayrica bkz.,
Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 28, s. 314, N. 149, dn.
86.

®  Bilgili/Demirkapy, s. 299; Eris, s. 2121; Pulagh, C.1,5.917.

36

37

gu hallerde genel kurula katilma yikiimlaligini
en az bir {iye bakimindan 6ngérmiigse de, murah-
has {iyeler bakimindan boyle bir diizenlemeye yer
vermemis; birden fazla murahhasin atandig: hal-
lerde de, tamaminin yapilan genel kurul toplanti-
sinda hazir bulunmasi gartini aramistir. Dolayisiyla
sadece belirli yetkilerin devredildigi 6zel yetkili
murahbhas tyeler, genel kurul toplant: giindeminde
kendi yetki alanlari ile ilgili bir madde bulunmadi-
&1 gerekeesiyle toplantiya katilmaktan imtina ede-
meyecek; giindemde hangi madde bulunursa bu-
lunsun, yetki devri gergeklestirilen murahhas tye-
lerin tamami yapilan genel kurul toplantisinda
hazir bulunacaktir®.

B. MURAHHAS MUDUR/LER

Tirk Ticaret Kanunu’nun 407’ nci maddesi-
nin 2’nci fikrasinin 'inci ciimlesinde agik¢a mu-
rahhas fyelerin genel kurul toplantisina katilmas:
emredici olarak diizenlenmisken murahhas mii-
diirler bakimindan bir hitkme yer verilmemistir.
Bu halde murahhas miidiirler bakumindan boyle bir
yiikiimliiliigiin olup olmadig sorusu ile karsilagil-
mast miimkiindiir. Kanaatimizce bu soruya olum-
suz yanit vermek, hitkmiin amaci nazara alindigin-
da yerinde olmayacaktir. Zira anilan diizenlemenin
amact, daha da dnce belirttigimiz iizere®, dncelikle
genel kurula katilan pay sahiplerinin yonetim ve
sirketin isleri hususunda cevaplandirilmasin iste-
dikleri sorularda kendilerine bir muhatap bulabil-
melerini saglamaktir. Dolayisiyla yonetim ve/veya
temsil yetkisinin murahhas miidiire/lere birakildig:
hallerde, pay sahiplerinin sirket isleri hususunda
en saglikli bilgiyi alabilmeleri bakimindan muha-
taplar1 da, s6z konusu bu murahhas midiir/ler
olacaktir. Atanmis olan murahhas midiiriin/lerin
TTK m. 407/2, c. ’in kapsamina d4hil edilmemis
olmasmin kanun koyucunun bilingli bir tercihi
gibi gortilmedigi diislincesini tagimaktayiz. Aksi-

Ayrica bkz., TTK m. 437/2 hiikkmiiniin madde gerekgesin-
de, ozellikle bilgi alma ve inceleme hakkinin, ilan edilen
guindem maddeleri ile sinirl olmadigina dair yer alan
aciklamalar.

40 Bkz. yukarida “II. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 407'nci Maddesi-
nin 2'nci Fikrasinin Ongériilme Amaci” bash@ altinda yer
alan agiklamalar.
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nin kabuliiniin hitkmiin amaci ile bagdasmayacag1
agikardir. Bu nedenle her ne kadar TTK m. 407/2,
c. I'de agik¢a yer almasa da, yonetim kurulu tara-
findan murahhas mudiir/ler atanmigsa, onlarin da
genel kurul toplantisina katilmasinin zorunlu
oldugunun kabulii* ve de lege ferenda agisindan
hiikiimde yapilacak bir degisiklikle m. 407/2, c.
U’in “Murahhas iiye ve/veya miidiirler ile en az bir
yonetim kurulu iiyesinin genel kurul toplantisinda
hazir bulunmasi sarttir” seklinde kaleme alinmasi
gerektigini diisiinmekteyiz.

C.EN AZ BiR YONETIM KURULU UYESI

Tiirk Ticaret Kanunu'nun, genel kurula en
az bir yonetim kurulu {iyesinin katilmasi sartini
kosan m. 407/2, c. 1 hitkminin mefhumu mubhali-
finden birden fazla iyesi olan yonetim kurulunda
(Bkz., TTK m. 359/1), bu yiikiimliligin tim
tiyeler icin s6z konusu olmadigl sonucuna varil-
maktadir. Oysa TTK m. 407/2 hitkmiiniin mehazi-
n1 olusturan AktG § 118 (3)’de,” tiim yonetim
kurulu diyelerinin genel kurul toplantisina katilma-
sindan soz edildigi goriilmektedir®.

Tirk Ticaret Kanunu’nun 407°’nci maddesi-
nin 2’nci fikrasinin l'inci climlesinde yer alan
“Murahhas iiyelerle en az bir yonetim kurulu iiyesi-

4 TTK m. 407/2 hitkmiinde, murahhas miidiirlerin atanmasi

halinde onlarin da genel kurul toplantisina katilmasini
sart kosan bir ifadeye yer verilmemis olmasini dnemli bir
eksiklik olarak kabul eden ve olmasi gereken hukuk agi-
sindan, murahhas midurlerin de bu yikimlilik altinda
oldugunun kabullu gerektigini savunan goris icin bkz.,
Teoman, s. 28. Kars. Bilgili/Demirkapi, 2018, s. 230 (Ya-
zar Kanun lafzina gdére, murahhas mddiirlerin toplantiya
katilma yiikiimliliigli olmadigini belirttikten sonra, olmasi
gereken hukuk bakimindan onlarin bu kapsama dabhil edil-
mesi gerektigini savunmaktadir).

Bkz. dn. 12'de yer alan agiklamalar.

Doktrinde Teoman, anonim sirketler tarafindan “murah-
has lye (ya da midiir)” atanmasinin bir zorunluluk degil,
bir imkan olarak Kanun’da diizenlendigini; anonim sirke-
tin boyle bir belirleme yapmamasinin da s6z konusu ola-
bilecegini ve hicbir yonetim kurulu Uyesinin murahhas
Uye olarak belirlenmedigi bir olasilikta, yonetim kurulu
Uyelerinin tamaminin degil de en az birinin genel kurul
toplantisinda hazir bulunmasinin yeterli gériilmesini hak-
Il gosterecek bir sebebin bulunmadigini ileri stirerek, TTK
m. 407/2, c. 1'de, tiim y6netim kurulu tyelerinin degil de
en az birinin toplantida hazir bulunmasinin sart olarak
aranmasini hakli bir bicimde elestirmektedir. Bkz., Teo-
man, s. 29.

42

43

nin...” ifadesinden birden fazla yonetim kurulu
iiyesinin oldugu hallerde, devredilebilir yetki ve
gorevlerin tamamen bir ya da birka¢ murahhas
iyeye devredilmis olsa dahi, yine de en az bir yo-
netim kurulu iyesinin toplantida bulunmasinin
zorunlu oldugu sonucu gikarilmaktadir®. Dolay-
styla devredilebilir yetki ve goérevlerin tamamen
devredildigi hallerde dahi, bu yetki kendisine dev-
redilmemis diger yonetim kurulu tyelerinden en
az birinin de genel kurulda hazir bulunmas: sart1
aranacaktir.

Anilan diizenleme, genel kurula katilmasi
zorunlu olan o bir iiyenin, kimin tarafindan ve
nasil belirlenecegi hususlarinda barindirdig: belir-
sizlik nedeniyle doktrinde hakli olarak elestiril-
mektedir®. Kanaatimizce, birden fazla iiyesi olan
yonetim kurulunda hangi tiyenin toplantida hazir
bulunacagini yonetim kurulu, TTK m. 390 hiik-
miine gore alacagi bir kararla tespit edebilir®.
Boyle bir belirlemenin yapilmasi durumunda, soz
konusu tiye agisindan genel kurul toplantisina
katilma zorunlulugu ortaya cikacaktir. Yonetim
kurulunun bu belirlemeyi yapmada ihmalkéar dav-
ranmast ve hicbir yonetim kurulu iyesinin de
genel kurul toplantisina katilmamis olmasi ihtima-
linde ise, her bir iiye agisindan, genel kurulda hazir
bulunma sart1 ayr1 ayr1 aranacagindan, katilmama
nedeniyle olugan zararlardan hepsinin miiteselsilen
sorumlulugu s6z konusu olabilecektir”. Yénetim
kurulu tarafindan genel kurula hangi y6netim

“  Turk Ticaret Kanunu’'nun 375'inci maddesinde ydnetim
kurulunun devredilemez gorev ve yetkileri sayilmistir.
Anilan hikmin (f) bendinde, genel kurul toplanti ve mi-
zakere defterlerinin tutulmasi, yillik faaliyet raporunun ve
kurumsal yonetim agiklamasinin diizenlenmesi ve genel
kurula sunulmasi, genel kurul toplantilarinin hazirlanmasi
ve genel kurul kararlarinin yuratiilmesi yonetim kurulu-
nun devredilemez gorev ve yetkileri arasinda zikredildi-
ginden, Turk Ticaret Kanunu'nun 407'nci maddesinin
2'nci fikrasinda yer almasa dahi yénetim kurulu Gyesinin
genel kurulda hazir bulunmasi 375’inci madde hikmu
geregidir.

Teoman, s. 29.

Aksi yonde bkz., Teoman, s. 29 [Yazar, genel kurula
katilacak olan yénetim kurulu lyesinin kim tarafindan nasil
belirlenecegi noktasinda Kanun'da (makalenin kaleme alin-
digi tarih itibariyle Tasari’da) bir aciklik bulunmadigindan,
bu belirlemenin ydnetim kurulu karari ile yapiimasinin
miimkiin olmadigi gériisiindedir].

Ayrica bkz.,, Teoman, s. 30.

45

46

47
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kurulu iiyesinin katilacaginin alinan bir kararla
belirlenmedigi, ancak yonetim kurulu tiyelerinden
birinin de yapilan genel kurul toplantisinda hazir
bulundugu hallerde ise, TTK m. 407/2, c. 1'de
aranilan sart saglanmis olacagindan, yo6netim
kurulu tyelerinin sorumluluguna gidilecek bir
durumun kalmadig1 sonucuna ulagilabilecektir.

Tim bu aciklamalar bir kenara birakilacak
olursa, TTK m. 407/2, c. 1 kapsaminda genel ku-
rulda hazir bulunacak yoénetim kurulu iiyesinin
nasi belirlenecegi noktasinda kanun koyucunun
sessiz kalmasinin uygulamada farkli yaklasimlar
da beraberinde getirebilecegini séylemek miim-
kiindiir. Bu sorunun oniine gegilebilmesi igin ise,
de lege feranda, mehaz Alman hukukuna benzer
bir bicimde, Kanun’da, tiim yonetim kurulu {iyele-
rinin (katilmamaya iliskin mesru bir mazeretleri
olmadigi miiddetce) genel kurulda hazir bulunma-
larm1 arayan bir diizenlemeye yer verilmesinin
daha uygun olacagi kanaatini tagimaktayiz®. Zira
murahhas iiye belirlemesinin yapilmadig1 ve bir-
den fazla yonetim kurulu iyesinin bulundugu bir
anonim girkette, genel kurul toplantilarina, adeta
yasak savusturma geklinde, yapilan islemler ile
ilgili yeterince bilgisi bulunmayan bir y6netim
kurulu tiyesinin katilmis olmasi gibi bir ihtimalde,
elbette TTK m. 407/2, c. 1’deki sart seklen saglan-
mig gibi goriilecektir. Ancak bu sekildeki bir kati-
Iim, TTK m. 437’de diizenlenen ve TTK m.
407/2’ye ait madde gerekgesine gére, TTK m. 407/2
ile de uygulanabilirligi saglamlastirilan bilgi alma
hakkina tam manasiyla hizmet etmeyecektir. Bu
durumun Oniine gegcilebilmesi i¢in, mevcut yone-
tim kurulu dyelerinin tamaminin genel kurul
toplantilarinda hazir bulunmasi gartinin aranmasi
yerinde olacaktir.

Bu konuda Teoman hakli olarak en azindan,
yapilacak olan genel kurul toplantisinin giindemi-
nin belirlendigi yonetim kurulu toplantilarinda,
giindemin olusturulmasina dair alinan karara
mubhalif kalan y6netim kurulu iiyesinin de, o genel
kurul toplantisina katilmasini zorunlu kilan bir

% Ayni yénde bkz., Teoman, s. 31 (Yazar, bu durumu ayni

zamanda y6netim kurulu ile anonim sirket arasindaki veka-
let iliskisine ve vekilin bizzat hesap verme yiikimliiliigi ile
de agiklamaktadir); Bahtiyar/Hamamcioglu, s. 73.

diizenlemeye Kanun’da yer verilmesinin ve bu
iyenin pay sahiplerine nigin karara muhalif kaldi-
g1 agiklamasi hususunda bir yiikiimliilik getiril-
mesinin, pay sahiplerinin bilgi alma hakkina ulas-
malarina daha gok hizmet edecegini fikrindedir®.

D. DIGER YONETIM KURULU UYELERI

Tiirk Ticaret Kanunu m. 407/2’ye gore, bir-
den fazla iiyesi olan yonetim kurulunun genel
kurula katilmas: kararlastirilan tiyesi diginda kalan
diger iiyeler de genel kurula katilabilir ve goriis
bildirebilir. Ancak bu iiyeler bakimindan, genel
kurula katilma Kanun geregince, bir yiikiimliilik
degil™; bir hak seklinde diizenleme altina alinmis-
tir. Bu hakkin kullanilabilmesi, yonetim kurulu
iiyelerinin pay sahibi olmalar1 sartina bagh olma-
yip, tamamen bulunduklari konum neticesinde
kendilerine bahsedilen bir imkandir’. Madde
gerekgesinde boylece diger iiyelerin bu haklarim
kullanarak genel kurula katilip yaptiklari islem ve
kararlar1 agiklayarak kendilerini savunup, sorum-
luluk yéntinden konumlarini giiglendirebilecekleri
belirtilmistir.

E. YONETIM KURULU UYELIGI SONA
EREN KIiSiLER

Tirk Ticaret Kanunu'nun 407’nci madde-
nin 2’nci fikrasi geregince genel kurul toplantisina
katilma yiikiimliiliigiine ya da hakkina sahip olan-
lar, halihazirda gorevinin basinda olan murahhas
tiyeler ile yonetim kurulu tiyeleri seklinde siralan-
migtir. Bununla birlikte yonetim kurulu iyeligi
sona eren {iyelerin genel kurula katilmas1 bakimin-
dan Tiirk Ticaret Kanunu’nda herhangi bir diizen-
leme yer almamaktadir. Bu anlamda s6z konusu
kisiler bakimindan kural olarak ne genel kurula
katilma hakkindan ne de yiikiimliligtinden soz
edilebilir.

Teoman, s. 30.

®  Teoman, s. 29; Pulagh, C. |, s. 917, dn. 263; Altas, Soner,
(2015), Turk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Sirketler, 6.
Basi, Ankara, s. 127.

1 Liebscher (Editér: Henssler/Strohn), § 118, N. 14; Reger

(Editor: Biirgers/Korber), § 118, 5. 986, N. 8; Dubs, s. 255.
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Her ne kadar bu kisilerin, genel kurula ka-
tilma hak ve/veya yiikiimliliikleri bulunduguna
iliskin Kanun’da agik bir hitkiim olmasa da, izin
alinmas1 suretiyle, misafir ya da dinleyici olarak
genel kurula katilmalarina bir engel bulunmadig:
soylenebilir’”. Bunun yaninda ydnetim kurulu
iiyelikleri sona eren {iiyelerin, ozellikle yonetim
kurulunda iiye olduklar1 déneme iligkin olarak, o
donemde yapilan iglemlerin adeta bir art¢i etkisi
olarak, genel kurulda bir karar alinmas: gereken
hallerde, istisnai olarak genel kurul toplantisina
katilma ytkiimliliklerinin oldugunun kabulii
gerektigi diisiincesindeyiz”. Zira gorev siireleri
sona ermis olmasina ragmen 6nceki yonetim kuru-
lu tyelerinin, sona eren gorev iliskisinin devam
eden yan yiikiimliiliikleri nedeniyle genel kurula
katilmalar1 ve genel kurulda bilgi alma hakkim
kullanmak isteyen pay sahipleri i¢in bilgi sunmala-
r1, yapilan genel kurulun amaca uygun bir bi¢imde
gerceklesmesi ve kararlar alinabilmesi i¢in biyiik
onem arz etmektedir™.

Kanaatimizce, yukarida yapilan agiklamalar,
yonetim kurulu dyeliginin herhangi bir nedenle
bosalmasi tizerine yonetim kurulu tarafindan gegici
olarak segilen, ancak yapilan ilk genel kurul toplan-
tisinda, genel kurul tarafindan yonetim kurulu

52 Koch (Editor: Hiiffer/Koch), § 118, s. 845, N. 21; Liebscher

(Editor: Henssler/Strohn), § 118, N. 14. Kars. Pulash, C. |,
s.917.
Ayrica bkz., TTK m. 407/2 hiikkmiiniin madde gerekgesin-
de yer alan aciklamalar (Burada genel kurula katilma hak-
kina sahip olmayanlarin, genel kurula izinle katilabilecegin-
den s6z edilmistir).

% Ayni yénde bkz. Hiiffer, § 118, s. 630, N. 10; Spindler

(Editor: Schmidt/Lutter), § 118, s. 1570, N. 36; Liebscher
(Editor: Henssler/Strohn), § 118, N. 14; Miilbert (Editor:
Hirter/Miilbert/Roth), § 118, s. 37, N. 35 ve s. 45, N. 60
(Yazar, yénetim kurulu lyeligi sona eren ancak buna rag-
men istisnai olarak katihm ylikimliligl devam eden kisile-
rin bu yikimliligind ihlal etmeleri halinde, bundan kay-
nakli olusan zararlardan 6tiirii sorumluluklarina gidilebile-
cegini; ancak boyle bir ihlalin, genel kurulda alinan bazi ve-
ya tiim kararlarin iptaline sebebiyet vermeyecegini ifade
etmistir); Kubis, § 118, N. 99.
Ancak bodyle bir durum s6z konusu degilse, dnceki yone-
tim kurulu tyeleri ve murahhas tyelerin (pay sahibi olma-
lari hali hari¢ olmak (izere), genel kurula alinmalar gibi bir
zorunluluk s6z konusu degildir [Bkz., Reger (Editor: Biir-
gers/Korber), § 118, s. 986, N. 8]. Ayrica bkz. ve kars. Pu-
lash, C.1,5.917.

*  Koch (Editor: Hiiffer/Koch), § 118, s. 845, N. 21; Reger
(Editor: Buirgers/Korber), § 118, 5. 986, N. 8.

gecici tiyeligi onaylanmadig icin, gorevi sona eren
kisiler bakimindan da gegerli olmalidir (Bkz., TTK
m. 363). Bu kisiler de, gegici olarak segimlerinin
ardindan yapilan islemlerle sinirli olmak iizere, her
ne kadar yonetim kurulu iiyelikleri devam etmese
de, gerektiginde genel kurul toplantilarina katil-
makla ylikiimlii olmali ve bilgi alma hakkinin etkin
olarak kullanilmasma katki saglamalidirlar. Aym
sekilde, bu kisilerin yapilan iglemler nedeniyle
kendilerini savunabilmeleri i¢in de, (pay sahibi ya
da genel kurula katilma hakk: olan kisilerden biri
olmasalar dahi) ilgili konularin gorisildagii genel
kurula katilma haklarinin oldugunun kabulii gere-
kir.

F. TEMSILCi ARACILIGIYLA KATILI-
MIN SOZ KONUSU OLUP OLMADIGI MESE-
LESi

Tirk Ticaret Kanunu’nun 390’inc1 madde-
sinin 2’nci fikras1 hiikmiinde, yonetim kurulu
toplantilar1 bakimindan, yonetim kurulu iiyelerinin
birbirlerini temsilen oy veremeyecekleri ve toplant:-
lara vekil araciligiyla katilamayacaklar: agikga
dizenlenmis olmasina ragmenss; TTK m. 407/2
hiikmiinde murahhas iiyelerle en az bir yonetim
kurulu iiyesinin genel kurul toplantisina bizzat
katilmakla  yiikiimlii olduklarina veya temsilci
aracihigiyla toplantiya katilmalarimin yasak oldu-
guna dair agik bir ifadeye yer verilmemistir (Ayrica
bkz. Bakanlik Temsilcileri Yoénetmeligi m. 17).
Ancak buna ragmen, TTK m. 407/2 hikmi pay
sahiplerinin bilgi alma haklarin1 kuvvetlendirmek
i¢in 6ngoriildiigiinden; bu hakkin layikiyla kullani-
labilmesi i¢in bilginin bizzat muhatabindan alin-
mast gerekliliginden ve anilan hitkiimde yer alan
“... hazir bulunmalari sarttir” ifadesinden hareket-
le, murahhas iiyelerle, en az bir y6netim kurulu
iyesinin, yapilan genel kurul toplantilarina, bir
temsilci araciligryla katilmalarinin veya birbirlerini

> Yénetim kurulu toplantilari bakimindan TTK m. 390/2'de
ongorilen bu temsil yasaginin nedeni, anonim sirket ile
yonetim kurulu Uyeleri arasindaki hukuki iliskiden kay-
naklanan glven faktoriiniin son derece 6nem arz etmesi
ve bu nedenle de segilen yonetim kurulu Gyelerinin top-
lantilara ve miizakerelere bizzat katilmasi gerekmesinden
kaynaklanmaktadir. Bu hususta bkz., Kirca/$ehirali Ce-
lik/Manavgat, C. |, s. 494; Pulash, C.1,s. 1328.
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bu toplantida temsilen hareket edebilmelerinin s6z
konusu olamayacagi sonucuna varilacaktir®. Zira
murahhas iiyelerle en az bir yonetim kurulu tyesi
acisindan bir yikimlilik seklinde kaleme alinan
TTK m. 407/2 hitkmiiniin iglevsel hale getirilebil-
mesi ve hitkiimde 6ngoriilen amaca erisilebilmesi,
bu yiikiimliligin ancak ilgililerce bizzat yerine
getirilmesi kosulu ile saglanabilecektir. Bizzat
yerine getirilmesi gereken bu yiikiimliiliik, sadece
kendisinin 6nemli bir hastalig1, yakin akrabalarin-
dan birinin agir hastalig1 veya 6liimii ya da mutla-
ka katilmasi gereken ve ertelenmesi miimkiin
olmayan bir is gezisi gibi gecerli bir mazeretin
varligi halinde gergeklestirilmeyebilir”’. Fakat bu
ihtimalde dahi, gecerli mazeret, genel kurula ka-
tilma yikiimliliigiintin temsilci aracilifiyla yerine
getirilmesi sonucunu dogurmayacak; yalnizca
gecerli mazereti nedeniyle genel kurul toplantisin-
da hazir bulunamamadan kaynaklanan bir sorum-
luluktan s6z edilemeyecektir.

IV. MURAHHAS UYELERLE EN AZ BiR
YONETIM KURULU UYESININ BULUNMASI
GEREKTIiGI GENEL KURUL TOPLANTILARI

TTK m. 407/2 c. ’de murahhas iiye/ler ile
en az bir yonetim kurulu tiyesinin genel kurul top-
lantisinda hazir bulunmasmin sart oldugu ifade
edilmis; ancak bahsi gecen genel kurul toplantisi-
nin tiir bakimindan herhangi bir ayrima gidil-
memistir. Hal boyle olunca, hiikiimde bahsi gegen
ilgililerin hazir bulunmasi gereken ya da katilabile-
cekleri toplantilarin hangi tiir genel kurul toplanti-

% Ayni yénde bkz., Reger (Editér: Biirgers/Kérber), § 118,
s. 986, N. 8; Koch (Editor: Hiiffer/Koch), § 118, s. 844, N.
21; Spindler (Editor: Schmidt/Lutter), § 118, s. 1571, N.
39; Teoman, Bizzat Katilma Yukimdi, s. 418; Pulash, C. |, s.
917; Hiiffer, § 118, s. 630, N. 10; Liebscher (Editor:
Henssler/Strohn), § 118, N. 14; Kubis, § 118, N. 101. Ay-
rica bkz. Tekinalp, Unal, (2015), Sermaye Ortakliklarinin
Yeni Hukuku, istanbul, s. 279; Milbert (Editor: Hir-
ter/Miilbert/Roth), § 118, s.39-40, N. 44 ve s. 41, N. 48.

% Mayrhofer (Editér: Wachter), § 118, s. 688, N. 20; Spind-

ler (Editor: Schmidt/Lutter), § 118, s. 1571, N. 39; Li-
ebscher (Editor: Henssler/Strohn), § 118, N. 14; Kubis, §
118,N.101.
Doktrinde, bu hallerin, ilgili kisinin katilma yUkumluligu-
ni ortadan kaldiran haller olmadigi; yalnizca yikimlala-
gun ihlal edildigi sonucunun ortaya ¢ikmasina engel ol-
dugu da savunulmustur. Bu yonde bkz., Miilbert (Editor:
Hirter/Miilbert/Roth), § 118, s. 40, N. 44, ayrica bkz, s.
43,N.55.

s1 oldugunun belirlenmesinde fayda bulunmakta-
dir. Asagida yer alan alt bagliklar bu minvalde
olusturulmusgtur.

A. OLAGAN-OLAGANUSTU GENEL KU-
RUL TOPLANTILARI BAKIMINDAN TURK
TICARET KANUNU’NUN 407’NCi MADDESI-
NIN 2’NCi FIKRASI HUKMUNUN YORUM-
LANMASI

Anonim sirketlerde genel kurul toplantilar,
toplantinin yapilacagl zaman bakimindan olagan
ya da olaganiistii genel kurul toplantis: olarak ikiye
ayrilmaktadir (TTK m. 409). Anonim sirketin
olagan genel kurul toplantisi, her faaliyet donemini
izleyen fi¢ ay icerisinde yapilirken (TTK m. 409/1);
olaganiistii genel kurul toplantilari ise, herhangi
bir zamana bagli olmaksizin gerektiginde, toplani-
lip karar alinmasina ihtiya¢ duyulan zamanlarda
yapimaktadir (TTK m. 409/2). Bu c¢ergevede,
olagan genel kurul toplantis: yilda bir kez gercek-
lestirilirken; olaganiistii genel kurul toplant sayisi-
na dair kanun koyucunun bir alt ya da iist siur
ongormedigi goriilmektedir.

Murahhas iiyelerle en az bir yonetim kurulu
diyesinin TTK m. 407/2’ye gore katilmasi gereken
genel kurul toplantisinin, olagan genel kurul top-
lantis1 m1 yoksa olaganiistii genel kurul toplantisi
mi oldugu hususunda madde metninde ya da
madde gerekgesinde herhangi bir aciklamaya yer
verilmedigi gibi; “Anonim Sirketlerin Genel Kurul
Toplantilarinin Usul ve Esaslari Ile Bu Toplantilar-
da Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanlig: Temsil-
cileri Hakkinda Yonetmelik”in® “Toplantida bu-
lunma zorunlulugu” st bashikli 17’inci maddesin-
de de yapilacak olan genel kurul toplantisi baki-
mindan olagan ya da olaganiistii genel kurul ayri-
mina gidilmedigi gériilmektedir.

Oysa soz konusu bu Yoénetmelikle yiiriir-
likten kaldirilan “Sermaye Sirketlerinin ~ Genel
Kurul Toplantilar: ve Bu Toplantilarda Bulunacak
Sanayi ve Ticaret Bakanligi Komiserleri Hakkinda
Yonetmelik”in® 20°nci maddesinin 2’nci fikrasin-
da - 6762 sayili miilga TTK da bu konuda agik bir

8 R.G.Tarih: 28.11.2012, Say:: 28481.
¥ R.G.Tarih: 07.08.1996, Say:: 22720.
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diizenlemeye yer verilmedigi halde - yo6netim
kurulu iiyelerinden en az birisinin “olagan genel
kurul toplantilarinda” bulunmas1 gerektiginden,
aksi takdirde bahsi gegen olagan genel kurul top-
lantisinin  yapilamayacagindan s6z edilmis; bu
diizenleme ile de olaganiistii genel kurul toplantila-
rinda mutlaka bir yonetim kurulu {iyesinin bu-
lunmas: sartinin aranmayacag1 seklindeki yoru-
mun 6nii agilmisti®.

Kanaatimizce, hem TTK m. 407/2 hik-
miinde ve madde gerekgesinde hem de “Ano-
nim Sirketlerin Genel Kurul Toplantilarinin Usul ve
Esaslari fle Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik
ve Ticaret Bakanhg: Temsilcileri Hakkinda Yonet-
melik” m. 17 diizenlemesinde, yapilacak olan genel
kurul toplantilar1 bakimindan bir ayrima gidilme-
mis olmasi ve hitkmiin 6ngoériilme amaci da dikka-
te alindiginda, murahhas tiyelerle en az bir yone-
tim kurulu dyesinin bulunmasinin sart oldugu
genel kurul toplantisi, olagan genel kurul toplantis:
olabilecegi gibi®; olaganiistii genel kurul toplantist
da olabilecektir®. Her iki tiir toplanti bakimindan,
murahhas tiyelerle en az bir yonetim kurulu iyesi-
nin toplantida hazir bulunmas: sarttir ve bu yii-
kiimliliiglin yerine getirilmemis olmasinin ilgililer
bakimindan birtakim hukuki sonuglari dogacak-

tir®,

B. CAGRILI-CAGRISIZ GENEL KURUL
TOPLANTILARI BAKIMINDAN TURK TiCA-
RET KANUNU’NUN 407°’NCi MADDESININ
2’NCI FIKRASI HUKMUNUN YORUMLAN-
MASI

Anonim sirketlerde genel kurul toplantilars,
belirli bir ¢agr1 prosediiriine uyulup uyulmamas:

€ 6762 sayill TTK dénemindeki bu diizenleme ve doktrin-

deki tartismalar bakimindan ayrintili agiklamalar icin bkz.,
yukarida “I- Giris” kisminda yer alan agiklamalar.

Yonetim kurulu Gyelerinin genel kurula katilma haklarinin
en azindan olagan genel kurul toplantilari bakimindan
olmasi gerektigi, zira bu toplantilarda yonetim kurulunun
ibrasi yonuinde karar alinacagi, alinan bu karara karsi yo-
netim kurulunun agiklamada bulunma ve olasi itirazlarini
ileri strebilme imkani olmasi gerektigi yoniinde ayrica
bkz. Z6llter-Petzoldt, s. 608.

Bu yonde ayrica bkz., Camoglu (Poroy/Tekinalp), s. 487.
Bu konuda bkz. asagida “VI. Tiirk Ticaret Kanunu’'nun
407’nci Maddesinin 2'nci Fikrasina Aykiriligin Hukuki Sonuc-
lan” Gst bashginda yer alan agiklamalar.

61

62

63

bakimindan “cagrili” ve “cagrisiz” genel kurul
toplantilar1 olmak tizere ikili bir ayrima tabi tutul-
maktadir. TTK m. 410 ila 414 hikiimleri ¢erceve-
sinde yetkili kigiler eliyle®, usuliince yapilan bir
¢agr1 isleminin ardindan gergeklestirilen genel
kurul toplantilar1 “cagrili genel kurul toplantilar:”
olarak nitelendirilirken; TTK m. 416’daki sartlarin
yerine getirilmesi {izerine ¢agri merasimine uyul-
maksizin yapilan genel kurul toplantilar ise, “cag-
risiz genel kurul toplantilar:” olarak adlandirilmak-
tadur.

Cagr1 prosediirii isletilerek yapilan ¢agrili
genel kurul toplantilarinda, murahhas tye/iiyeler
ile en az bir yénetim kurulu tiyesinin hazir bulun-
masinin sart oldugu hususunda herhangi bir te-
reddiit yer almamaktadir.

Bununla birlikte, TTK m. 407/2 kapsamin-
da genel kurul toplantisinda hazir bulunmalar: gart
olan murahhas iiye/ler ve yonetim kurulu iiyele-
rinden en az biri bakimindan 6ngoriilen yiikiimlii-
lugiin ¢agrisiz genel kurul toplantilarini da kapsa-
y1p kapsamadig1 sorusu ayrica irdelenmesi gereken
konulardan birini olusturmaktadir. Zira TTK m.
416 hitkmiine bakildiginda, genel kurula katilmaya
ve toplantilarmin yapilmasma iliskin hiikiimler
sakli kalmak kosuluyla, ¢agriya iliskin usule uyul-
maksizin bir genel kurul toplantis1 yapilabilmesi
i¢in, biitliin paylarin sahiplerinin veya temsilcileri-
nin hazir bulunmasi, hi¢birinin bu sekilde toplanti
yapilmasina itiraz etmemesi ve bu nisapla genel
kurul olarak toplanilmasi gerekir. Toplant1 nisabi
var oldugu siirece, bu sekilde toplanilan genel
kurulda, kararlar alinabilmesi mimkiindiir. Go-
rildiigi iizere, ¢agrisiz genel kurul toplantilarinin
yapilabilmesi bakimimdan kanun koyucunun ara-
dig1 esash sart, “biitiin paylarin sahiplerinin veya
temsilcilerinin, aralarindan birinin itirazda bu-
lunmamas: sartiyla, genel kurul olarak toplanma-
st”dir. Ancak, bu sekilde yapilan toplantilarda da,
TTK m. 407/2, c. 1 hilkminiin uygulama alam
bulup bulmayacagi sorusu Kanun’da cevapsiz
birakilmigtir.

& Aynintil bilgi icin bkz. Narbay, Safak, (2006), “TTK Tasari-
si’'nda Anonim Ortaklik Genel Kurulunu Toplantiya Dave-
te Yetkili ve Gorevli Olanlara iliskin Hiikiimlerin Deger-
lendirilmesi, HPD 2006, S. 7, s. 168 vd.
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Kanaatimizce bu soruya cevap aranirken,
“murahhas iiye/ler ile en az bir yonetim kurulu
iiyesinin genel kurulda hazir bulunma yiikiimliilii-
gu” ve “yometim kurulu tiyelerinin genel kurula
katilma hakk:” bakimindan ikili bir ayrima gidil-

mesi gerekir.

Murahbhas iiye/ler ile en az bir yénetim ku-
rulu {iyesinin genel kurulda hazir bulunmalarim
sart kosan TTK m. 407/2, c. 1 hitkmintn ilk ve
esasli amacinin pay sahiplerinin bilgi alma haklari-
n1 layikiyla kullanmalar1 oldugu madde gerekge-
sinde agikca ifade edilmis ve bu hususta ayrica
TTK m. 437 hitkmiine de gondermede bulunul-
mustur. Ancak ¢agrisiz bir bigimde toplanan tiim
pay sahipleri veya temsilcileri, bilgi alma hakkim
saglamaya yonelik olarak kaleme alman TTK m.
407/2, c. I’deki sart bakimindan, murahhas tiye/ler
ile yonetim kurulu {iyelerinden en az birini toplan-
tiya katihm yiikiimliligiinden muaf tutmay: seg-
mis ve yapilan ¢agrisiz genel kuruldan, bahsi gegen
fikradaki ilgili kisileri haberdar etmemislerse, artik
bu kisilerin genel kurul toplantisinda hazir bulun-
madiklar1 gerekgesi ile sorumluluklarina gidile-
memesi ya da pay sahiplerinin, bilgi alma ve ince-
leme hakkini kullanamadiklar1 gerekgesi ile genel
kurulda alinan kararlar aleyhine iptal davas: aca-
mamalari gerekir®.

Fakat cagrisiz bir sekilde toplanacak olsalar
dahi, pay sahiplerinin yapilacak genel kurul top-
lantisindan yonetim kurulu {yelerini ve varsa
murahhas iiye/leri makul bir siire &ncesinden
haberdar ettikleri bir Varsaylmda(’(’, TTK m. 407/2,

& Ayrica bkz., Zéllter-Petzoldt, s. 608-609 (Yazar ayrica,
cagrisiz genel kurul toplantilarinda yénetim kurulu eliyle
yapilan bir ¢cagrinin séz konusu olmadigini; pay sahiplerinin
genel kurulda yénetim kurulundan kural olarak bilgi alma
hakkinin bulundugunu, ancak bu hakki her haliikarda ve
mutlaka kullanmaya da zorlanamayacaklarini; pay sahiple-
rinin y6énetim kurulunu genel kurulda dinleme gibi bir yii-
kiimliiliiklerinin olmadigini ifade ederek, yonetim kuruluna
haber vermeyerek, yalnizca pay sahipleri veya temsilcileri
arasinda ¢adrisiz genel kurul toplantisi yapilmasinin miim-
kiin oldugunu belirtmektedir).

Cagn prosediriine uyulmadan yapilan genel kurul
toplantisi hakkinda murahhas lye/lyeler ile en az bir y6-
netim kurulu tyesini haberdar edip etmedikleri noktasin-
da uygulamada cikabilecek ispat sorunlarinin éniine gegi-
lebilmesi amaciyla, ydnetim kuruluna bu bildirimin yazih
bicimde yapilmasinda fayda olacaktir.

66

c. 1 kapsamindaki yiikiimliiliiklerinin devam ede-
cegi ve bu yiikiimliiliigiin yerine getirilmemesinin
sonuglarina da katlanmalar1 gerekecegi unutul-
mamalidir.

Yonetim kurulu yeleri (ve varsa murahhas
iiye/iiyeler) agisindan, genel kurul toplantisina
katilmanin ayn1 zamanda bir hak teskil ettigi daha
once de ifade edilmi$ti(’7. Cagrili genel kurullarda,
¢ogu kez yonetim kurulu eliyle sekillendirilen ¢agr1
prosediirii nedeniyle, yonetim kurulu iyelerinin
genel kurulda bulunma hakk: saglanmis olmakta-
dir. Ancak ¢agrisiz genel kurul toplantilarinin
yapidig1 hallerde -yonetim kurulu iiyeleri aym
zamanda o sirkette pay sahibi degilse- pay sahipleri
veya temsilcilerinin, yonetim kurulu iyelerinin
genel kurula katilma hakkinin ihlal edilip edilme-
digi hususu ile ¢ogu kez ilgilenmedikleri ve boyle
bir toplantidan onlar1 haberdar etmeden toplanti
yapma yolunu tercih edebildikleri goriilmektedir®.
Boyle bir durumda pay sahiplerinin bilgi alma
hakkini kullanmayi tercih etmedikleri ifade edilse
dahi, acaba buna ragmen yo6netim kurulu tiyeleri-
nin genel kurul toplantisina katilma haklarinin

ihlal edildiginden soz edilebilecek midir?

Kanaatimizce, TTK m. 407/2’nin madde
metninde ve madde gerekcesinde de agik¢a yer
verildigi {izere, yonetim kurulunun genel kurula
katilmas1 hem bir hak hem de bir yikiimlilik
seklinde tamimlanmistir. Bu gercek karsisinda,
cagrisiz genel kurul toplantilar1 bakimindan dahi,
yonetim kurulunun genel kurula katilma hakkinin
ihlal edilmemesi ve gerektiginde genel kurulda,
ozellikle kendileri hakkinda alinacak kararlar ba-
kimindan ag¢iklama yapabilme ve kendilerini savu-
nabilme imkaninin verilmesi amaciyla, yapilacak
toplantidan yonetim kurulunun makul bir siire
oncesinde haberdar edilmesi gerekir(’g. Boylelikle

7 Bkz. yukarida “Il. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 407'nci Maddesi-
nin 2'nci Fikrasinin Ongériilme Amaci” bash@ altinda yer
alan agiklamalar.

%8 Zollter-Petzoldt, s. 607.

® Ayni yénde bkz., Zéllter-Petzoldt, s. 609; Miilbert
(Editor: Hirter/Miilbert/Roth), § 118, s. 41, N. 50 (Yazar,
ayrica tek kisilik anonim sirketlerin genel kurul toplantila-
rinda da ayni kuralin gecerli oldugunu ifade etmistir). Ayrica
bkz., Koch (Editor: Hiiffer/Koch), § 118, s. 845, N. 21. Is-
vicre hukuku bakimindan kars., Dubs, Dieter/Truffer, Ro-
land (Editor: Honsell/Vogt/Watter), (2012), Obligationen-
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yonetim kurulu iiyelerinin genel kurul toplantila-
rina katilma hakki, etkin bir bigimde saglanmig
olabilecektir. TTK m. 407/2’deki ilgililere, yaklasan
cagrisiz genel kurul toplantisina dair bildirimin,
onlarin toplantiya katilmasina imkin verecek
makul bir siire i¢inde ve usuliince yapilip yapilma-
dig1 her somut olayin 6zelligine gore tespit edilme-
lidir”.

C. GENEL KURUL TOPLANTILARINA
FiZiKi YA DA ELEKTRONiK ORTAMDA
KATILIM BAKIMINDAN TURK TiCARET
KANUNU’NUN 407°’NCi MADDESININ 2’°NCi
FIKRASI HUKMUNUN YORUMLANMASI

Murahhas iiyelerle en az bir yonetim kurulu
iyesinin, yapilacak anonim sirket genel kurul
toplantisina katiliminin mutlaka fiziki olarak mi
gerceklestirilmesi gerektigi, bir diger ifade ile bahsi
gecen ilgililerin yapilan fiziki toplantiya elektronik
ortamda istirak edip edemeyecegi sorusuna da
cevap aranmasinda fayda bulunmaktadir. Bu soru-
nun cevabi igin éncelikle genel kurul toplantilari-
nin tamamen elektronik ortamda yapilmas:
imkanimin olup olmadig1 hususu ac¢ikliga kavustu-

rulmalidir.

Elektronik toplantilar doktrinde, fiziki ku-
rula elektronik ortamda katilim ve toplantinin
tamamen elektronik ortamda yapildig1 sanal kurul
olmak iizere iki tiir olarak kabul edilmektedir’.

recht Il, Basler Kommentar, 4. Auflage, Basel, Art. 701, s.

951, N. 1 ve Art. 702a, s. 964, N. 4 (Yazarlar, ¢agrisiz genel

kurul toplantilarinda yénetim kurulu Gyelerinin bulunmasi-

nin gerekli olmadigini savunmaktadirlar).

Pay sahiplerinin, cagrisiz genel kurul toplantisindan

yonetim kurulu Gyelerini ve varsa murahhas Gye/leri ha-

berdar etmeyerek, onlarin genel kurula katilma hakkini
ihlal etmeleri halinde, bu durumun hukuki sonuglarinin
ne olacagi meselesi ise, asagida “V- B. Murahhas Uyelerle

Yénetim Kurulu Uyelerinin Genel Kurula Katilma Hakkinin

ihlalinin Hukuki Sonuglar” baghdi altinda ele alinacaktir.

7' Pulagl, s. 876; Falcioglu, Mete Ozgiir, (2016), 6102 sayili
Tirk Ticaret Kanunu ve ilgili Mevzuat Kapsaminda Ano-
nim Sirketlerde Elektronik Genel Kurul, Ankara, s. 50 vd;
Yayla, Umit, (2013), Anonim Ortaklik Genel Kurulla-
ri/Elektronik Genel Kurullar, istanbul, s. 42; Ari, Zekeriyya,
(2009), “ Turk Ticaret Kanunu Tasarisinin Elektronik Orta-
ma ili§kin Hikma (Tasart m. 1527) ve Sanal Genel Kurul”,
EUHFD, 2009, C. XIII, S. 3-4, s. 191 vd.; Bahtiyar, Mehmet
(Editorler: Teoman, Omer/HamamC|o§Iu, Esra/ Kara-
manlioglu, Argun/Gérmez, Onur), (2014), “6102 sayili

Tirk Ticaret Kanunu'nun “Elektronik ortamda
kurullar” basghikli 1527’nci maddesi hitkmiinde de
bazi
(sanal olarak) yapilabilecegi acik¢a zikredilmistir.

kurullarin, tamamen elektronik ortamda
Nitekim anilan maddenin ilk fikrasina gore, yone-
tim kurulu toplantilarinin tamamen elektronik
ortamda yapilabilmesi miimkiindiir. Bu diizenleme
Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisi, TBMM’nde gorii-
stildiigli sirada Tasarr’ya eklenmistir. Bu degisikli-
gin gerekgesi ise TBMM Genel Kurul Toplanti

3

Tutanagrnda su sekilde ifade edilmistir; “...birinci
fikrasinda yapilan degisiklikle; bir yonetim veya
miidiirler kurulu toplantisinin tamamen elektronik
ortamda, yani fiziki toplanti hi¢ yapilmadan icra
edilmesiyle, toplantinin kismen fiziken kismen de
elektronik ortamda katilim yoluyla gerceklestirilme-
si halinin birbirinden agik¢a ayrilmas: ve iki halin
de kanunen miimkiin oldugunun agik¢a belirtilmesi
amaglanmistir. Ayrica, toplantimin bu olanaklar-
dan biri kullamlarak yapilmasi halinde nisaplarda
hicbir degisiklik olmayacag agik¢a hiikme baglana-
rak, olasi tereddiitler bertaraf edilmistir. Su husus
da agik¢a belirtilmelidir; kismen fiziken kismen de
elektronik ortamda katilim suretiyle yapilan toplan-
tilarda, fiziken mevcut bulunan iiyelerin toplanti
nisabini olusturmus bulunmalarima veya tersine
gerek yoktur. Toplantiya bir iiye fiziken gelmisse,
diger iiyeler toplantiya elektronik ortamda katilabi-
lirler ya da tersi olabilir. Birinci fikranin son ciimle-
si bu ve benzeri sorunlari ¢oziime baglamak ama-

cyla dng()'riilmii,stilr”7 2, Ancak belirtmek gereKkir ki,
bu hiikiim sadece yonetim kurulu ve midiirler

kurulu toplantilarini kapsar.

Genel kurul toplantilarina iligkin TTK m.
1527/5’de  “Anonim sirketlerde genel kurullara

TTK ve Ikincil Diizenlemelere Gére Anonim Sirketlerin
Genel Kurullarinda Uygulanacak Elektronik Genel Kurul
Sistemi-1”, Turk Ticaret Kanunu’na iliskin ikincil Mevzua-
tin Degerlendirilmesi Sempozyumu (15 Aralik 2012), An-
kara 2014, s. 114 (Elektronik Sistem); Tekinalp, Tek Kisilik
Ortaklik, s. 147; Bulut, Abdulkadir, (2014), Anonim Sirket
Elektronik Genel Kurul Uygulamasinda Pay Sahiplerinin
Bilgi Alma Hakki, Ankara 2014, s. 71 vd.; Kayihan, Saban,
(2003), “Anonim Ortakliklarda Genel Kurul ve internet”,
BATIDER, C. XXII, S. 1,5.102.
https://www.tbmm.gov.tr/develop/owa/tutanak_g.bir-
lesim_baslangic?P4=20839&P5=H&page1=125&page2
=125 (E. T. 03.08.2018).
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elektronik ortamda katilma, oneride bulunma,
goriis agiklama ve oy verme, fiziki katilmanin ve oy
vermenin biitiin hukuki sonuglarini dogurur” hik-
miine yer verilmis ancak genel kurulun tamamen
elektronik ortamda -sanal genel kurul seklinde-
yapilabilecegine iliskin (TTK m. 1527/1’de oldugu

gibi) acik bir diizenlemeye yer verilmemistir.

Tiirk Ticaret Kanunu'nda elektronik yone-
tim kurulu toplantilar: ile elektronik genel kurul
toplantilarina iligkin ayri fikralarda farkli diizen-
lemelere yer verilmesi, genel kurulun fiziki ortam-
da katilim olmaksizin sadece sanal olarak toplan-
masmnin miimkiin olup olmayacagi hususunda
tartigmalara yol agmistir.

6102 sayili Kanun heniiz Tasar1 agamasinda
iken konuyu ele alan Ari'ya gore, her ne kadar
Tasarinin genel gerekgesine ve 1527’nci maddenin
gerekgesine bakildiginda sanal genel kurulun 6n-
goriilmedigi izlenimi ortaya ¢iksa da madde met-
nine bu durum yansimadigindan ve metinde
“elektronik ortam” ibaresine yer verilerek herhangi
bir kisitlama getirilmediginden genel kurulun
tamamen elektronik ortamda yapilmas: miimkiin-
diir”.

Bahtiyar ve Hamamcioglu ise, TTK m.
1527/5 hikmiinde “genel kurullara elektronik
ortamda katilma”dan soz edildigi, yonetim kurulu
toplantisinda oldugu gibi agik¢a sanal genel kurula
izin verilmedigi gerekgesi ile genel kurul toplanti-
sinin tamamen elektronik ortamda yapilmasinin
miimkiin olmadig: sadece fiziki genel kurula elekt-
ronik ortamda katilimin miimkiin oldugu gorii-
siindedir™,

2 An, s. 196. Ayni yénde bkz., Kendigelen, Abuzer, (2016),
Tirk Ticaret Kanunu Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespit-
ler, Glincellenmis 2. Basidan 3. (Tipki) Basi, istanbul, s.
600-601; Falcioglu, s. 183.

Bilge ise, internet kullan(a)mayan ortaklarin genel kurula
katilma ve ortaklik haklarini kullanma olanagini elinden
alacagdi icin tamamen sanal bir genel kurula izin verilme-
mesi gerektigi gorusiindedir (Bilge, Mehmet Emin,
(2003), Anonim Ortaklik Genel Kurullarina internet Araci-
hgiyla Katilim, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e
Armagan, C. |, istanbul, s. 225).

Bahtiyar/Hamamcioglu, s. 13. Ayrica bkz, Bahtiyar,
Elektronik Sistem, s. 119-120.

74

Ayni gériiste olan Ugisik ve Celik, bu goriis-
lerini inceleme konumuz olan TTK m. 407/2 hiik-
mil ile de desteklemektedirler. Anilan yazarlara
gore, TTK m. 407 geregince murahhas tiyeler ile en
az bir yonetim kurulu iiyesinin, denet¢inin ve
Bakanlik temsilcisinin genel kurul toplantisinda
hazir bulunmas: zorunlulugu “fiziki olarak” bir
genel kurul toplantis1 yapilmasini da zorunlu kil-
maktadir”,

Mevcut diizenlemeler kapsaminda sanal
genel kurul toplantisi yapilamayacag goriisiinde
olan Pulagsh ise, bu goriisinii “Anonim Sirketlerde
Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara
Iliskin Yonetmelik”in 9uncu maddesi hiitkmiine
dayandlrmaktad1r76. Hgili hilkme gore, “Genel
kurul toplantisi fiziki ve elektronik ortamda aym
anda agilir...”.

Kanaatimizce de, TTK m. 1527/5 hikkmi-
niin diizenlenme sekli nazara alindiginda, genel
kurul toplantilarinin tamamen elektronik ortamda
yapilabilmesinin miimkiin olmadig1 sonucuna
varilacaktir. Zira yukarida da belirttigimiz iizere,
elektronik kurullara iligkin 1527'nci maddede
yonetim kurulu ve genel kurul toplantilar1 baki-
mindan farkli fikralarda farkli esaslar benimsen-
mistir. Anilan maddenin l'inci fikrasinda, yonetim
kurulu toplantilarimin fiziki toplantiya elektronik
ortamda katiim seklinde gergeklestirilebilecegi
gibi; tamamen elektronik ortamda yapilabilecegi
de agik¢a vurgulanmistir. Bu fikraya s6z konusu
ekleme, Tasarrnmin Meclis goriismeleri esnasinda
yapimis ve madde gerekgesinde, olabilecek tered-
diitlerin giderilmesi amaciyla, fikra metnine agik¢a
tamamen elektronik (sanal) ortamda yo6netim
kurulu toplantilar1 yapilabileceginin eklendigi ifade
edilmigtir. Goriildiigli tizere esasinda kanun koyu-
cu da, elektronik kurul bakimindan, doktrinde de
benimsendigi {izere, iki tiir kabul etmistir: Sanal
kurul ve fiziki kurula elektronik ortamda katilim.

Ancak elektronik ortamda genel kurul ba-
kimindan TTK m. 1527/5’te sadece genel kurula
elektronik ortamda katilmadan sz edilmis; ayrica
genel kurulun tamamen elektronik ortamda (sanal

75 Uqsik/Celik, s. 224.
6 Pulagh, s. 876, dn. 210.
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genel kurul) yapilabilecegine dair bir hitkme yer
verilmemistir. Meclis goriismeleri esnasinda tered-
diitleri giderme admma TTK m. 1527/1 hiikmiine
ekleme yapilirken; 5’inci fikrada boyle bir degisik-
lik yapilma geregi de duyulmamuistir. Yine anonim
sirket genel kurul toplantilarina elektronik ortam-
da katilma, 6neride bulunma, goriis agiklama ve oy
kullanmaya iliskin usul ve esaslarin diizenlendigi
“Anonim Sirketlerde Elektronik Ortamda Yapilacak
Genel Kurullara Iliskin Yénetmelik” hiikiimlerinde
de sadece genel kurula elektronik ortamda katil-
madan s6z edildigi; ancak genel kurulun tamamen
elektronik ortamda yapilmasindan bahsedilmedigi
gorilmektedir. Anilan Yonetmelik’in tanimlar
baslikli 4’incii maddesinde “Elektronik ortamda
katima: Anonim sirket genel kurul toplantilarina
EGKS’den katilmayi, goriis agiklamayi, oneride
bulunmay1 ve oy kullanmay1 ifade eder” hilkmiine
yer verildikten sonra 9’uncu maddesinde “Genel
kurul toplantisi fiziki ve elektronik ortamda ayni
anda agilir” ifadesine yer verilmistir. Tim bu
hiikimler ve Tasar’nin kanunlagma sitirecindeki
gelismeler birlikte degerlendirildiginde, hali hazir-
da mevzuatimizin sanal genel kurula miisaade
etmedigi neticesine varilmaktadir’”.

Ancak glinimiz teknolojisindeki gelismeler de nazara
alindiginda sézl edilen dizenlemelerin tekrar gézden
gecirilerek, sanal genel kurul toplantilari yapilabilmesinin
onlinln agilmasinin isabetli olacagi kanaatindeyiz. Ayrica
bkz., Kaya, Mustafa, ismail, (2003), “Anonim Ortakliklarin
Genel Kurul Toplantilarinin internet Araciligiyla Yapilma-
s1”, AUHFD, C. 52, S.4,s.211 ve s. 217-218 (Yazar, 6762 sa-
yili Kanun déneminde kaleme aldigi makalesinde, anonim
sirketlerin gerekli alt yapiyr hazirladiktan ve esas sézlesmele-
rini buna uygun hale getirdikten sonra, genel kurullarini sa-
nal bir ortamda yapabilmeleri gerektigini savunmaktadir);
Kayihan, s. 102 (Yazar, 6762 sayili Kanuna gdre, tamamen
sanaly/virtiiel genel kurul toplantisi yapilmasinin de lege lata
miimkiin olmadigini belirttikten sonra; bu imkanin éniine
set cekilmesinin yerinde olmadigini, béyle bir diizenlemeye
Kanunda yer verilmesi gerektigini belirtmektedir).

Nitekim Isvicre hukukunda da giderek artan egilimin, pay
sahiplerinin fiziken bir araya gelmeksizin tamamen sanal
ortamda genel kurul toplantilarini yaparak karar alabil-
mesi oldugu ve bu nedenle de isvicre Borclar Kanunu'na
(OR) iliskin Tasari metnine bunun yansitildigi goriilmek-
tedir. 23 Kasim 2016 tarihli isvicre Borglar Kanunu’nun
(OR) Anonim Sirketlere iliskin Hiikiimlerinde Degisik-
lik Tasaris’nin [Obligationenrecht Entwurf (Aktien-
recht)] 701c maddesinde, “yénetim kurulunun, genel kurul
toplantisinin yapildigi yerde bulunmayan pay sahiplerine,
pay sahipligi haklarini elektronik yollar lizerinden kullana-

Bu agiklamalarin ardindan ¢aliyma konu-
muz bakimindan {izerinde durulmasi gereken
husus ise, TTK m. 407/2 hiikmiine gére genel
kurula katilacak olan yoénetim kurulu tyeleri ve
varsa murahhas iiye/lerin, genel kurul toplantisina
elektronik ortamda katilmalarinin mimkiin olup
olmadigidir. Bu meseleyi degerlendirirken, TTK m.
407/2, c. 1’e gore, genel kurulda hazir bulunma
yikiimliiligii altinda olanlar ile TTK m. 407/2, c.
2’ye gore, genel kurula katilma hakki olanlar ara-
sinda bir ayrima gidilmesi gerekir.

TTK m. 407/2, c.I’de yer alan “murahhas
iiyelerle en az bir yonetim kurulu iiyesinin genel
kurulda hazir bulunmasi sarttir” ifadesinden
hareketle, genel kurul toplantisina katilma yiikiim-
laltigii olan bu kisilerin, mutlaka fiziki ortamda
yapilan genel kurul toplantisina katilmalar gerek-
tigi sonucuna varilacaktir. Bu anlamda genel kurul
toplantisina katilma yiikiimléligliniin ayn1 za-
manda, genel kurul toplantisinda fiziken bulunma
yiikiimlilliigii olarak da anlagilmas: gerekir’®. Nite-

vy

bilmelerini 6ngédrebilecegdi” dizenlendikten sonra; “Sanal
Genel Kurul (Virtuelle Generalversammlung)” baslikli 701d
maddesinin 1'inci fikrasinda ise, “Esas sézlesmede bu du-
rum 6ngériilmiisse ve ybnetim kurulu, ¢agnda bagimsiz
temsilcileri belirtmis ise, genel kurul, toplanti yeri olmaksizin
elektronik araclarla yapilabilir” ifadesi ile genel kurulun
tamamen sanal ortamda yapilabilmesine dair bir degisik-
lik getirilmek istenmektedir. Ayrica bkz., Pulash, Hasan,
“Elektronik Ortamda Anonim Sirket Genel Kuruluna iliskin
Dizenlemelerin Evrimi ve 6102 Sayili Tlrk Ticaret Kanu-
nundaki Durum”, Arslanli Bilim Arsivi, s. 58 ve s. 73
(wwwe.arslanlibilimarsivi.com- E.T. 06.09.2018).

Ayni yonde bkz. Bahtiyar/Hamamcioglu, s. 76; Bulut, s.
76 (Yazar, bu gorisiini TTK m. 407/2-3ln yani sira TTK m.
409/3'de yer alan “Aksine esas sozlesmede hiikiim bulun-
madidi takdirde genel kurul, sirket merkezinin bulundugu
yerde toplanir” ifadesi ile de desteklemektedir).

Mehaz Alman hukukunda da AktG § 118 (3)'de, toplantiya
katilmalar gereken yonetim kurulu tyeleri (die Mitglieder
des Vorstands) bakimindan, ses ve gorinti aktarimi sure-
tiyle genel kurula katihm imkani kabul edilmezken; goze-
tim kurulu tyeleri agisindan, (die Mitglieder des Aufsichts-
rats) bu imkanin s6z konusu oldugu dizenleme altina
alinmistir. Bu hususta ayrica bkz., Liebscher (Editor:
Henssler/Strohn), § 118, N. 14; Reger (Editor: Biir-
gers/Korber), § 118, s. 986, N. 9; Mayrhofer (Editor:
Wachter), § 118, s. 688, N. 21; Kubis, § 118, N. 104; Miil-
bert (Editor: Hirter/Miilbert/Roth), § 118, s. 44, N. 57-58
(Yazar, gézetim kurulu tyelerinin, genel kuruldaki pasif rol-
lerinden 6ttirti, y6netim kuruluna nazaran genel kurulda fi-
ziken bulunmalarinin daha az 6nemli oldugunu, bu nedenle
de esas sézlesme ile yalnizca gézetim kurulu Gyelerinin gé-
riintii ve ses aktarimi suretiyle katilmalarina imkan verilebi-

78
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kim TTK’ya gore, tamamen sanal ortamda bir
genel kurul toplantisi miimkiin olmayip; ancak
fiziken yapilan toplantiya elektronik ortamda
katilimdan soz edilebilmektedir. Bu noktada, fizi-
ken yapilmasi gereken genel kurul toplantisinda en
azindan (varsa) murahhas tiye/ler, en az bir yone-
tim kurulu tyesi, denet¢i ve Bakanlik Temsilcisi
bulunmas: gerekmektedir. Bu sayilanlar disindaki
kisilerin ve pay sahiplerinin ise, mutlaka fiziki
ortamda yapilan genel kurul toplantisina katilma-
larmi zorunlu kilacak bir diizenlemeye Kanun’da
yer verilmemistir”.

Diger yonetim kurulu iiyeleri bakimindan
ise, genel kurula katilmanin bir hak seklinde kale-
me alindigr (Bkz. TTK m. 407/2, c. 2) da goz
oniinde bulundurulursa, genel kurula elektronik
ortamda katilma hakkina sahip olan pay sahipleri
gibi, onlarin da isterlerse fiziki ortamda isterlerse
de elektronik ortamda bu katilimi gergeklestirebi-
leceklerini soylemek miimkiindiir. Nitekim TTK
m. 1528°de yer alan “Elektronik ortam: kullanmak
isteyen ortaklar, pay sahipleri ve yonetim kurulu

lecegini; ancak esas sézlesmeye genel bir bicimde g6zetim
kurulu tyelerinin katilma ylikimliligdnd ortadan kaldiran
bir diizenleme yazilamayacadini ifade etmistir).

Alman hukukundaki “gézetim kurulu sistemi” hakkindaki
genel aciklamalar icin ayrica bkz., Unal, s. 51 vd.

Kars. Bahtiyar/Hamamcioglu, s. 14-15 (Yazar, tiim pay
sahiplerinin elektronik olarak genel kurul toplantisina ka-
tilmasi ile toplanti yapilmasi halinde alinan kararlarin yok-
luk yaptinmina tabi oldugunu ifade etmekte ve hatta bu
toplantida kararlar oy birligi ile alinmis olsa dahi sonucun
degismeyecegini vurgulamaktadir).

Ancak kanaatimizce, pay sahiplerinden bazilarina elekt-
ronik ortamda genel kurula katilma imkani verilirken, ba-
zilarini mutlaka fiziki ortamda katilima zorlamak, hem pay
sahipleri arasindaki esit islem ilkesine aykirilik teskil ede-
cektir hem de hangi pay sahiplerinin hangi toplantilarda
fiziken bulunmalan gerektiginin belirlenmesi baglamin-
da, bu belirmenin kim tarafindan, nasil ve ne kadar sure-
ligine yapilacagi gibi bazi sorunlari ve belirsizlikleri bera-
berinde getirecektir. Bu nedenle pay sahiplerinin genel
kurula elektronik ortamda katilma haklarini diizenleyen
mevzuat hikimleri de dikkate alindiginda, bazi pay sa-
hiplerinin mutlaka genel kurul toplantisina fiziki ortamda
katilmalan gerektigi ile ilgili bir ylkamlalik getirilmesi,
hakkin diizenlenis sekli ile bagdasmayacaktir.

Ozellikle yoénetsel haklar bakimindan pay sahipleri ara-
sinda esit islem ilkesi hakkinda ayrintili bilgi icin ayrica
bkz., Yildiz, Stkri, (2004), Anonim Ortaklikta Pay Sahiple-
ri Acisindan Esit Islem ilkesi, Ankara, s. 99 vd.; Eminoglu,
Cafer, (2015), “Anonim Sirket Pay Sahipleri Acisindan “Esit
Sartlarda Esit Islem” ilkesi”, TFM 2015/1, s. 80 vd.
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iiyeleri elektronik posta adreslerini sirkete bildirir-
ler” ifadesinin de, genel kurul toplantisinda mutla-
ka bulunmasi gereken yonetim kurulu tyeleri
acisindan degil; TTK m. 407/2, c. 2°de belirtilen ve
genel kurul toplantisina katilma hakkina sahip
olan yonetim kurulu diiyeleri agisindan gegerli
oldugunun kabulii gerekir.

V. TURK TICARET KANUNUNUN
407’NCI MADDESININ 2°NCI FIKRASINA
AYKIRILIGIN HUKUKI SONUCLARI

Tk defa TTK m. 407/2 ile kanuni bir hiikiim
halini alan yonetim kurulu {yeleri ve (varsa) mu-
rahhaslarin genel kurul toplantisina katilmalar ile
ilgili diizenlemenin ihlalinin ne gibi hukuki sonug-
larmin olacagi sorusu mutlaka cevaplandirilmasi
gereken meselelerden bir digerini olusturmaktadir.
Ancak bu soruya yanit ararken, TTK m. 407/2'de
belirtilen ilgililerden genel kurula katilma ytikiim-
laltigiine tabi olanlar ile genel kurula katilma hak-
kina sahip olanlar arasinda bir ayrima gidilmesin-
de fayda bulunmaktadir. Asagidaki baghiklandir-
malar bu diislinceden hareketle yapilmistir.

A. MURAHHAS UYELERLE EN AZ BiR
YONETIM KURULU UYESININ GENEL KU-
RULDA HAZIR BULUNMA YUKUMLULU-
GUNUN IHLALININ HUKUKI SONUCLARI

1. Mahkeme Yoluyla Bilgi Alma Hakkinin
Kullanilmas:

Genel kurul toplantisi sirasinda pay sahibi-
nin, divan bagkani araciligiyla yénetim kurulundan
bilgi alma hakki kapsaminda bilgi talep ettigi ancak
bu talebin yonetim kurulu iiyesinin ve (varsa) mu-
rahhas iiyelerin toplantida hazir bulunmamasi
sebebiyle kabul edilmedigi veya cevapsiz birakildig
bir durumda, pay sahibinin, bilgi alma hakkina
dair TTK m. 437/5 hitkmiine bagvurabilecegi dii-
stnilebilir. Zira anilan Kanunu'nun 407’nci mad-
desinin gerekgesinde de belirtildigi tizere yonetim
kurulu iiyesinin toplantida hazir bulunmasi sarti
ile 6zellikle pay sahibinin yonetime iliskin sorula-
rinin toplantida cevaplandirilmas: amaglanmakta-
dir. Yine gerekgede atif yapilan 437’nci maddenin
2’nci fikras1 hitkmi de bu amagla ortiigmektedir.
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Anilan bu hitkme gore de, “Pay sahibi genel kurul-
da, yonetim kurulundan, sirketin isleri; denetciler-
den denetimin yapilma sekli ve sonuglar: hakkinda
bilgi isteyebilir”. Bu talebin cevapsiz birakilmasi,
haksiz olarak reddedilmesi ya da ertelenmesi ne-
deniyle bilgi alamayan pay sahibi TTK m. 437/5
uyarinca, reddi izleyen on giin icinde, diger haller-
de ise, makul bir siire sonra girketin merkezinin
bulundugu vyerdeki asliye ticaret mahkemesine
basvurabilir®. Bu halde, mahkeme bilginin genel
kurulda verilmesi yoniinde karar verebilecegi gibi;
genel kurul disinda verilmesini ve bunun geklini de
igerecek bicimde de hiikiim kurabilir. Goriildigi
tizere, yonetim kurulu {iyesinin ve varsa murah-
haslarin genel kurul toplantisinda hazir bulunmas:
yoluyla saglanmak istenen bilgi alma hakki, bu
kisilerin toplantida hazir bulunmamas: nedeniyle
kullanilmamissa, gidilebilecek ilk yol, mahkeme
araciliiyla bilgi alinmasi ve boylece TTK m. 407/2
ve m. 437 ile 6ngorillen amacin saglanmasi miim-
kiin olacaktir.

2. Murahhas Uyelerle En Az Bir Yonetim
Kurulu Uyesinin Bulunmadigi Genel Kurul
Toplantisinda Alinan Kararlarin Akibeti

6102 sayili TTK m. 407/2 hitkmiinde, mu-
rahhas tyelerle en az bir yonetim kurulu tiyesinin
genel kurul toplantisinda hazir bulunmalarinin
sart oldugu acik¢a kaleme alinmis olmasina rag-
men; ilgililerin bu hitkme aykir1 olarak genel ku-
rulda bulunmamas: halinde genel kurul kararinin
akibetinin ne olacagi sorusu madde metninde

cevapsiz birakilmistir®. Bununla birlikte anilan

8  Bu diizenleme sayesinde, bilgi alma ve inceleme hakki-

nin, mahkeme yoluyla edinilmesi ve hakkin islevsel hale
getirilmesinin mimkin oldugu yoniinde ayrica bkz., Ka-
rasu, s. 97.

6762 sayill TTK doneminde ise, agikca yonetim kurulu
Uyelerinin genel kurula katilma yikumlaligine iliskin bir
hikim sevk edilmemis olsa da, miilga Kanun bakimindan
Teoman cesitli sebeplerle yonetim kurulu Gyelerinin ge-
nel kurul toplantisina bizzat katilmasi gerektigini ancak
buna zorlanamayacaklarini ifade ettikten sonra, bu yu-
kimliultuge aykirhgin, “bir pay sahibi tarafindan yeterli bilgi
alinamadigi gerekgesi ile karara muhalif kalinip, bir iptal
davasina konu yapilabilecegi ya da ayni olgunun bir sorum-
luluk davasina dayanak olusturabilecedi, nihayet 6zen ve
sadakat yikimliligiine aykirilik nedeni ile ilgili Gyenin azli
icin hakli bir gerekge olarak ileri siiriilebilmesine olanak ya-
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hikmiin madde gerekgesinde, bu ytkiimliilige
aykirihgin genel kurul kararinin gegersizligi netice-
sini dogurmayacagi ifade edilmistir®. Hitkmiin
lafzinin emredici nitelik arz etmesine ragmen,
boyle bir a¢iklamaya madde gerekgesinde yer
verilmis olmast doktrinde hakli olarak elestirilmis
ve yonetim kurulu iiyelerinin genel kurula katilma
sartina riayet etmemelerinin genel kurul kararlari-
nin gegersizligi neticesini dogurmayacaginin ge-
rekcede ifade edilmesinin, diizenlemenin getirilis
amaci ile ortliismedigi ve ogretide farkl goriislerin
ortaya ¢tkmasina sebebiyet verecegi vurgulanmis-

tir®,

Nitekim TTK m. 407/2, c. 1 hiikmiine ayki-
riligin akibeti hususunda doktrinde farkli goriisle-
rin ileri stirtildtigti de goriilmektedir.

Ornegin Teoman, boyle bir aykiriligin dog-
rudan dogruya genel kurulda alinan kararlarin
gecerliligini etkilemeyecegini, ancak pay sahipleri-
nin bilgi alma haklarini geregi gibi kullanamadik-
lar1 savunmasini agacaklar: iptal davasinda kulla-
nabilecekleri goriisiinii ortaya koymaktadir®.

ratabilecegi” gorusiini benimsemisti. Yine miilga TTK agI-
sindan Helvaci, zorunluluga ragmen genel kurul toplanti-
sina katilmayan yonetim kurulu Gyelerinin bu davranisi-
nin, genel kurul toplantisinin devam ettirilmesine engel
olmayacagini ve alinan kararlarin gegerliligini etkileme-
yecegini; ancak verilen zarar nedeniyle sorumluluklarina
gidilebileceklerini savunmustu. Bu konuda ayrintil bilgi
icin bkz. “I- Giris” kisminda yer alan aciklamalar.
8 Bkz. TTK m. 407/2 hiikmuniin madde gerekcesinde yer
alan agiklamalar.
Yonetim kurulu tyelerinin genel kurula yalnizca katilma
haklarinin diizenlendigi, katiima yikimliligine yer ve-
rilmedigi OR Art. 702a hikmiine ragmen, isvicre huku-
kunda bazi yazarlarca da, genel olarak 6zenli davranma
ve hesap verme yikimliligiinden hareketle, genel kuru-
la katilma yikimluliklerinin de bulundudu savunulmus
(Bkz., Dubs, s. 256; Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, §
23, s.216, N. 93); ancak bu yikimlilige aykiriligin alinan
kararlarin gecerliligini etkilemeyecegi ifade edilmistir
(Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel, § 23, 5. 216, N. 93).
Kendigelen, s. 306, ayrica bkz. dn. 161.
Teoman, s. 33.
Alman doktrinde de katilma ytkimlilagindn ihlalinin, o
toplantida alinan kararlar dogrudan gecersiz kilmayaca-
g1, ancak bu ylkiumlaligun ihlalinin dolayli bir sonucu
olarak bilginin eksik alinmasi nedeniyle, kararlarin iptali-
nin istenebilecegi kabul edilmistir (Reger (Editor: Biir-
gers/Korber), § 118, s. 986, N. 8; Koch (Editor: Hif-
fer/Koch), § 118, s. 844-845, N. 21; Spindler (Editor:
Schmidt/Lutter), § 118, s. 1571-1572, N. 41; Mayrhofer
(Editor: Wachter), § 118, 5. 689, N. 23].

83
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Konuyu bilgi alma hakki baglaminda ele
alan Kaya eserinde, yonetim kurulunun genel
kurula katilmak sureti ile bilgi verme yiikiimiini
yerine getirmemesinin somut giindem maddesi
acisindan iptal davasina konu olabilecegi goriisiinii
serdetmistir®.

Pulasli, eserlerinde TTK m. 445’te yer alan
genel iptal sebeplerinin yam sira, bazi maddelerde
ozel iptal sebeplerine de yer verildigini belirttikten
sonra, TTK m. 407/2 hiikmiine aykiriik halinin
0zel bir iptal sebebi sayilacagini ve pay sahiplerinin
bu aykiriliga itiraz edip muhalefetlerini tutanaga
gecirterek, finansal tablolarin onaylanmasi, bilango
karinmn kullanilmasi, yénetim kurulunun ibras: ve
secimi gibi alinan tiim kararlarin kanuna aykir
oldugu nedeniyle iptalini dava edilebilecegini ve bu
noktada, dava a¢an pay sahibinin oy haklarinin,
alinan kararda etkili olup olmadiginin arastirilma-
sina da gerek olmadigini ifade etmektedir®.

Camoglu ise, TTK m. 407/2 hitkmiiniin em-
redici nitelikte olmas1 sebebiyle bu hitkme aykirili-
gin genel kurul kararinin gecersizligi neticesini
doguracag goriisiindedir®. Ancak yazar, eserinde
gecersizligin derecesine iligkin bir degerlendirmede
bulunmamuigtir.

Moroglu, TTK m. 407/2 hitkmiinde diizen-
lenen yiikiimliiliik i¢in bir yaptirim 6ngoriilmeme-
sinin dogru olmadigini belirtmis; fakat hitkmiin
gerekgesinde bu ytikiimliiliigiin ihlali halinde genel
kurul kararlarinin gecerliliginin etkilenmeyecegi
belirtildiginden, artik genel kurul kararmin ipta-
linden de sbz edilemeyecegini savunmustur®.
Nitekim Bahtiyar® ve Bilgili/Demirkapi” da, TTK

8  Kaya, s 185.

%  Pulagh, Hasan: “Anonim Genel Kurul Kararlarinin Sakatli-

g1 ve Mieyyidesi”, GUHFD, C. XVII, Y. 2013, S. 1-2, s. 889

(Genel Kurul); Pulagh, C.1,5.917-918.

Camoglu (Poroy/Tekinalp), s. 487.

8 Moroglu, Erdogan, (2014), Anonim Ortaklikta Genel
Kurul Kararlarinin Hikimsizltgu, istanbul, s. 123-124. Bu
anlamda yazar, TTK m. 407/2 hiikkminin “lex imperfecta”
(yaptirimsiz) nitelikte oldugunu savunmaktadir. Ayrica
bkz. Moroglu, Ersin, (2016), 6102 Sayili Tirk Ticaret Ka-
nunu Degerlendirme ve Oneriler, 8. Basi, Istanbul, s. 222
(Degerlendirme ve Oneriler).

8  Bahtiyar, Mehmet, (2017), Ortakliklar Hukuku, Giincel-
lenmis 12. Basi, istanbul, s. 168, dn. 230.

% Bilgili/Demirkapi, s. 299.
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m. 407/2’ye aykirilik halinde, madde gerekgesinde
yer alan agiklamalar: da dikkate alarak, gecersizlik-
ten degil; olsa olsa hukuki sorumluluktan soz
edilebilecegi goriigiinti benimsemislerdir.

Anonim sirket genel kurulunda en az bir
yonetim kurulu {iyesi bulunmasi sartin1 6ngoéren
TTK m. 407/2 hitkmiintin emredici nitelik tagidig:
agikardir. Her ne kadar hitkmiin gerekgesinde bu
yikiimlilige aykirihgin genel kurul kararlarinin
gegerliligini etkilemeyecegi ifade edilmisse de”, bu
hitkme aykirihigin, bazi hallerde pay sahiplerinin
vazgecilemez nitelikte olan bilgi alma hakkini ihlal
edebilecegi ortadadir ve dolayisiyla TTK m.
407/2’nin gerekgesinde yer alan bu ifadenin hiik-
miin yorumlanmasinda, mutlak bir bi¢cimde dikka-
te alinmasi, bizi her zaman dogru sonuglara go-
tiirmeyecektir.

Bununla birlikte, kanaatimizce TTK m.
407/2, c. 1 hitkmiinin ihlali halinde, o genel kurul
toplantisinda alinan kararlarin tamaminin her
héliikirda gegersiz olacaginin kabulii de, hem
diizenlemenin amacini asacak, hem de uygulamada
kétiiye kullanimlara sebebiyet verecektir. Bu ne-
denle, TTK m. 407/2, c. I’e aykirihk durumunda,
her kosulda degil; yalnizca ilgililerin hazir bulun-
mamas! neticesinde pay sahibinin vazgegilemez
nitelikteki bilgi alma hakkinin ihlal edildigi du-
rumlarda ve bununla baglantili giindem maddeleri
bakimindan gegersizligin kabulii yerinde olacaktir.

Boyle bir ihtimalde iizerinde durulmas: ge-
reken bir diger mesele ise, gegersizligin tiiriniin ne
olacagi; Kanun hiikmiiniin ihlalinin ardindan,
alman kararlarin butlana m1 tabi oldugu yoksa
iptal edilebilirliginden mi s6z edilecegidir.

Kanuna aykir1 genel kurul kararlarinin yap-

tirrm1 bakimindan Tirk Ticaret Kanunu'nda ka-
nun koyucunun, Tiirk Bor¢lar Kanunu’nun diizen-

o1 Belirtmek gerekir ki baglayicilik arz etmeyen “madde

gerekgesi” kanun metnine dahil olmayip sadece kanun
hikmindn konulus amacini agiklamaya yardimci olmak-
tadir. Hikiimde yer almayan bir hususa gerekcede yer ve-
rilmesi, “gerekge”nin niteligi ile bagdasmayacadi gibi; ge-
rekcede yer alan bir hususun uygulanabilirligi ancak
onun yasa hikmiinde yer almasina baglidir. Tezig, Erdo-
gan, (1972), Turkiye'de 1963 Anayasasina Gore Kanun
Kavrami, istanbul, s. 58.
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lemesinden ayrildig1 goériilmektedir. Nitekim TTK
m. 445 incelendiginde, “kanuna aykir1” genel kurul
kararlarmin yaptiriminin esasen “iptal edilebilirlik”
oldugu rahatlikla séylenebilir”. Bununla beraber
TTK m. 447 hiikkmiinde genel kurulun kanuna
aykar1 bazi kararlar1 bakimindan “butlan” yaptirimi
da ongorilmistiir. Anilan diizenlemeye gore “(1)
Genel kurulun, oOzellikle; a) Pay sahibinin, genel
kurula katilma, asgari oy, dava ve kanundan kay-
naklanan vazgegilemez nitelikteki haklarimi sinir-
landiran veya ortadan kaldiran, b) Pay sahibinin
bilgi alma, inceleme ve denetleme haklarini, ka-
nunen izin verilen olgii disinda sinirlandiran, c)
Anonim sirketin temel yapisini bozan veya serma-

yenin korunmasi hiikiimlerine aykiri olan, kararlar:
batildir™.

Her ne kadar genel kurulda murahhas
iiyelerle en az bir yonetim kurulu {iyesinin olma-
masl, pay sahibinin bilgi alma hakkini ihlal edici
nitelikte olsa da, bu halde genel kurulda pay sahi-

binin bilgi alma hakkini sinirlandiran yonde bir

%2 Genel kurul kararlarinin emredici hiikiimlere aykirihgi

halinde esas olarak iptal yaptiriminin uygulanmasi gerek-
tigi, butlan yaptirrminin ikincilligi ilkesinden hareketle
TTK m. 447 hikminin madde gerekgesinde vurgulan-
mistir. Nitekim gerekceye gore; “Konusu itibariyla batil
olan genel kurul kararlari, bazi niteliklere sahip paysahipligi
haklarini kaldiran veya sinirlandiran, anonim sirketin temel
yapisini bozan ve sermayenin korunmasi ilkesine aykiri olan
kararlara ézgiilenmistir. Bunun disindaki batil genel kurul
kararlarinin tespitinde ise butlanin ikincilligi ilkesi uygulanir.
Bu ilke, ézel sebepler dolayisiyla iptal etmenin yeterli ve
tatmin edici bir yaptinm olusturmadigi hallerde hukukun
genel hiikiim ve ilkelerine gére butlana karar verilmesi an-
lamini tasir”.

Doktrinde de, genel kurul kararinin iptal edilebilirlik mi
yoksa butlan yaptirimina mi tabi oldugu konusunda kesin
bir yargiya varilamayan hallerde hukuki gtvenlik ilkesi
acisindan iptal edilebilirligin kabuli gerektigi savunul-
maktadir (Moroglu, s. 62, ayrica bkz., s. 68-69; Camoglu
(Poroy/Tekinalp), s. 531; Pulagh, s. 896 (Genel Kurul);
Ugisik/Celik, s. 353. Ayrica bkz. Kirca, ismail/Sehirali Ce-
lik, Feyzan Hayal/Manavgat Caglar, (2016), Anonim Sir-
ketiler Hukuku, C. 2/2, Genel Kurul Kararlarinin Hikim-
suzligl, Ankara, s. 78).

Tirk Ticaret Kanunu’'nun 447'nci maddesi sayesinde,
6762 sayil Turk Ticaret Kanunu’nun uygulandigi donem-
de kanuna aykiri genel kurul kararlarinin hangi halde but-
lan veya iptal edilebilirlik yaptinmina tabi oldugu husu-
sunda ortaya ¢ikan farkli uygulamalarin sona erdirilmesi
amaclanmistir. Ancak belirtmek gerekir ki 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’'nun 447'nci maddesinin 6rneklendirici
ifadesi nedeniyle bu sorunun tam olarak ¢6ztilmus oldu-
gunu soylemek pek de mimkin degildir. Bu hususta
bkz., Moroglu, s. 62 vd..
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karar alinmadigi, aksine ilgililerin (yapmama
suretiyle) TTK m. 407/2, c. 1 kapsamindaki yii-
kiimliliiklerini yerine getirmemeleri s6z konusu
oldugu i¢in, TTK m. 447/1, (b) anlaminda, o genel
kurulda alinan kararlar bakimindan butlan yapti-
rimindan s6z edilmesi miimkiin degildir. Ancak
murahbhas iyelerle en az bir yonetim kurulu tiyesi-
nin genel kurulda hazir olmamasi, pay sahibinin
gerekli bilgiyi alamamasi nedeniyle oyunu hakkiyla
kullanamamasina sebebiyet vermis olabilir. Kanaa-
timizce bu gibi hallerde, yonetim kurulunun vere-
cegi bilginin 6nem arz ettigi giindem maddelerine
iliskin olarak pay sahibinin, yonetim kurulu tiyesi-
nin toplantida bulunmamasini gerekge gostererek
karara muhalif kalmas: ve durumu tutanaga ge-
girtmesi kosuluyla, s6z konusu genel kurul karari-
nin iptalini isteyebilecegini (TTK m. 446) kabul
etmek gerekir®. Toplantiya katilmamis olan pay
sahipleri acisindan ise, genel kurul toplantisindan
sonra, bu pay sahiplerinin murahhas iiyelerle en az
bir yonetim kurulu iiyesinin genel kurul toplanti-
sinda hazir bulunmadigindan babhisle, alinan karar-
lar aleyhine iptal davasi agma imkani olmamalidir.
Zira TTK m. 407/2 ve TTK m. 437/2 hitkminiin
ongoérillme amaci, pay sahiplerinin genel kurul
toplantisinda bilgi alma haklarini layikiyla kulla-
nabilmelerini saglamaktir. Toplantiya katilmaya-
rak bu haktan yararlanmak istemeyen bir pay
sahibinin, sonradan katilmadigi bu toplant1 ile
ilgili boyle bir iptal davasi agabilmesine imkan
vermenin, hitkmiin 6ngériilme amaci ile 6rtiisme-
yecegi kanaatini tasimaktay1z.

3. Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Murah-
haslarin Hukuki Sorumlulugu

Yonetim kurulu {iyesinin ve murahhaslarin
genel kurul toplantisinda bulunmamas: sebebiyle
bilgi alma hakki saglanmadig: igin genel kurulda
oy hakkini bilingli olarak kullanamadigini ve boy-
lece zarara ugradigini iddia eden pay sahipleri ile
katilma ytkiimlilagiiniin ihlali nedeniyle zarara
ugradigini ileri siiren anonim sirket tiizel kisiligi,
ayrica TTK m. 553 vd. hiikiimlerine gore, kusurlu
davranan yonetim kurulunun ve murahhaslarin

%

Ayni yonde bkz. dn. 82'de zikredilen yazarlar.
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sorumluluguna da gidebilir ve maddi tazminat
davasi agabilir®”.

Bununla birlikte yonetim kurulu, hangi
iiyenin genel kurul toplantisinda hazir bulunacag:
hususunda bir karar alarak toplantiya katilacak
olan iiyeyi ismen belirlemis ise, bu halde yalnizca
toplantiya katilmasi zorunlu oldugu halde katilma-
yan yonetim kurulu iiyesinin sorumlu olacaginy;
boyle bir belirlemenin yapilmadig: hallerde ise,
tim {yelerin miiteselsilen sorumlu olacaklarin
soylemek miimkiindiir. Murahhaslar bakimindan
boyle bir ayrim yapilmamis, tiim murahhaslarin
katilimi zorunlu kilinmistir. Bu nedenle birden
fazla murahhasin varlig: halinde toplantiya katil-
mayan her murahhas bakimindan sorumlulugun
dogmas1 miimkiindiir.

4. Yonetim Kurulu Uyelerinin ve Murah-
haslarin Azli

Tirk Ticaret Kanunu’nun 364’tincii madde-
si uyarinca yonetim kurulu iiyeleri esas sozlesmey-
le atanmis olsalar dahi, glindemde ilgili bir mad-
denin bulunmasi veya giindemde madde bulunma-
sa bile hakli bir sebebin varlig: halinde, genel kurul
karariyla her zaman goérevden alinabilirler. Genel
kurul toplantisina yénetim kurulu iiyesinin, mesru
bir mazereti bulunmaksizin katilmamasi, kanuni
bir yiikiimliiliigiin ihlali anlamina gelecektir. Bu
durumun 6zellikle birkag kez mazeretsiz bir bi-
¢imde tekrarlandig: hallerde, somut olayin 6zelli-
gine gore toplantilarda hazir bulunma yiikiimlilii-
glniin ihlali iiyelerin, genel kurul tarafindan azli
igin hakli bir sebep olarak kabul edilebilecek ve
giindemde madde bulunmaksizin, azil islemi ger-

ceklestirilebilecektir®. Birden fazla {iyesi olan

95

Moroglu, s. 124; Bahtiyar/Hamamcioglu, s. 75; Reger
(Editor: Biirgers/Korber), § 118, s. 986, N. 8; Koch (Editor:
Hiiffer/Koch), § 118, s. 844-845, N. 21; Spindler (Editor:
Schmidt/Lutter), § 118, s. 1571-1572, N. 41; Huiffer, §
118, s. 630, N. 10; Mayrhofer (Editor: Wachter), § 118, s.
689, N. 23; Kubis, § 118, N. 103; Miilbert (Editor: Hir-
ter/Miilbert/Roth), § 118, s. 43, N. 56; Teoman, s. 33.
Teoman, s. 24; Bahtiyar/Hamamaogluy, s. 75; Reger, §
118, s. 986, N. 8; Spindler (Editor: Schmidt/Lutter), §
118, s. 1571-1572, N. 41; Hiffer, § 118, s. 630, N. 10;
Mayrhofer (Editor: Wachter), § 118, s. 689, N. 23; Kubis,
§ 118, N. 103; Miilbert (Editor: Hirter/Miilbert/Roth), §
118, s.43,N. 56.
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yonetim kurulunda, yonetim kurulu tarafindan
hangi tiyenin toplantida hazir bulunacag: konu-
sunda karar alinarak toplantiya katilacak tye is-
men belirlenmisse, mazeretsiz olarak toplantiya
katilmayan o iiye agisindan; boyle bir belirleme
yapimamis, ancak tiim {iyeler de mazeretsiz bir
bicimde, genel kurul toplantisina katilmamus ise,
hepsi bakimindan hakli sebeple azil giindeme
gelebilecektir.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 407/2, c. 1 gere-
gince, murahhas tyelerin (ve dahi kanaatimizce
atanmissa murahhas miidiirlerin) de genel kurul
toplantisinda hazir bulunmasi sart olmakla birlikte,
soz konusu murahhaslarin bu yiikiimliliiklerini
yerine getirmemeleri halinde, murahhashktan azil
islemi, genel kurul tarafindan degil; murahhaslarin
atanmasini gergeklestiren yonetim kurulu tarafin-
dan yapilmalidir”. Zira segilen murahhaslarin azli
(gorevden alinmalari), TTK m. 375/1, (d) geregin-
ce, yonetim kurulunun devredilemez gorev ve
yetkileri arasinda yer almaktadir. Ancak murahhas
tiyeler bakimindan su husus goézden kagirilmama-
Iidir: Bu kimselerin ydnetim kurulu dyeliginden
azli genel kurulun yetkisinde iken; “murahhaslik”
sifatinin  sona erdirilmesi, yonetim kurulunun

yetkisindedir.

Yonetim kurulunun birden fazla iiyesinin
bulundugu hallerde, bir yonetim kurulu {yesi
genel kurul toplantisina katilmig ancak pay sahibi-
nin bilgi almak istedigi hususlarda katilan yénetim
kurulu {yesi hi¢bir bilgi verememis ya da yetersiz
bilgi vermigse, acaba bu durum da s6z konusu
tiyenin hakli sebeple azline sebebiyet verecek mi-
dir? sorusu ile kars1 karsiya kalinabilir.

Bu halde, TTK m. 407/2 ve m. 437’nin 6n-
goriilme amacindan hareketle bir sonuca ulasilma-
sinda fayda bulunmaktadir. Tiirk Ticaret Kanu-
nu'nun 407’nci maddesinin gerek¢esinde de belir-
tildigi tizere bu diizenlemenin amaci, esasen pay
sahibinin yonetim hakkinda dogru ve eksiksiz bir
bicimde bilgi almasini saglamaktir. Yine aym

maddenin gerekgesi ile atif yapilan 437’nci madde-

7 Ayrica bkz,, Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, C.1,5.610.
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ye dair agiklamalarda da bu bilginin giindemle
sinirll olmayacagy, verilecek bilginin 6zenli, gergek
ve hesap verme ilkesine uygun olmasi gerektigi
ayrica vurgulanmistir®. Yukaridaki gibi bir ihti-
malde her ne kadar, yonetim kurulundan en az bir
iyenin genel kurula katilmas ile TTK m. 407/2de
ongoriilen yiikiimlilik “seklen” gergeklesmis olsa
da, hem bu hikkmiin hem de TTK m. 437/2’nin
kaleme alinma amacina uygun olarak pay sahipleri
bakimindan ihtiya¢ duyulan bilgi paylasimi geregi
gibi gerceklestirilememis olacaktir. Béyle bir ihti-
malde, bilgi talebinde bulunan pay sahibi ya da
sahipleri elbette TTK m. 437/5 geregince, mahke-
me aracilifiyla bilgi alma kullanabileceklerdir.
Ancak yonetim kurulunun, toplantiya bilingli
olarak bilgi istenecek hususlarda yeterli donanima
sahip olmayan yonetim kurulu tiyesinin katilmasi
yoniinde bir tutum sergiledigi haller de, diiriist,
doyurucu ve 6zenli bilgi vermeye iliskin kanuni
yikimliligin (sekli anlamda olmasa dahi icerik
bakimindan) ihlali anlamina gelmeli ve sirket isleri
ile ilgili yeterli bilgi sahibi olmadan toplantiya
katilan bu iiyenin ve gereginde toplantilara katila-
rak, bilgi verme yiikiimliligiint layikiyla yerine
getirmekten imtina eden diger iiyelerin, genel
kurul tarafindan hakli sebeple azline sebebiyet
verebilmelidir®.

B. MURAHHAS UYELERLE YONETIM
KURULU UYELERININ GENEL KURULA KA-
TILMA HAKKININ [HLALININ HUKUKI
SONUCLARI

Genel kurula katilma ytikiimliligiiniin dii-
zenlendigi TTK m. 407/2 hikkmiiniin ayn1 zaman-
da toplantida hazir bulunmasi gerekenler agisindan
bir hak teskil ettigi; yine ayni fikrada diger yonetim
kurulu tiyeleri bakimindan da genel kurula katil-

% Bkz. TTK m. 437/2 hiikmuniin madde gerekcesinde yer
alan agiklamalar.

Ancak azledilen yonetim kurulu Uyesi, yeterli, 6zenli ve
durist bir bicimde pay sahibini, kendisinden talep edilen
bilgi hususunda aydinlattigi halde, genel kurul tarafindan
haksiz olarak azledildigi duslincesinde ise, elbette, TTK m.
364/2 hiikmi geregince tazminat hakki s6z konusu olabi-
lecektir.

99

manin bir hak seklinde kaleme alindi1 daha 6nce
de ifade edilmisti. TTK m. 407/2’de sayilan kisile-
rin genel kurula katilma haklarinin; toplantiya
haksiz bir bicimde alinmamalar1 ya da (¢agrisiz
genel kurul toplantilarinda olabilecegi gibi) toplan-
tidan hi¢ haberdar edilmemeleri suretiyle ihlal
edilmesi halinde, bunun hukuki sonuglarinin ne
olacag1 da, ¢alisma kapsaminda cevaplandirilmaya
calisilacak hususlardan bir digerini olusturmakta-
dur.

Boyle bir ihtimalde, hakki ihlal edilen bu ki-
silerin, hakli nedenlere dayanarak istifa etmeleri-
nin miimkiin oldugunun oncelikle belirtilmesi
gerekir'®. Ayrica yonetim kurulu iyelerinin ve
(varsa) murahhas iiyelerin genel kurula katilma
hakkinin ihlali neticesinde bir zarara ugramalarn
halinde, ugranilan bu zararin tazmini igin sirkete
ve toplantiya katilmalarina engel olan pay sahiple-
rine kars1 tazminat davas: acabilecekleri de soyle-
nebilecektir.

Kanaatimizce, boyle bir hak ihlaline rag-
men, yonetim kurulu iiyelerinin, yapilan genel
kurul toplantisinda alinan kararlarin iptali icin her
kosulda dava agmalar1 s6z konusu olmamakla
birlikte; kendilerinin katilmalarina izin verilmeyen
ya da toplant1 yeri ve zamanindan haberdar edil-
medikleri genel kurul toplantilarinda alinan karar-
lar, ayn1 zamanda onlarin sorumlulugunu dogura-
cak nitelikte ise, bu tarz kararlar aleyhine, sorum-

lulugu dogacak olan iiyelerin iptal davas: agabile-
cekleri de ifade edilmelidir'”".

1 Miilbert (Editor: Hirter/Miilbert/Roth), § 118, s. 42, N. 53
(Yazar, ayrica yonetim kurulu lyelerinin diger haklarinin ih-
lalinde oldugu gibi, burada da hakki ihlal edilen lyenin, sir-
kete karsi hakkin kullandiriimasina yénelik bir ifa davasi
acabilecegi gériistindedir. Bkz. § 118, s. 42, N. 52); Mayr-
hofer (Editér: Wachter), § 118, 5. 689, N. 22.

1" Ayni yénde bkz., Miilbert (Editor: Hirter/Miilbert/Roth),
§ 118, s. 42-43, N. 53 (Yazar, boyle bir ihtimalde iptal dava-
sinin organ olarak yénetim kurulu tarafindan da agilabile-
cegini savunmakta ancak bu durumda agilan davada, lye-
lerinin katilma hakkinin ihlal edilmesi sebebine dedgil, tiyeleri
toplantidan haberdar edilmedigi icin organ olarak ytikiim-
liiliiklerin yerine getirilememis olmasina dayanilacagini sa-
vunmaktadir. Ancak (yelerinin sahsen sorumlulugunu do-
guracak nitelikte alinan kararlarin varligi hallerde, mtinferit
olarak tiyelerin de bu davayi acabilecekleri diistincesinde-
dir); Mayrhofer (Editor: Wachter), § 118, s. 689, N. 22;
Kubis, § 118, N. 102.
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Ozellikle ¢agrisiz genel kurul toplantilarin-
da, pay sahiplerinin tiimiiniin veya temsilcilerinin
hazir bulunmasi ve hicbirinin itiraz etmemesi
tizerine, ¢agr1 prosediiriinden vazgecilse de (TTK
m. 416), bu toplantilar bakimindan da y6netim
kurulu tyelerinin TTK m. 407/2 anlaminda katil-
ma haklar1 devam etmektedir. Cagr1 prosediiriiniin
uygulanmamasi, genel kurula katilma hakkina
sahip olanlarin bu haklarinin gérmezden gelinece-
¢i anlamina gelmemektedirloz. Bu nedenle, ¢agrili
bir genel kurul toplantisina alinmayan y6netim
kurulu {iyesi ile ¢agrisiz bir genel kurul toplanti-
sindan haberdar edilmeyen yonetim kurulu tyesi
arasinda, hak ihlali bakimindan bir fark oldugu
soylenemeyecektir. Cagrisiz da toplanacak olsa
yapilacak genel kurul toplantis: ile ilgili olarak,
yonetim kurulu {iyeleri ile varsa murahhas tyelere,
toplantiya katilmalarina imkan verecek makul bir
sire oncesinden bir bildirim yapilmas: gerekir.
TTK m. 407/2’de sayilan ilgililere boyle bir bildi-
rim yapilmamis boylece yonetim kurulu tiyelerinin
genel kurula katilma hakki ihlal edilmigse, bu
durum dogrudan dogruya genel kurulda alinan
kararlarin gegersizligine sebebiyet vermeyecek-

tir'®

. Bu sekilde yapilan toplantida, toplantiya
katilma hakki olanlar aleyhine sorumluluk dogura-
cak bir karar alind1 ise, o karar aleyhine, ilgili yone-
tim kurulu iiyeleri ve varsa murahhas iiyeler iptal
davasi agabilecektir. Ancak, anonim sirkette mu-
rahhas midiirler atanmis ise, boyle bir ihtimalde
onlarm iptal davasi agabilip agamayacag1 sorusuna,
iptal davas: agabileceklerin siralandigi TTK m. 446
hiikmii karsisinda olumsuz yamit verilmelidir.
Haklar: ihlal edilen murahhas mudiirlerin, istifa ve
tazminat davasi agma haklar ise, varligini koruya-
caktir.

Bununla birlikte ¢agrisiz genel kurul top-
lantisina katilan pay sahipleri veya temsilcilerinin,
yonetim kurulu iyelerini toplantidan haberdar
etmedikleri halde, sonrasinda, TTK m. 407/2'de
sayilan kisilerin genel kurul toplantisinda bulun-
mamalarindan bahisle, genel kurulda alinan karar-
lar aleyhine iptal davas1 agma haklarinin olmadigi-

2 Miilbert (Editér: Hirter/Miilbert/Roth), § 118, s. 42, N.
53.
103 Z6llter-Petzoldt, s. 609.

nin da ayrica vurgulanmasi gerekir. Zira y6netim
kurulunun genel kurul toplantisinda bulunmama-
sindan kaynakl bilgi alma hakkini kullanamadigi-
n1 ileri siiren pay sahibi, ¢agrisiz genel kurul top-
lantisinin siirdiiriilmesine pekald itiraz edebilir ve
toplantiy1 terk ederek, o andan sonra karar alinma-
sinin oniine rahatlikla gegebilir'® (Bkz. TTK m.
416). Soz konusu itirazin, her haliikkarda oy verme
islemi baglayinca kadar yapilmasi gerekir. Bu
imkindan yararlanmamis olan bir pay sahibinin,
sonradan, ¢agrisiz genel kurul toplantisina yénetim
kurulu dyelerinin katilmadigindan bahisle iptal
davasi agmasi, hakkin kotiiye kullanilmasi anlami-
na gelebilecektir.

VI. SONUC

Anonim sirketlerde pay sahibinin en 6nem-
li haklarindan birisi de bilgi alma hakkidir. Bu
hakkin etkin bir bi¢cimde kullanilabilmesi i¢in Tiirk
Ticaret Kanunu'nda cesitli diizenlemelere yer
verildigi goriilmektedir. Calisjma konumuzu olus-
turan TTK m. 407/2 de esasen bir yonii ile bilgi
alma hakk ile ilintili bir diizenlemedir. Zira pay
sahibinin genel kurulda bilgi alma hakkin1 kulla-
nabilmesi i¢in haliyle bilgiyi verecek muhataplarin
genel kurulda hazir bulunmasi gerekir. Anilan
hiikme gore, bilgiyi verecek muhataplardan biri de,
anonim girketi yonetim ve temsile yetkili organ
olan yonetim kurulu ve atanmigsa murahhaslardir.
Bunu nazara alan kanun koyucu TTK m. 407/2, c.
1 hitkmii ile murahhas iiyelerle en az bir yonetim
kurulu iyesinin genel kurul toplantisinda hazir
bulunmalarini sart kosmustur. Ancak belirtmek
gerekir ki anilan diizenleme bir y6nii ile de yone-
tim kurulu tyesine genel kurula katilma hususun-

da bir hak bahsetmektedir.

Yoénetim kurulu {yeleri genel kurula katil-
ma haklarini kullanmak sureti ile pay sahiplerinin

Zollter-Petzoldt, s. 610 (Ancak yazar, bazi pay sahipleri-
nin yénetim kurulu tyelerinin, yapilan genel kurul toplanti-
sina katilmalarini bilingli olarak engelledigi ve bu nedenle
diger pay sahiplerinin yeterince bilgi alamamalarina sebe-
biyet verdikleri, s6z konusu durumun da sonradan ortaya
¢iktigi bir ihtimalde, bu durumdan sonradan haberdar olan
pay sahiplerinin alinan kararlar aleyhine iptal davasi acabi-
lecegi goriistindedir).
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sorularina ve varsa siiphe ile yaklagtiklar1 konulara
iliskin aciklama yaparak, kendilerine sorumluluk
davast agilma ihtimalinin 6nfine ge¢me firsatina
sahip olacaklardir. Bu agidan bakildiginda pay
sahibi olsun olmasin yonetim kurulu iyelerine
genel kurula katilma hakk: verilmek sureti ile bu
kimselerin, pay sahipleri nezdindeki konumlarinin
gliclendirildigini soyleyebiliriz.

Calisma konumuz olan diizenlemenin sozii
edilen olumlu yonleri olmakla beraber birtakim
eksiklikler icerdigini de belirtmek gerekir. Oncelik-
le TTK m. 407/2 hiikmiinde murahhas midiir/lere
iliskin bir diizenlemeye yer verilmemesi eksikliktir.
Ancak hitkmiin konulus amaci nazara alindiginda
her ne kadar anilan hiikiimde agik¢a yer almasa da
yonetim kurulu tarafindan murahhas miidiir/ler
atanmigsa onlarn da genel kurul toplantisina
katilmasinin zorunlu oldugunun kabulii ve de lege
ferenda agisindan hiitkiimde yapilacak bir degisik-
likle murahhas mudiirlerin de hitkmiin kapsamina
alinmast isabetli olacaktir.

Konuya iligkin yoneltilebilecek bir diger
elestiri ise, birden fazla iiyesi olan yonetim kuru-
lunda genel kurula katilmas: zorunlu olan {iyenin,
kimin tarafindan ve nasil belirlenecegi hususunda
Tiirk Ticaret Kanunu’nda agik bir diizenlemeye yer
verilmemis olmasidir. Bu halde kanaatimizce yo-
netim kurulu, TTK m. 390 hitkmiine gore bir karar
almak suretiyle genel kurulda hazir bulunacak
tiyeyi tespit edebilir. Yonetim kurulunun bir karar
almamasi ve genel kurula hicbir iiyenin katilma-
mast halinde ise TTK m. 407/2 c.I’de 6ngoriilen
kanuni yikimliligiin tim dyeler igin gegerli
oldugunu kabul etmek gerekeceginden, katilmama
nedeniyle olusan zararlardan tiim iiyelerin birlikte
sorumlu olacag1 kanaatindeyiz.

Bununla birlikte yoénetim kurulunun genel
kurula katilacak tyeyi tespit ettigi her durumda,
TTK m. 407/2, c.l’deki yiikiimliligiin yerine
getirildigi sonucuna varilmamalidir. Zira y6netim
kurulu adeta yasak savusturmak igin, sirket isleri
konusunda yeterli bilgiye sahip olmayan bir yone-
tim kurulu iiyesinin genel kurula katilmasina karar
vermis de olabilir. Bu halde her ne kadar “sekli
olarak” TTK m. 407/2, c. I’deki sart saglanmis gibi

goriilse de diizenlemenin esas amaci olan pay
sahibinin saglikli bigimde bilgi alma hakkinin tam
manasiyla saglanamayacag asikardir. Yonetim
kurulunun genel kurula katilacak {iyeyi tespitinde
TTK m. 369 hitkmiinde 6ngoriilen 6zen yiikiimlii-
ligiine uygun davranmas: gerekir. Aksi halde 6zen
yikiimliligiin ihlali de yonetim kurulunun so-
rumluluguna sebebiyet verebilecektir. Uygulamada
bu tarz sorunlarla karsilasmamak icin ise de lege
feranda, mehaz Alman hukukuna benzer bir bi-
¢imde, Tirk Ticaret Kanunu'nda, tim yoénetim
kurulu tyelerinin (katilmamaya iliskin mesru bir
mazeretleri olmadig miiddetce) genel kurulda hazir
bulunmalarini arayan bir diizenlemeye yer veril-
mesinin daha isabetli olacag1 kanaatindeyiz.

Yonetim kurulu iyesinin genel kurula ka-
tilma yiikiimlaligii bakimindan Kanundaki belki
de en o6nemli eksilik bu yikiimlilige aykirihigin
hukuki sonug¢larinin ne olacag: sorusuna bir cevap
verilmemis olmasidir. Ozellikle en az bir yonetim
kurulu tyesinin ve varsa murahhas iiyenin/lerin
genel kurul toplantisina katilmamas: halinde s6z
konusu genel kurul kararinin akibetinin ne olacagi
sorusu 6nem arz eder. Doktrinde bu konuda farkli
goriigler ileri siiriilmekle beraber kanaatimizce
TTK m. 407/2, c. I’e aykiriik durumunda, her
kosulda degil; yalnizca ilgililerin hazir bulunma-
mast neticesinde pay sahibinin vazgegilemez nite-
likteki bilgi alma hakkinin ihlal edildigi durumlar-
da ve bununla baglantili giindem maddeleri baki-
mindan gecersizligi s6z konusu olabilecektir. Tiirk
Ticaret Kanunu'nda genel kurul kararlar1 baki-
mindan “kanuna aykirilik” kural olarak iptal sebebi
olarak zikredilmistir (TTK m. 445). Istisnai haller-
de kanuna aykirilik butlan sebebi olarak 6ngoriil-
mistiir. Kanaatimizce TTK m. 407/2 c.1 hitkkmiine
aykirihik Tiirk Ticaret Kanunu'nda butlan yaptiri-
mina tabi genel kurul kararlarina iliskin 447’nci
maddede sayillan hallerden birinin kapsamina
girmediginden bu gibi hallerde, yonetim kurulu-
nun verecegi bilginin 6nem arz ettigi glindem
maddelerine iligkin olarak pay sahibinin, yonetim
kurulu iiyesinin toplantida bulunmamasini gerekge
gostererek karara muhalif kalmasi ve durumu
tutanaga gegirtmesi kosuluyla, s6z konusu genel
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kurul kararinin iptalini isteyebilecegini (TTK m.
446) kabul etmek gerekir.

Tiirk Ticaret Kanunu m. 407/2°de sayilan
kisilerin genel kurula katilma haklarmnin, toplanti-
ya alinmamalar1 ya da (¢agrisiz genel kurul toplan-
tilarinda olabilecegi gibi) toplantidan hi¢ haberdar
edilmemeleri suretiyle ihlal edilmesi halinde genel
kurulda alinan kararlarin akibetinin ne olacag: da
tartigilabilir. Kanaatimizce, bu halde genel kurula
katilmalarina izin verilmeyen ya da toplant: yeri ve
zamanindan haberdar edilmeyen murahhas iiye/ler
ya da yonetim kurulu iyelerinden, genel kurul
toplantilarinda alinan kararlar nedeni ile sorumlu-
luklar1 dogabilecek olanlarin, bu tarz kararlar
aleyhine, iptal davasi agabilecegi kabul edilmelidir.
Ayrica bu Kkigiler, gerekli sartlarin varlig halinde,
soz konusu hak ihlali nedeniyle tazminat davasi
acabilir veya hakli nedenle istifa yoluna bagvurabi-
lirler.
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TiICARET UNVANLARINDA EK KULLANIMI

THE USE OF ADDITIONS IN TRADE NAMES

Dr. Ahmet Fatih OZKAN"

OZET

Tacirlerin ticaretlerinde kullandiklar: isme
denilmektedir.
zorunlu tuttugu ticaret unvanlarimin olusturulmas

“ticaret unvani” Kullanilmasin
agisindan Tiirk Ticaret Kanunu (TTK), tacirlere
kismi bir serbesti tammmustir. Buna gore ticaret
unvanlarini olustururken tacirler, ticaret unvanla-
rinda kanunen bulunmasi gereken ibareleri mutla-
ka kullanmak ve bulunmamasi gereken, baska bir
deyisle bulunmasi yasak olan ibareleri kullanmak-
tan kagimmak ve belli bir makamin iznine baglh
olan ibareleri izinsiz kullanmamak noktasinda iki
temel simirlamaya tabi tutulmuglardir. Ticaret
unvanlarida ek kullanimi esasen tacirlerin takdi-
rine birakilmigsa da, TTK da eklerin nasil olabilece-
gine ve nasil olamayacagina iliskin yasal bir cerceve
¢izilmistir. Bu baglamda ticaret unvanlarina,
isletmenin ozelliklerini belirten veya unvanda yer
alan kisilerin kimliklerini gosteren ya da hayali
isimlerden olusan ekler eklenebilir. Diger taraftan
ekler, gercege ve kamu diizenine aykiri olmamals,
iigiincii kisilerde yanls bir goriistin olusmasina
neden olacak nitelikte bulunmamalidir. Bu maka-
lede ticaret unvanlarinda ek kullanimina iliskin
TTK ve ilgili ikincil mevzuattaki yasal cerceve

incelenmektedir.

Anahtar sozciikler: Ticaret unvani, Ek, Ti-
caret Unvanlar: Hakkinda Teblig

ABSTRACT

The name that is used by merchants in their
commercial transactions is called “trade name”. The
Turkish Commercial Code (TCC) requires the use of
trade names and grants merchants partial freedom
in forming their trade names. Accordingly, mer-
chants are subject to two main limitations in that
they must use the mandatory statutory expressions
in their trade names in all cases and must refrain
from using expressions that are either prohibited to
use or cannot be used without prior permission of a
certain authority. Although the use of additions in
trade names is essentially at the discretion of mer-
chants, the TCC envisages a legal framework on
how additions may and may not be formed. In this
respect, additions may define the features of the
undertaking or describe the identity of the persons
shown in trade names or simply be a fantasy name.
On the other hand, additions shall not be contrary
to reality or to the public order, nor shall they be
misleading on the part of third parties. This article
analyses the legal framework in the TCC and rele-
vant secondary legislation on the use of additions in
trade names.

Keywords: Trade name, Addition, Commu-
niqué on Trade Names
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I. GENEL OLARAK TiCARET UNVANI

Arapga kokenli bir sozciik olan “unvan”;
“san”, “iin” anlamina gelmek‘cedir.1 S6zciik anlami
itibariyla “san”, “bir kimsenin isi, meslegi veya
toplum icindeki durumu ile ilgili olarak kullanilan
ad, unvan, titr” olarak tanimlanmaktadir.? Bu
tanim uyarinca unvan, esasen bir “isim”dir. Kisi,
kendi ismi ve soy ismi yerine veya ona ek olarak
yaptig1 ise (6rnegin yonetim kurulu bagkani, der-
nek genel sekreteri vs.), meslegine (6rnegin kay-
makam, avukat vs.) veya ¢ogu zaman nezakete
yonelik bir hitap bi¢cimi olarak toplum i¢indeki
konumuna (6rnegin aga, Izmirli vs.) iliskin olarak
unvan kullanabilir veya bir unvanla anilabilir.
Unvan, genel bir ibare olup, yapilan ise veya mes-
lege gore gesitli tiirleri de bulunmaktadir, 6rnegin
“dogent”, “doktor” gibi akademik unvanlar veya
“yliksek mithendis”, “i¢ mimar” gibi mesleki un-
vanlar. Unvan denilince akla en ¢ok gelen 6rnek-
lerden biri de sliphesiz “ticaret unvani”dir. Ticaret
erbabinin, yani tacirlerin ticaretlerinde kullandik-
lar1 isme “ticaret unvani” (Firma; trade name,
business name) ismi verilmektedir.’ Her gercek

Arapca’dan Tirkge'ye gegen “unvan” sézcuguni ifade
etmek Uzere glnliik yasamda kimi zaman “tinvan” seklin-
de bir s6zctige rastlansa da Turk Dil Kurumu'nun Yazim
Kilavuzu uyarinca “tinvan” yanhs bir kullanimdir. Bununla
birlikte guinliik telaffuzda daha ¢ok “linvan” sézctigu kul-
lanilmaktadir.

2 Kaynak: <http://www.tdk.gov.tr> s.e.t. 03.07.2018.

Ulgen, Hiiseyin & Helvaci, Mehmet & Kendigelen,
Abuzer & Kaya, Arslan & Nomer Ertan, N. Fiisun (2015)
Ticari isletme Hukuku, 4. Basi, Istanbul, On iki Levha Ya-
yincilik, s. 391 (“[Ticaret unvani], tacirin ticari isletmesine
iliskin is ve islemlerinde kullandigi ad[dir]"); Arkan, Sabih
(2017) Ticari i§letme Hukuku, 23. Basi, Ankara, BTHAE Ya-
yinlari, s. 271 (“Ticaret unvani, tacirin, ticari isletmesine ilis-
kin islemleri yaparken kullandigi isimdir."); Ayhan, Riza &
Caglar, Hayrettin (2017) Ticari i§letme Hukuku, 10. Basi,
Ankara, Yetkin Yayinlari, s. 311 (“[TJicaret unvanin, tacirle-
rin, ‘ticari isletmesine iliskin islemlerinde kullandiklari ad’
seklinde tanimlayabiliriz."); Bahtiyar, Mehmet (2017) Tica-
ri Isletme Hukuku, 18. Basl, istanbul, Beta Kitabevi, s. 129
(“Ticaret unvani, tacirin ticari is ve eylemlerinde kullandigi
adidir.”); Aslan, 1. Yilmaz (2018) Ticaret Hukuku Dersleri,
12. Basl, Bursa, Ekin Yayinevi, s. 56 (“Ticaret unvani, tacirin
ticari isletmesine iliskin islemlerini yaparken kullandigi ada
denir."); Kayar, ismail (2017) Ticaret Hukuku, 4. Basi, An-
kara, Seckin Yayincilik, s. 163 (“Ticaret unvani, taciri diger
tacirlerden ayiran ve tacirin ticari isletmesiyle ilgili islemle-
rinde kullandigi isimdir.”); Kayihan, Saban & Yasan, Mus-
tafa (2017) Ticaret Hukuku, 5. Basi, Ankara, Seckin Yayinci-
lik, s. 105 (“Ticaret unvani, tacirin ticari isletmesine iliskin is

kisinin isim ve soy isminden olusan medeni bir
ismi oldugu gibi tacirlerin de ticari yasamda kendi-
lerini tanitan ve diger tacirlerden ayirmaya yarayan
ticaret unvanlari vardir.*

Ticaret unvani, tacirlerin ticari islerinde ki-
saltilmig bir isme olan ihtiyaglar1 ve ticari isletme
aracihiiyla kurulan iliskileri koruma ve stirdiirme
hususundaki menfaatleri sonucu dogmustur.’
Hukuk diizeninin kendisine birtakim sonuclar
baglamasi nedeniyle ticaret unvanlarma iligkin
esaslar mevzuatta cesitli diizenlemelere tabi tutul-
mugstur. Ticaret unvanlarini diizenleyen temel
kanun, 6102 sayili TTK dir.? TTK da ticaret unva-
niin tanimina yer verilmemis olup, yalnizca
tacirlerin ticaret unvani kullanma ve bunu ticaret
siciline tescil ettirme zorunluluguna isaret edilmis-
tir. TTK'nin 18(1). maddesinde belirtildigi tizere
“tacir... kanuna uygun bir ticaret unvani segmek|le]
yitkiimliidiir”, 39(1). madde uyarinca “[h]er tacir,
ticari isletmesine iliskin islemleri, ticaret unvaniyla
yapmak ve isletmesiyle ilgili senetlerle diger belgeleri
bu unvan altinda imzalamak zorundadir”, yine
40(1). madde uyarinca “[h]er tacir... segtigi ticaret
unvanini... ticaret siciline tescil ve ilan ettirir”.
Ticaret unvam tacirler icin gegerli oldugundan
tacir olmayanlarin (6rnegin esnaflarin) ticaret
unvanindan s6z edilemez.”

ve islemlerinde kullandigi ve bu sayede taciri isaret eden,
taciri diger tacirlerden ayiran bir tanitma aracidir.”); Bilgili,
Fatih & Demirkapi, Ertan (2018) Ticaret Hukuku Bilgisi,
13. Basl, Bursa, Dora Yayinevi, s. 111 (“Ticaret unvani taci-
rin ticari adidir."); Bozkurt, Tamer (2017) Ticari i§letme
Hukuku, Ankara, Legem Yayincilik, s. 240 (“Ticaret unvani,
tacirlerin ticaret alaninda isletmeleri ile ilgili yaparken kul-
landigi, devredilebilen, ekonomik degeri olan addir.”).
4 Bozer, Ali & Gole, Celal (2017) Ticari i§letme Hukuku, 4.
Basi, Ankara, BTHAE Yayinlari, s. 159.
Boyacioglu, Cumhur (1995) ‘Ticaret Unvani’ (Ylksek
Lisans), Selcuk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisd, s. 5.
TTK digsinda ticaret unvanlarina iliskin esaslar iceren
yurirlukteki ikincil mevzuat, 14.02.2014 tarih ve 28913
saylli Resmi Gazete'de (RG) yayimlanan Ticaret Unvanlari
Hakkinda Teblig ile 27.01.2013 tarih ve 28541 sayili RG'de
yayimlanan Ticaret Sicili Yonetmeligi'nin (TSY) ilgili hi-
ktmleridir (m. 42-46).
TTK'nin 15. maddesinde TTK'nin uygulama alani disinda
kalan esnaflar hakkinda da uygulanacak maddeler ara-
sinda ticaret unvanina iliskin TTK m. 39 vd. hikumlerine
atifta bulunulmadigindan, esnaflarin ticaret unvani olus-
turma ve kullanma zorunlulugu olmadigi sonucuna ulasi-
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II. TICARET UNVANLARINA ILiSKIN
TTK’DA BENIMSENEN SiSTEM

Ogretide ticaret unvanlarinin belirlenmesi-
ne iligkin TTK da benimsenen sistem ag¢iklanirken
“serbestlik sistemi” (veya “tam serbestlik”), “gercek-
lik sistemi” (veya “tam gergeklik”) ve “karma
sistem” seklinde bir siniflandirmaya yer verildigi
serbestlik
sistemi, ticaret unvanlarinin higbir kisitlama olma-

gorilmektedir. Bu siiflandirmada
dan, tacirlerce serbestce secilebildigi ve Ingiliz
hukukunun dahil oldugu Anglo-Sakson hukuk
sisteminde bulunan sistem; gergeklik sistemi,
ticaret unvanlarinin tacirlerin ger¢ek durumunu
yansitmak zorunda oldugu ve Fransa’da bulunan
sistem; karma sistem ise basta gercek durumun
yansitildigi, sonradan ortaya ¢ikan degisikliklerin
ise ticaret unvanlarina yansitilmasinin gerek olma-
dig1 ve TTK'da benimsenen sistem olarak tanim-
lanmaktadir.® Sistemin karma olarak anilmasmin
nedeni olarak ise agagida incelenecegi {izere her
ticaret unvaninda bulunmasi gereken kisim olan
asli unsur (gekirdek) agisindan gergeklik sistemi-
nin, kullanimi tacirin takdirine birakilan ekler
acisindan ise birtakim kurallara tabi olsa bile kural
olarak serbesti sisteminin benimsenmesi gosteril-
mektedir. Buradan hareketle karma sistemin, bir
bakima “kismi serbesti sistemi” olarak isimlendi-
rilmesi miimkiindiir.’

Tacirler i¢in 6ngoriilen ticaret unvani, TTK
39(1). maddesinde agik¢a belirtildigi tizere kulla-
nilmast ihtiyari olmayip zorunlu olan bir unvandir.
unvanlarini  kullanmaksizin

Tacirlerin, ticaret

ticaret yapmalar1 mimkiin degildir. Kullanimi

labilir. Ayni ydnde bkz. Arkan, s. 271; Ulgen vd., s. 391;

Kayihan & Yasan, s. 106.

Poroy, Reha & Yasaman, Hamdi (2010) Ticari isletme

Hukuku, 13. Basi, istanbul, Vedat Kitapgilik, s. 389-390;

Ulgen vd., s. 392; Arkan, s. 271-272; Ayhan & Caglar, s.

306-307; Bahtiyar, s. 130; Bilgili & Demirkapi, s. 112;

Kayar, s. 164; Berzek, Ayse Nur (2016) Ticaret Hukuku-

nun Genel ilkeleri, 11. Basi, istanbul, Beta Kitabevi, s. 72;

Sumer, Ayse (2015) Ticaret Hukuku Ders Kitab, istanbul,

Beta Kitabevi, s. 44-45; Ding, Serhan (2017) Ticaret Huku-

ku Bilgisi, Ankara, Seckin Yayincilik, s. 110-111.

°  Bkz. Sener, Oru¢ Hami (2016) Ticari i§letme Hukuku Ders
Kitabi, Ankara, Seckin Yayincilik, s. 516 (“Cekirdek gercege
uygun olarak belirlenmelidir. Buna karsilik ekler bakimindan
kanun koyucu sinirli da olsa bir serbesti tanimistir. Ancak
burada tam bir serbestiden séz edilemez...").

zorunlu olan ticaret unvanlarinin nasil olusturula-
cagl hususunda ise TTK’da tacirlere kismi bir
serbesti taninmistir. Buna gore tacirler, kendi
ticaret unvanlarini yine kendileri olusturabilecek-
tir. Bu agidan tacirler i¢in 6rnegin bir havuzda
devletce Onceden belirlenmis ticaret unvanlarini
se¢cmek gibi bir zorunluluk 6ngériilmemis, bunun
yerine tacirlerin ticaret unvanlarini bizzat kendile-
rinin olusturmasmna imkan verilmistir. Diger
taraftan, ticaret unvanlarinin serbestce olusturul-
mast noktasinda tacirler temelde iki sinirlamaya
tabi tutulmustur: ticaret unvanlarinda kanunen
bulunmas: gereken ibareleri mutlaka kullanmak ve
bulunmamasi gereken, bagka bir deyisle bulunmas:
yasak olan ibareleri kullanmaktan kaginmak ve
belli bir makaminin iznine bagli olan ibareleri
izinsiz kullanmamak. Asagida incelenecegi iizere
ticaret unvanlarinda kanunen bulunmas: gereken
ibareler, ticaret unvanlarinin asli unsurunu olus-
turmaktayken, ticaret unvanlarinda bulunmas:
yasak veya izne tabi olan ibareler ise ¢ogunlukla
eklere iligkindir.

III. TICARET UNVANLARININ OLUS-
TURULMASI

A. ASLi UNSUR (CEKIiRDEK)

Kullanmak zorunda oldugu ticaret unvanin
olustururken her tacir, TTK uyarinca kismi bir
serbestiye sahiptir. Buna gore tacirler, ticaret
unvanlarinda birtakim ibareleri mutlaka kullan-
mak, birtakim ibareleri ise kullanmaktan kaginmak
zorundadirlar. Ticaret unvani olusturulurken
mutlaka kullanilmasi gereken, baska bir deyisle
kanunen ticaret unvanlarinda bulunmasi icap eden
bolim “asli unsur” olarak tanimlanabilir. Asli
unsur ibaresi TTK'da yer alan kanuni bir terim

degildir.10 Ogretide asli unsuru ifade etmek tizere

isvigre Borglar Kanunu'nun 944(1). maddesinde asli
unsuru ifade etmek lzere “wesentlicher Inhalt” ibaresi kul-
lanilmaktadir. Ticaret unvanlarinda asli unsura ilaveten ek
alinabilecegini belirten ilgili madde, bu durumu “neben
dem vom Gesetze vorgeschriebenen wesentlichen Inhalt”
seklinde ifade etmektedir. Asli unsur ibaresi 6gretide Ka-
rayalgin tarafindan kullanilmaktadir. Karayalgin, Yasar
(1968) Ticaret Hukuku I: Giris - Ticari i§letme, 3. Basi, Anka-
ra, BTHAE Yayinlari, s. 373 aktaran Boyacioglu, s. 147.
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yaygin olarak “cekirdek”™ ibaresi kullanilmakla

birlikte, “ana unsur’,® “zorunlu kisim”,® <

1

esas
* gibi ibarelere de rastlanmaktadir. Asli
unsur kullanilmadan ticaret unvanlarinin olugtu-

eleman”

rulmast miimkiin degildir. Asli unsur ticaret un-
vanlarinin asgari igerigini belirlediginden, asli
unsurun yerine getirilmesiyle birlikte kural olarak
ticaret unvanlar1 tamam olur. Kismi serbesti geregi
asli unsur diginda ticaret unvanlarina bagka ibare-
lerin eklenmesi de miimkiin olup, asagida incele-
necegi {izere asli unsura ek olarak ticaret unvanla-
“ol”

rina eklenen ibarelere ismi verilmektedir

(TTK m. 46).

TTK’da asli unsurun ne oldugu, tiim ticaret
unvanlar1 icin yeknesak bir bigimde belirlenme-
mistir. Bunun yerine farkl tacir tiirleri goz 6niinde
bulundurularak, her bir tacir tiirii i¢in asli unsurun
neler oldugu ayr1 ayr1 belirlenmistir. Zira bir tacir
tiirli agisindan asli unsur olabilecek bir ibare, digeri
acisindan yalnizca ek niteligini tasiyabilir. Dolayi-
styla neyin asli unsur, neyin ek oldugu tacirler
arasinda degisiklik gosterecektir. TTK, ilk olarak
gercek Kkisi tacirler ile tiizel kisi tacirler arasinda bir
ayrim yapmuis ve her biri i¢in farkli esaslar koymus-
tur. Gergek kisi tacirlerin ticaret unvani, isim ve
soyisimlerinin belirtilmesi esasina dayanmaktadir
(TTK m. 41, TSY m. 43(1)). Tuzel kisi tacirler
acisindan ise TTK, tiizel kisi tacirlerin kendi igeri-
sinde bir ayrim yapmis ve oOncelikle sirketleri,
dernek ve vakiflar ile tacir sifatina sahip gesitli
kamu kuruluglarindan farkli esaslara tabi kilmigtir
(TTK m. 44, TSY m. 43(2)). Bununla da yetinme-
yen TTK, asli unsurun olusturulmasi agisindan
sahis sirketleri ile sermaye sirketlerini iki ayr1
kefeye koymustur (TTK m. 42-43, TSY m. 43(6)-
(7).

" Poroy & Yasaman, s. 391; Arkan, s. 272; Ayhan &
Caglar, s. 311; Bahtiyar, s. 130; Bozer & Gole, s. 159; As-
lan, s.57; Sener, s. 501; Bilgili & Demirkap, s. 112; Kayar,
s. 165; Berzek, s. 73; Sumer, s. 45; Ding, 5.112. “Cekirdek”
s6zcuglinin Alman &gretisinde “Kern” olarak isimlendiril-
digi, Turkce'ye de Almanca’dan gectigi ifade edilmekte-
dir. Boyacioglu, s. 147.

2 Ulgenvd,, s. 393.

Bozkurt, s. 242. Bozkurt, “cekirdek” ibaresini benimse-

mekle birlikte es zamanli olarak “zorunlu kissm” ibaresini

de kullanmaktadir.

“ Edgii, Ekrem (1967) Ticaret Hukuku I, Ankara, Seving
Matbaasi, s. 94, aktaran Boyacioglu, s. 147.

1. Gergek Kisi Tacirler

Gergek kisi tacirler i¢in asli unsur, kisinin
kisaltilmadan yazilacak isim ve soyisminden olug-
maktadir (TTK m. 41, TSY m. 43(1)). Bu dogrul-
tuda gergek kisi tacirler, ticaret unvanlarinda kendi
isim ve soyisimlerini mutlaka kullanmak zorunda-
dirlar."”” Burada bir sinirlama éngériilmiis ve tacire
ait isim ve soyismin kisaltilmadan yazilmasi aran-
migtir. Buna gore gergek kisi tacirlerin, isim ve
soyisimlerini kisaltacak sekilde ibareler (harfler)
kullanmalar1 yasaklanmistir. Ayrica isim ve soyi-
simlerin, ticaret unvanlarinda Latin harfleriyle
ifade edilmis olmasi da sarttir.'® Isim ve soyisimle-
rine ek olarak gergek kisi tacirler, kullanmalarina
kanunen izin verilmis ibareleri ticaret unvanlarin-
da ek olarak kullanabilirler. TTK’da benimsenen
kismi serbesti ilkesi geregi ticaret unvanlarinda
gercek kisi tacirlerin; yalnizca ismini veya yalnizca
soyismini ya da kendinden bagka birinin veya
hayali bir kisinin isim ve soyismini (asli unsur
olarak) kullanmalarina veyahut hi¢bir isim ve
soyisim kullanmamalarina izin verilmemigtir.
Belirtmek gerekir ki TTK’daki bu diizenleme gerek
mehaz Isvigre hukukundaki, gerek Alman huku-
kundaki, gerekse tam serbesti sisteminin benim-
sendigi Ingiliz hukukundaki esaslardan oldukca
farklidur.

Isvigre hukukunda Isvigre Borglar Kanu-
nuwnun 945(1). maddesi uyarinca gergek kisi tacirle-
rin ticaret unvanlarinda mutlaka soyisimlerini
(Familiennamen)  kullanmalar1  aranmaktayken,
soyisimlerinin yaninda isimlerini de belirtip belirt-
memek konusunda tacirler serbest birakilmislardir."”

Gergek kisi tacirlerin isim ve soyisimleri noktasinda niifus
katiglnde yer alan kayitlarin esas alinmasi gerekmekte-
dir. Ulgen vd., s. 393. Ogretideki hakim gériis, tacirin bir-
den fazla isminin bulunmasi durumunda tim isimlerinin
ticaret unvaninda yer almasi gerektigidir. Ulgen vd., s.
393; Bozer & Gole, s. 160; Sener, s. 502; Kayar, s. 168;
Bilgili & Demirkapy, s. 113. Aksi goris icin bkz. Poroy &
Yasaman, s. 393.

Gergek kisi tacirlerin isim ve soyisimlerinin Latin harfle-
rinden bagska bir alfabeyle (6rnegin Japon alfabesi) yazil-
masi mimkin degildir. Horn, Norbert (Editor) (1995)
Heymann-Handelsgesetzbuch (ohne Seerecht): Erstes
Buch, 2. Auflage, Berlin, De Gruyter, s. 258.

Bu diizenleme Isvicre Borclar Kanunu’nda 16.12.2005
tarihinde yapilan bir kanun degisikligiyle (GmbH-Recht
sowie Anpassungen im Aktien-, Genossenschafts-, Handels-
register- und Firmenrecht) 01.01.2008 tarihinden itibaren
gecerli hale gelmistir.
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Béylece Isvigre hukukunda gergek kisi tacirlerin
ticaret unvanlari, isimleriyle birlikte soyisimlerin-
den veya isimleri bulunmaksizin yalnizca soyisim-
lerinden (mit oder ohne Vornamen) olusabilmek-
tedir. Alman hukukunda Alman Ticaret Kanu-
nunun 17(1). maddesinde gergek kisi tacirin
ticaret unvaninin “isminden” (Name) olusacag:
belirtilmis, ancak bunun ille de tacirin isim ve
soyismini i¢ermesi aranmamigtir. Bunun yerine
18(1). maddede, gergek kisi tacirin ticaret unvani-
nin “tacirin kimligini gosterebilecek ve ayirt edici
nitelikte olmasi” (Kennzeichnung des Kaufmanns
geeignet sein und Unterscheidungskraft besitzen)
gerektigi hitkme baglanmistir." Ingiliz hukukunda
ise gercek Kkisi tacirlerin, isim ve soyisimlerini
kullanma zorunlulugu bulunmayip, yalnizca iglet-
me adi (business name)" kullanmak suretiyle dahi
faaliyet gosterebilmeleri miimkiindiir.®® Ustelik,
isim ve soyismin kisaltilmadan yazilmasina yonelik
bir sinirlama da bulunmamaktadir.?*

'8 Alman Ticaret Kanunu’'ndaki bu hiikiim de, isvicre Borclar

Kanunu'nda oldugu gibi, kanunun ilk yurirluge girdigi
halinde bulunmayip, sonraki bir kanun degisikligiyle
(Handelsrechtreformgesetz) 01.07.1998 tarihinden itibaren
gecerli olmak Uzere yirirlige girmistir. Konuyla ilgili ola-
rak bkz. Yongalik, Aynur (2002) ‘Ticaret Unvani Alanin-
daki Yeni Gelismeler: Turk Hukuku Agisindan Bir Deger-
lendirme’, BATIDER, C:21, S:3, s. 5-30

Terminolojik olarak kisinin ticaretinde kendi isim ve
soyismini kullanmamasi durumunda “business name”den
s0z edilmemektedir. Sirketlerin ticaret unvanlarini ifade
etmek Uzere ise “company name” ya da “partnership na-
me” kullanilmaktadir. Her ne kadar Tiirk hukukundaki “ti-
caret unvani” gibi bir st kavram ingiliz hukukunda bu-
lunmasa da, ticaret unvanini ifade etmek Uzere ingiliz—
ce’de “trade name” veya “trading name” ibarelerine rast-
lanmaktadir.

ingiliz hukukunda gercek kisi tacirler (“sole traders”,
Amerikan ingilizcesinde “sole proprietors”), isim ve soyi-
simlerini kullanarak faaliyet gosterebilecekleri gibi (6rne-
gin “Joe Smith"), yalnizca isimlerini veya yalnizca soyisim-
lerini, hatta yalnizca bir isletme adi (6rnegin “Joe’s Restau-
rant” veya “Eat at Joe’s”) kullanarak da ticaret yapabilirler.
ingiliz hukukunda énemli olan kisinin kendi isim ve/veya
soyismini kullanmayip yerine bir isletme adi kullandig:
durumlarda ingiliz Sirketler Kanunu’ndaki (Companies Act
2006) esaslara tabi olmasi, kendi isim ve soyisimiyle faali-
yet gosterdiginde ise s6z konusu kanuna tabi olmamasi-
dir. ingiliz Sirketler Kanunu'na tabi olan bir tacir, s6z ko-
nusu kanunda istenilen bilgileri yetkili makamlarla pay-
lasma ve belli 6lciide kamuoyuna agiklama yikimlaliga
altindadir (m.1200 vd.).

ingiliz hukukunda béyle bir sinirlamaya yer veriimemesi-
nin nedeni olarak Anglo-Sakson Ulkelerinde kisilerin ge-
nellikle ikinci (orta) isimlerinin kisaltilarak yazilmasi (initi-

20

21

2. Tiizel Kisi Tacirler
a. Genel Olarak

TTK’da gercek kisi tacirlerin ticaret unvani,
isim ve soyisimlerinin belirtilmesi esasina dayan-
maktadir. Tiizel kisilerin haliyle isim ve soyisimleri
bulunamayacagindan, tiizel kisi tacirler icin farklh
bir esasin belirlenmesi icap etmektedir. Bu dogrul-
tuda TTK’da, tiizel kisi tacirlerin tiirlerine gore
farkl: esaslar kabul edilmistir. Ticaret unvanlarinin
olusturulmasi bakimindan TTXK, tiizel kisi tacirleri
i¢ grupta ele almistir: (i) sirketler (ticaret sirketle-
ri),” (ii) amaglarina varmak igin ticari isletme
isleten dernekler ile vakiflar, (iii) kendi kurulus
kanunlar: geregince 6zel hukuk hiikiimlerine gore
yonetilmek veya ticari gekilde isletilmek {izere
devlet, il 6zel idaresi, belediye, koy ile diger kamu
tiizel kigileri tarafindan kurulan kurum ve kurulus-
lar. Ticari isletme igleten dernek ve vakiflar ile tacir
sifatina sahip kamu kuruluglarinin ticaret unvanla-
rinin belirlenmesi noktasinda akla uygun, basit bir
esas belirlenmis ve bunlarin ticaret unvanlarinin
isimlerinin aynis1 oldugu hiikme baglanmistir
(TTK m. 44(1), TSY m. 43(2)).” Diger taraftan,
sirketler agisindan ise TTK’da daha farkli esaslar
kabul edilmistir.

als, 6rnegin “John F. Kennedy”) geleneginin oldugu ileri
suriilebilir. Ulkemizde ise kisilerin daha cok ilk isimlerinin
kisaltildigina rastlanmaktadir.

Ticaret sirketlerini, adi sirketten (Gesellschaft biirgerlichen
Rechts) ayirmak gerekmektedir. Tuzel kisiligi olmayan adi
sirket, ortaklarindan bagimsiz bir hukuki varlik olustur-
mamaktadir ve tacir sifati da bulunmayan adi sirketin or-
taklari, kosullarn saglamalar durumunda kendileri tacir
sifatini kazanabileceklerdir. Bu nedenle adi sirketin ticaret
unvaninin gergek kisi tacir niteligindeki ortaklarinin kendi
isim ve soyisimlerinin kullaniimasi suretiyle olusturulmasi
ve arzu edildigi takdirde adi sirketi gOsterecek bir ibareye
ek olarak yer verilmesi icap etmektedir. Domanig, Hayri
(1988) Ticaret Hukukunun Genel Esaslari, 4. Basi, istanbul,
Temel Yayinalik, s. 232. Konuyla ilgili bkz. Kayar, ismail
(2002) ‘Adi Sirketin Ticaret Unvani ve Ticaret Siciline Tes-
cili’, Prof. Dr. Omer Teoman’a 55. Yas Guni Armagdani, C:1,
istanbul, s. 479-494.

5072 sayili Dernek ve Vakiflarin Kamu Kurum ve Kurulus-
lan ile ili§kilerine Dair Kanun’un 2(a). maddesi uyarinca
dernek ve vakiflarin unvanlarinda kamu kurum ve kuru-
luslarinin isimleri yer alamaz. Benzer bigcimde, 1163 sayih
Kooperatifler Kanunu’nun 2(4). maddesi uyarinca da ko-
operatiflerin unvanlarinda kamu kurum ve kuruluslarinin
isimlerine yer verilemez.
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b. Sahis Sirketleri

Sirketlerin ticaret unvanlarinin olusturul-
mast agisindan TTK, 124(2). maddede yapilan
sahis sirketi (Personengesellschaft) - sermaye sirketi
(Kapitalgesellschaft) ayrimina uygun olarak sahis
sirketleri ile sermaye sirketlerinin ticaret unvanla-
rin1 farkli esaslara tabi tutmustur. Bu baglamda
sahis sirketlerinden olan kollektif sirket ile koman-
dit sirketler acisindan ticaret unvaninin asli unsu-
ru, tim ortaklarin veya ortaklardan en az birinin
(komanditer ortaklar harig) isim ve soyismi** ile
sirketin tiiriinii gosteren ibareden olusmaktadir
(TTK m. 42, TSY m. 43(5)-(6)).” Sahus sirketlerin-
de sahislarin 6n planda olmasi nedeniyle ortaklarin
isim ve soyisimlerinin, sirketin tiizel kisiligi haiz
olmasina ragmen, asli unsur olarak sirketin ticaret
unvaninda yer almasi yerindedir. $u halde kollektif
sirket ile komandit sirketlerin ticaret unvanlarin
gercek kisi tacirlerin ticaret unvanlarindan ayiran,
asli unsurun bir pargas1 olan “kollektif sirket” ve
“komandit sirket” ibareleridir. Zaten gergek kisi
tacirlerin, ortada bir sirket olmadig1 halde sirketi
gagristiran ibareleri ticaret unvanlarinda ek olarak
kullanmalar1 yasaktir (TTK m. 46(2), TSY m.
44(4)). Benzer bir diizenlemeye Isvigre ve Ingiliz
hukukunda da rastlanmaktadir.*

Kollektif ve komandit sirketlerin ticaret unvanlarinda her
ne kadar ortaklarinin isim ve soyisimlerinin kisaltiimadan
yazilmasina iliskin TTK'da bir hiikim bulunmasa da 6gre-
tide, gercek kisi tacirlerde oldugu gibi, kollektif ve ko-
mandit sirket ortaklarinin isim ve soyisimlerinin kisaltil-
madan yazilmasi gerektigi ifade edilmektedir. Ulgen vd.,
s.397-399.

Gergek kisi tacirlerin yalnizca soyismini kullanmasina izin
veren Isvicre Borclar Kanunu, buna paralel olarak kollektif
ve komandit sirketlerin ticaret unvanlarinda ortaklarin
isimleri yer almaksizin yalnizca soy isimlerinin kullaniima-
sina da cevaz vermektedir (m. 947(1)-(3)). Ancak isvigre
hukukunda da kollektif ve komandit sirketlerin tlrini
gOsteren ibarenin sirketin ticaret unvaninda yer almasi
zorunludur.

isvigre Borclar Kanunu'nun 945(3). maddesinde tek
baslarina ticaret yapan gercek kisi tacirlerin, ticaret un-
vanlarinda bir sirket veya ortakhgi cagristiracak nitelikte
ekler kullanamayacaklar hilkme baglanmistir (“Der Firma
darf kein Zusatz beigefiigt werden, der ein Gesellsc-
haftsverhdltnis andeutet.”). ingiliz hukukunda da gercek
kisi tacirlerin, bir sirketin veya benzer bir organizasyonun
varhgini cagnistiran ibareleri (6rnegin “limited”, “Itd", “plc”
vb.) ticaret unvanlarinda kullanmalari yasaktir (ingiliz Sir-
ketler Kanunu m. 1197(1)(a)-(b)). Hatta ingiliz hukukunda
buna aykir olarak ticaret unvani olusturan kisiler icin ce-
zai yaptinm da éngorilmustir (m. 1197(5)).

c. Sermaye Sirketleri

TTK, sermaye sirketleri arasinda sayilan
anonim ve limited sirketler ile kooperatif sirketle-
rin ticaret unvanlarinda sirketin isletme konusu-
nun (istigal sahasi) belirtilmesini esas almstir.
Buna gore anonim, limited ve kooperatif sirketle-
rin ticaret unvanlarinin asli unsuru, sirketin islet-
me konusu ile sirketin tiiriinii gosteren ibareden
olusmaktadir (TTK m. 43, TSY m. 43(7)).” Serma-
ye sirketlerinde sermayenin 6n planda olmasi ve
sahis sirketlerine oranla ortaklik yapisinin kolayca
degisebilmesi nedeniyle ortaklarin isim ve soy
isimlerinin asli unsur olarak sirketin ticaret unva-
ninda yer almasi hakli olarak aranmamistir. Be-
lirtmek gerekir ki ortaklarmn isim ve soyisimleri,
asli unsuru olusturmasa da ek olarak kullanilabilir,
ancak bu durumda TTK m. 43(2) uyarinca sirketin
tiiriinii gosteren ibare kisaltilmadan yazilmalidir.”®
Yine Tiirk hukukundan farkl olarak Isvi¢re huku-
kunda sermaye sirketlerinin isletme konusunun
yazilmasina, Ingiliz hukukunda ise sirketin igletme
konusu bir yana bazi durumlarda sirketin tiiriinii
gosterecek ibarenin dahi yazilmasina gerek bu-
lunmamaktadir.” Sirketlerin ticaret unvanlarinda

¥ Ticaret Unvanlari Hakkinda Teblig m. 4(5) uyarinca

isletme konusunu gosteren ibarelerin kisaltiimadan ya-
zilmasi gerekmektedir (6rnegin “Tic.”, “San.”, “Tur." bigi-
minde yazilamaz).

TTK'daki bu diizenlemenin amacinin kisilerin dikkatlerini
sirket tiiriine cekerek, ticaret unvaninda isim ve soyismi
bulunan kisinin sahsen sorumlu oldugu seklinde toplum-
da bir dustince olusmasininin 6nlenmesi oldugu ifade
edilmektedir. Karayalgin, s. 382 vd. aktaran Can, Mustafa
(2007) ‘Turk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Ticaret Unva-
ni’, Mevzuat Dergisi, S:111,
<https://www.mevzuatdergisicom/2007/03a/01.htm>
s.e.t. 10.07.2018.

isvicre Borglar Kanunu’nun 950. maddesinde anonim,
limited ve kooperatif sirketlerin ticaret unvanlarinin, tica-
ret unvanlarinin olusturulmasina iliskin genel kurallara
tabi olmak kaydiyla, serbestce olusturulabilecegi hilkme
baglanmistir (“Aktiengesellschaften, Gesellschaften mit
beschrdnkter Haftung und Genossenschaften k6nnen unter
Wahrung der allgemeinen Grundsdtze der Firmenbildung
ihre Firma frei wdhlen.”). Ancak 950. madde, her haltikarda
sirketin tlrinl gosteren ibarenin ticaret unvaninda yer
almasini aramaktadir. ingiliz hukukunda da sirketlerin is-
letme konusunu ticaret unvaninda gdstermeye iliskin bir
zorunluluk bulunmamaktadir. Sirketin tiirGini gosteren
ibarenin ise unvana eklenmesi genel kural olarak zorun-
ludur, ancak bu kuralin istisnalari bulunmaktadir. Orne@in
Tirk hukukundaki limited sirketin ingiliz hukukundaki
karsilhigi olan “private limited company” isimli sirketin tica-

28
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belirtilen isletme konular1 diginda faaliyet goster-
meleri durumunda ehliyetsizlik durumunun (ultra
vires) yeni TTK’yla birlikte kaldirilmasiyla isletme
konusunu gosterme esasmnin Onemini kaybettigi
séylenebilir.”

B. EK

Tacirlere tanman kismi serbesti geregi asli
unsurun yerine getirilmesi kosuluyla ticaret un-
vanlarina bagka ibarelerin eklenmesi de miimkiin
olup, asli unsura ek olarak ticaret unvanlarina
eklenen ibarelere “ek” (Zusatz; addition) ismi
verilmektedir (TTK m. 46). “Asli unsur” veya
“cekirdek” ibarelerinin aksine, “ek” sozcligi
TTK'da kullanilan yasal bir terimdir.*! Ek, adi
tizerinde, bir eklemedir, ilavedir. Tacirler kolay
akilda kalmak, cazip sozciiklerle daha fazla miisteri
cekebilmek, meslegine ya da kimligine iliskin
bilgiler vermek, faaliyette bulundugu cografi yore-

ret unvaninda, sirketin tlrini gosteren “limited” veya
“Itd" ibarelerinin kullaniimasi gerekmektedir (ingiliz Sir-
ketler Kanunu m. 59(1)). Ancak sirketin tescilli bir yardim
kurulusu (charity) olmasi (m. 60) veya bilim, sanat, din ve-
ya herhangi bir meslegin gelistiriimesi amaciyla kurulma-
si ve ortaklarina kar payr dagitmamasi durumunda sirket,
adi gegen ibareleri kullanmak zorunlulugundan muaftir
(m. 62).
6762 sayili eski TTK zamaninda sirketlerin hak ehliyetleri
isletme konulariyla sinirlandirnlmig ve siniri asan hukuki
islemlerin, tGcglncl kisiler iyi niyetli olsalar dahi, sirketi
baglamayacadi kabul edilmisti (m.137). Sermaye sirketle-
rinin isletme konularinin ticaret unvanlarinda gosterilme-
si esasi o donemde bir anlam ifade etmekteydi. Zira is-
letme konusunun ticaret unvanlarinda gosterilmesiyle
sirketin islem yapabilecegi alani belirlemek, isletme ko-
nusu digsinda islem yapilmasini dnlemek, boylece sirketle
iliskiye giren kisileri korumak amaclanmaktaydi. Hak ehli-
yetinin sinirlarini genisletebilmek adina sirketler ise uygu-
lamada “ticaret”, “sanayi”, “turizm”, “insaat” gibi genis an-
lam tasiyan konular ticaret unvanlarinda kullanmaktaydi.
Boyacioglu, s. 156. Dolayisiyla eski TTK déneminde bir
anlam ifade eden “ultra vires” ilkesinin yeni TTK'yla birlikte
ortadan kaldiriimasiyla birlikte, sermaye sirketlerinin tica-
ret unvanlarinda isletme konularinin tek tek sayilmasinin
da 6nemini kaybettidi ileri strulebilir.
31 TTK'da degil ama TSY'de, “ek” sbézcugini cagristiracak
bicimde “ilave” ibaresine yer verildigi gérilmektedir. TSY
m. 44(3) uyarinca “[g]ercek kisi tacirlerin faaliyet konulari
birbirinden farkli olan birden ¢ok ticari isletmesinin bu-
lunmasi halinde, ticaret unvanina her isletme dolayisiyla
ayirt edici ilaveler yapilarak tescil olunur.” Ancak “ilave”
ibaresinin, TTK'de hig, TSY'de ise yalnizca bir kez kullanil-
mis olmasi, asil terimin yine “ek” oldugu seklinde yorum-
lanabilir.

30

ye isaret etmek gibi diisiincelerle ek kullanabilmek-
tedir.* Kural olarak, ticaret unvanlarinda ek kulla-
nimt zorunlu degildir; ticaret unvanina istedigi
ibareleri eklemek tacirin takdirine birakilmistir.
Asagida incelenecegi lizere, kullanimi istege bagh
(ihtiyari) eklerin nasil olacagina veya olamayacagi-
na iliskin TTK ve ilgili ikincil mevzuatta birtakim
kurallar bulunmaktadir. Bununla birlikte ek kulla-
nimi, bazi durumlarda ise bir zorunluluktur. Bu
zorunluluk bazen uygulamadaki pratik bir ihtiyag-
tan (6rnegin tacirin olusturdugu ticaret unvaninin
aynisinin daha 6nceden bagka bir tacir tarafindan
tescil edilmis olmas1), bazen de yasal bir diizenle-
meden kaynaklanabilmektedir.

1. TTK’da Ek Kullaniminin Zorunlu Ol-
dugu Haller

Oncelikle bir ticaret unvaninin aynisinin
daha Onceden bagka bir tacir tarafindan tescil
edilmis olmas1 halinde, sonraki tacirin olusturacag:
ticaret unvaninin ilk tacirin tescil edilmis ticaret
unvanindan farkli olmasini saglamak amaciyla
sonraki tacir tarafindan ek kullanmak bir zorunlu-
luktur.® TTKda bu durum “[blir ticaret unvanina
Tiirkiye’nin herhangi bir sicil dairesinde daha énce
tescil edilmis bulunan diger bir unvandan ayirt
edilmesi i¢in gerekli oldugu takdirde, ek yapilir’
seklinde ifade edilmistir (TTK m. 45; TSY m.
44(1)).** Burada ek kullanma zorunlulugu pratik
bir ihtiyagtan kaynaklanmaktir, zira tacirin ek
kullanmaksizin yalnizca asli unsuru yerine getire-

Boyacioglu, s. 166.

Ek kullanmanin zorunlu oldugu bu durumu nitelendir-
mek Uzere 6gretide “ayirt edici ek”, “ayirici ek” gibi ibarele-
rin kullanildigr gorilmektedir. Ayhan & Caglar, s. 314;
Arkan, s. 277-278; Bozer & Gole, s. 171; Sener, s. 522;
Bilgili & Demirkapy, s. 117; Kayar, s. 166; Sumer, s. 48.
Her ne kadar ilgili maddede temelde ek kullaniminin
zorunlu oldugu bir durumu ifade ediliyor olsa da madde-
nin zimnen vurguladigi baska bir husus da ticaret siciline
tescil edilen ticaret unvanlarinin, gercek kisi-tlizel kisi ta-
cir ayrimi yapilmaksizin tim Turkiye ¢apinda korunuyor
olmasidir. 6762 sayili eski TTK'da ticaret unvanlarin tim
Tirkiye capinda korunmasi yalnizca tiizel kisi tacirler icin
6ngorilmus, gercek kisi tacirlerin ticaret unvanlari ise sa-
dece dahil olduklan ticaret sicili dairesinde korunmus ve
boylece sicil cevresi disindaki koruma haksiz rekabet hi-
kiimlerine birakilmisti. 6102 sayili yeni TTK ile birlikte esit-
lik ilkesine aykiri olan bu ikilikten isabetli bir bicimde do-
nilmis ve her iki tlr tacir icin ayni hikim getirilmistir.
Bozkurt, s. 249.
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rek olusturdugu ticaret unvanini kullanmasi gerek
fiilen, gerekse adi gecen madde sonucu hukuken
miimkiin degildir. Gergekten, ayni isi yapabilecek
tacirlerin ticaret unvanlarinin asli unsurunun da
ayn1 olabilecegi nedeniyle ek kullanimy, istege bagh
olmaktan ¢ikip bir zorunluluk haline doniisebile-
cektir.”
birlikte kullanilacak ek bizzat kanun tarafindan
iliskin
kurallara tabi olmak iizere hangi ekin alinacag

Burada ek kullanimi zorunlu olmakla

belirlenmemis, eklerin olusturulmasina

tacire birakilmigtir.

TTK’da ek kullaniminin zorunlu oldugu di-
ger bir hal, ticari isletmelerde merkez-sube iliskisi
baglaminda subenin ticaret unvaninin olusturul-
masina iligkindir. Buna gore her sube, kendi mer-
kezinin ticaret unvanim kullanmak durumunda
olup, bu unvana sube oldugunu belirten bir ibareyi
eklemek zorundadir (TTK m. 48(1); TSY m.
43(8)).* Merkezin ticaret unvanini kullanan mer-
kez disinda bir birimin, sube oldugunu belirtmek-
sizin merkez ile ayni ticaret unvanini kullanmasi
karigikliga yol acabileceginden, ticaret unvanina
subeye iliskin bir ek alinmasi yine pratik bir ihti-
yagtan dogmaktadir. TTK’daki bagka bir hal de
tasfiye haline giren sirketlerin ticaret unvanlariyla
ilgilidir. Buna gore tasfiye haline girmeleri sonucu
ehliyetleri bu siirecin sonuna kadar sinirlanan
sirketlerin ticaret unvanlarina buna uygun olarak
“tasfiye halinde” ibaresinin eklenmesi yasal bir
zorunluluktur (TTK m. 269).”” Bu 6rnekte zorunlu

¥ Sener, s. 523 (“Gergekten de salt cekirdekten ibaret ticaret

unvani olusturulmasi... hemen hemen hi¢ ayirt edicilik sag-
lamayacadindan, TTK 45’e gore zorunlu ek yapmadan tica-
ret unvanini kullanmak olanaksizdir.”).

Benzer bir dizenleme olarak, merkezi yabanci Ulkede
bulunan bir isletmenin Tirkiye'deki subesinin ticaret un-
vaninda, merkezin ve subenin bulundugu yerlerin ve su-
be oldugunun gosterilmesi zorunludur (TTK m. 48(3); TSY
m.43(8)). isvigre Borglar Kanunu’nun 952(2). maddesinde
de bu durum “[dlie Firma der Zweigniederlassung eines
Unternehmens, dessen Sitz sich im Auslande befindet, muss
tiberdies den Ort der Hauptniederlassung, den Ort der
Zweigniederlassung und die ausdriickliche Bezeichnung als
solche enthalten” biciminde ifade edilmistir. TTK'daki bu
dizenleme sonucu merkezi yabanci ilkede bulunan is-
letmelerin Tirkiye'de olusturacaklari ticaret unvanlarinda
yabanc Ulkedeki ticaret unvanlarinin birebir aynisini kul-
lanmasina izin verilmemis ve sube olduguna dair zorunlu
bir ek kullanimi 6ngorilmustdr.

Bu hiikmiin kaynagi isvicre Bor¢lar Kanunu’nun 793(1).
maddesidir. S6z konusu madde uyarinca tasfiye haline

olarak kullanilacak ekin icerigi ise bizzat kanun
Son olarak TTK’da
diizenlenmemekle birlikte TSY’de yer verilen bir

tarafindan  belirlenmistir.

zorunlu ek kullanimi da gergek kisi tacirlerin
faaliyet konular1 birbirinden farkli olan birden ¢ok
ticari isletmesinin bulunmasi durumunda, ticaret
unvanina her isletme igin ayr1 ek yapma zorunlu-
lugudur (TSY m. 44(3)).”

2. TTK Dis1 Mevzuatta Ek Kullaniminin
Zorunlu Oldugu Haller

Ticaret unvanlarini diizenleyen genel kanun
niteliginde olmasi nedeniyle, ek kullaniminin
zorunlu oldugu haller esas olarak TTK’da diizen-
lenmektedir. Bununla birlikte, diger bazi kanun-
larda da ticaret unvanlarina iliskin birtakim kural-
lar bulunmaktadir. Bu kanunlarda genel olarak
TTK'da 6ngoriilmeyen bir unsurun, ilgili ticaret
unvaninda mutlaka bulunmas: zorunlulugu aran-
maktadir. Ornegin 6362 sayili Sermaye Piyasast
Kanunu’nda diizenlenen ve anonim sirket seklinde
kurulan yatirnm ortaklarinin ticaret unvanlarinda,
ad1 gegen kanun uyarinca “yatirim ortakligi” ibare-
sinin bulunmasi bir zorunluluktur (m. 49(1)(¢)).
2699 sayili Umumi Magazalar Kanunu’nun 3(2).
maddesi uyarinca anonim sirket seklinde kurulabi-
lecek umumi magazalarin ticaret unvanlarinda
“umumi magaza” ibaresi yer almalidir. Sigorta
Acenteleri Yonetmeligi uyarinca sigorta acentesi
olarak faaliyet gosterecek gergek veya tiizel kisile-
rin olusturacaklar1 ticaret unvanlarinda “sigorta
acenteligi” veya “sigorta araciligi” ibarelerinden
birinin bulunmas: zorunludur (m. 12).* TTK dist
bir mevzuat sayllmamakla birlikte bu baglamda
zikredilebilecek baska bir 6rnek de baslica amaci
baska isletmelere katilmak tizere kurulacak anonim

giren sirketlerin ticaret unvanlarina “in Liquidation” veya

“in Lig." biciminde bir ek eklenmesi zorunludur. Konkor-

dato halinde ticaret unvanindaki degisim icin bkz. 2004

sayili icra ve Iflas Kanunu m. 309/c(2).

Bu hikim 6gretide elestiriimektedir. Tartismalar igin bkz.

Ulgen vd,, s. 408; Kayar, s. 168.

¥ RG, tarih: 28.07.2016, no: 28980. Benzer bicimde,
27.05.2015 tarih ve 29368 sayili RG’'de yayimlanan Sigorta
ve Reaslrans Brokerleri Yonetmeligi uyarinca sigorta
ve/veya reaslirans brokeri olarak faaliyet gosterecek ger-
cek veya tiizel kisilerin kullanacaklan ticaret unvanlarin-

P

da, ruhsat alinan bransa gore “sigorta brokerligi”, “reasu-

rans brokerligi” veya “sigorta ve reastirans brokerligi" ibare-
lerinden birinin bulunmasi zorunludur (m. 18).

38
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sirketlerin ticaret unvanlarinda “holding” ibaresine

yer verme zorunlulugudur (Ticaret Unvanlan
Hakkinda Teblig m. 4(5)).*

Aslinda TTK dis1 mevzuatta 6ngdriillen bu
gibi spesifik unsurlarin zorunlu bir ek mi, yoksa
bizzat asli unsurun bir par¢ast mi oldugu tartisila-
bilir. Niteligi geregi ©zel bir kanun hiikmiiyle
ticaret unvanlarinda yer almasi zorunlu tutulan bir
unsurun, ilgili tiim tiizel kisilerin ticaret unvanla-
rinda kanunen bulunmas: icap edeceginden asli
unsuru ¢agristirdig ileri siirtilebilir. Diger taraftan,
ilgili tiizel kisinin ticaret unvaninin asli unsurunun
nasil olusturulacagi konusundaki kurallar aslen
TTK’da belirlendiginden, farkli kanunlarda 6ngo-
riilen hususlarin TTK’daki asli unsurlara yapilacak
zorunlu bir eke benzedigi de soylenebilir. Konuyla
ilgili 6gretide bir tartismaya yer verilmedigi goz-
lemlenmektedir.” Gergekten de ticaret unvanlari
i¢cin TTK dis1 mevzuatta diizenlenen ibarelerin asli
unsur mu yoksa zorunlu bir ek mi oldugu teorik
bir tartismadan ibaret olacaktir. Sonug¢ itibariyla
asli unsur da olsa, zorunlu ek de olsa, ilgili ticaret
unvaninda mutlaka yer almasi gerekecektir. Bu-
nunla birlikte, TTK’ya tabi tacirlerin ticaret unvan-
lar1 i¢in TTK dist mevzuatta birtakim ibareler
diizenlenebilecekse de, “mevzuattaki diger hiikiim-
ler saklidir” gibi bir hilkkmiin TTK’ya eklenmesi
hukuk teknigi acisindan faydali olurdu.

IV. TICARET UNVANLARINDA KUL-
LANILABIiLECEK EKLER

Yukarida ticaret unvanlarinin asli unsur ve
ekten olustugu, asli unsurun tamam olmasiyla
birlikte tacirlerin arzu ederlerse ek kullanabilecek-

40 Eskiden kooperatif sirketlerin ticaret unvanlarina iliskin

de 6zel bir diizenleme bulunmaktaydi. 6762 sayili TTK'nin
485(2). maddesinde kooperatif sirketlerin ticaret unvanla-
rinda, sirketin sorumluluk seklini gdsteren bir ibarenin
(sinirh mi, sinirsiz mi sorumlu oldugunun) yer almasi bir
zorunluluktu (6rnegin “Sinirli Sorumlu Yapi Kooperatifi”).
Bu hiikim 1163 sayili Kooperatifler Kanunu ile yururlik-
ten kaldinlmistir. Ulgen vd., s. 400; Arkan, s. 274. Elbette
sorumluluk tiriini gosteren bir ibarenin sirketin ticaret
unvaninda ek olarak kullanilmasi mimkiinddir.

Ogretide konuyla ilgili bir tartisma olmamakla birlikte bir
yazar TTK disindaki mevzuatta 6ngériilen bu tarz ibareleri
“zorunlu ek” olarak nitelendirmistir. Boyacioglu, s. 173
vd.

4

leri, istisnaen bazi durumlarda ise ek kullanmanin
zorunlu oldugu agiklanmisti. Zorunlu durumlar
bir tarafa, ek kullanimi esasen tacirlerin takdirinde
olmakla birlikte TTK ve ikincil mevzuatta eklerin
nasil olabilecegine ve nasil olmayacagina iliskin
birtakim kurallar bulunmaktadir. Hatirlanacag:
tizere kismi serbesti ilkesi geregi tacirler, ticaret
unvanlarinda kanunen bulunmasi gereken ibarele-
ri mutlaka kullanmak, bulunmamasi gereken
ibareleri ise kullanmaktan kacinmak zorundadir-
lar. Ticaret unvanlarinda mutlaka bulunmasi
gereken ibareler, asli unsur ve zorunlu eklerden
olugsmaktadir. Bunlar kanunda diizenlendiginden
ticaret unvanlarinda tacirlerin bunlar1 kullanmak-
tan kaginmalar1 da s6z konusu olamaz. Dolayisiyla
ticaret unvanlarinda bulunmamas: gereken ibare-
ler, daha ¢ok istege bagli (zorunlu olmayan) eklere
iligkindir. Bunlarin ticaret unvanlarinda kullanil-
mas1 tacirlerin takdirine birakilmigsa da, nasil
olmalarma veya olmamalarina iligkin yasal bir
gergeve ¢izilmistir.

A. EKLERIN OLUSTURULMASINA
ILISKIN TTK’DAKI YASAL CERCEVE

Kullanim1 istege bagl eklerin olusturulma-
sina iligkin esaslar1 iceren TTK’da yalnizca bir
madde bulunmaktadir (m. 46). Durum bdoyle
olunca konunun ayrmtilarinin ikincil mevzuatta
diizenlenmis olabilecegi akla gelebilirse de, eklerin
olusturulmasina iliskin TTK’da ¢izilen ana gerge-
venin ikincil mevzuatta fazlaca detaylandirilmamais
oldugu goriilmektedir. Gergekten de TSY ve Tica-
ret Unvanlar1 Hakkinda Teblig’'de, TTK’daki
kuralin disinda fazla ayrinti bulunmamaktadir.
Eklerin olusturulmasi baglaminda TTK ve ilgili
ikincil mevzuatta, eklerin nasil olabilecegine ve
nasil olamayacagina iliskin iki ana kriter kabul
edilmigtir. Buna gore tacirler, bir taraftan ticaret
unvanlarinda kullanacaklar1 eklerin nasil olabile-
cegine iligkin kriteri g6z ontinde bulundurarak
ticaret unvanlarini olusturmak, diger taraftan
eklerin nasil olamayacagina iligkin kritere uygun
olarak ticaret unvanlarinda kullanilmas yasak veya
belli bir makamin iznine tabi olan ibareleri izinsiz
kullanmaktan kacinmak durumundadirlar.
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TTK’nin 46(1). maddesi uyarinca “[t]acirin
kimligi, isletmesinin genisligi, Onemi ve finansal
durumu hakkinda, iiciincii kisilerde yanhs bir
goriisiin olusmasina sebep olacak nitelikte bulun-
mamak, gercege ve kamu diizenine aykir1 olmamak
sartiyla; her ticaret unvanina, isletmenin ozellikle-
rini belirten veya unvanda yer alan kisilerin kimlik-
lerini gosteren ya da hayali adlardan ibaret olan
ekler yapilabilir.” Bu maddeyi ikiye ayirarak ince-
lemek miimkiindiir: noktali virgiile kadar olan
boliim eklerin nasil olamayacagini diizenlemektey-
ken, noktal1 virgiilden sonraki boliim eklerin nasil
olabilecegini gostermektedir. Dolayisiyla TTK,
eklerin nasil olabilecegine ve nasil olmayacagina
iligkin esaslar1 birlikte tek bir maddede diizenle-
mektedir. TTK’nin 46(1). maddesindeki bu hi-
kiim, TSY m. 44(2)’de aynen tekrarlanmistir. Bu
acidan TSY’de, TTK’ya ek olarak herhangi bir esas
bulunmamaktadir. Ticaret Unvanlari1 Hakkinda
Teblig’de ise eklerin nasil olabilecegine iliskin bir
hitkme yer verilmemisken, eklerin nasil olamaya-
cagina iliskin olarak TTK’ya ek birtakim esaslar
belirlenmistir.

B. EKLERIN NASIL OLABILECEGINE
ILISKIN TTK’DAKI KRITERLER

TTK'nin 46(1). maddesi uyarinca ticaret
unvanlarina, “isletmenin oOzelliklerini belirten veya
unvanda yer alan kisilerin kimliklerini gosteren ya
da hayali adlardan ibaret olan ekler” eklenebilir.
Mehaz mevzuatta TTK'nin 46. maddesini kargila-
yan hitkiim, Isvi¢re Borglar Kanunu’nun 944(1).
maddesidir. Séz konusu maddeye gére tacitler,
ticaret unvaninda bahsi gecen kisileri daha detayh

42 Turk hukukunda eklerin nasil olusturulacagina iligkin

kurallar TTK'nin 46(1). maddesinde ve her ne kadar
TTK'daki esaslarin bir tekrari niteliginde de olsa TSY'de
diizenlenmistir. isvicre hukukunda ise isvicre Borglar Ka-
nunu’nun 944(1). maddesinin disinda, ticaret unvanlarin-
da kullanilabilecek eklere iliskin isvicre Ticaret Sicili Y&-
netmeligi'nde (Handelsregisterverordnung) herhangi bir
hikim bulunmamaktadir. Bunun disinda, Ticaret Unvan-
lari Hakkinda Teblig gibi bir diizenlemeye isvicre huku-
kunda rastlanmamaktadir. Ancak ticaret unvanlarinin na-
sil olusturulacagina iliskin isvicre Adalet Bakanligi'nin ha-
zirladigi 01.07.2016 tarihli bir rehber bulunmaktadir (An-
leitung und Weisung an die Handelsregisterbehérden fiir die
Bildung und Priifung von Firmen und Namen).

tanimlayan (ndheren Umschreibung der darin
erwihnten Personen dienen) veya isletmenin yapi-
sin1 gosteren (die Natur des Unternehmens hinwei-
sen) ibarelere ya da imgesel (hayali) isimlere
(Phantasiebezeichnung) ticaret unvanlarinda yer
verebilirler. Dolayisiyla asli unsurun nasil olustu-
rulacaginin askine, ticaret unvanlarinda kullanila-
cak eklerin nasil olabilecegine iliskin kriterler gerek
Tiirk, gerekse Isvigre hukukunda birbirinin aynisi-
dir. Su halde ticaret unvanlarinda kullanilabilecek
eklerin nasil olabilecegine iliskin olarak TTK’da iig
farkli kritere yer verilmistir. Hemen belirtelim,
eklerin nasil olabilecegine iliskin TTK’da belirtilen
bu kriterler, asagida goriilecegi iizere, sinirh sayida
(numerus clausus) olmak vyerine, yol gosterici
nitelikte kabul edilmelidir. Bagka bir deyisle, bu iig
kriterden birine girmeyecek sekilde de tacirlerce ek
belirlenmesi miimkiindiir.

1. isletmenin Ozelliklerini Belirten Ekler

Oncelikle ekler, “isletmenin ozelliklerini”
(die Natur des Unternehmens) belirtebilir. Ger¢ek
kigi tacirin, tacir sifati sifatini1 kazanmasi onun
kismen de olsa kendi adina bir ticari isletme islet-
mesine baglandigindan (TTK m. 12(1)), ortada bir
ticari isletmenin bulunmasi gerekmektedir. Kollek-
tif ve komandit sirketler yalnizca bir ticari isletme
isletmek i¢in kurulabileceginden (TTK m. 211 ve
m. 304) yine bir ticari isletme s6z konusudur.”
Anonim ve limited sirketler icin bir ticari isletme
isletme sarti bulunmasa da, ticaret yapabilmek
acisindan ¢ogu zaman bir ticari igletmenin varligi-
na ihtiya¢ duyulacaktir. Agirlikhi olarak gergek kisi
tacirler ile kollektif veya komandit sirket ortaklari,
ticari igletmelerinin 6zelliklerini belirten ibareleri
ek olarak ticaret unvanlarinda kullanabilirler.
Ticari isletmenin 6zelliginden anlagilmasi gereken,
¢ogu zaman isletme konusundan bagka bir sey
degildir. Bu baglamda “$inasi Eryiirek Emlakgi-
Lk, * “Ahmet Okmen flag Fabrikas”, ® “Organik
Tarim Ahmet Karsever”,* “Basri Bat1 Oto Galeri-

43

Jabornegg, Peter (Editor) (1997) Kommentar zum HGB:
Handelsgesetzbuch mit Firmengesetzbuch und Han-
delsmaklerrecht, Springer, s. 91.

4 (lgen vd, s.403.

4 Arkan, s. 276.

“  Ayhan & Caglar, s. 312.
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si”,¥ “Burak Selimoglu Nakliye Kollektif Sirketi”,48
“Adalettin Hakyemez Gida Pazarlama™
tide 6rnek olarak gosterilmektedir.

9 vs. Ogre-

2. Kisilerin Kimlikleri Gosteren Ekler

TTK’da kabul edilen ikinci kriter uyarinca
ekler, “unvanda yer alan kisilerin kimliklerini”
gosterebilir. Burada bahsi gecen “kisileri” (Perso-
nen) kimlerin olusturdugunun belirlenmesi 6nem-
lidir. Ticaret unvanlarinda eger bir kisiye ait kimlik
bilgileri bulunuyorsa, bu kisi ¢ogu zaman gercek
kisi tacirin kendisi veya ticaret sirketlerinin ortak-
lar1 olacaktir. Zira ticaretin iginde olan bir kisi
disinda bagka bir kisiye ait kimlik bilgilerinin
ticaret unvanlarinda yer almasi hayatin olagan
akigmna aykiridir. Ancak maddede “kisi” ibaresi
yerine “tacir” (Kaufmann veya Kaufleute) ibaresi-
nin kullanilmamasinin bir nedeni bulunmaktadir.
Gerek sahis, gerekse sermaye sirketlerinin ortakla-
rinin kendileri tacir olmayip, tacir sifati sirkete
aittir. Bu baglamda sirketlerin ortaklari, tacir
olmaktan ¢ok birer “kisi”dirler. Eger “tacir” ibaresi
tercih edilseydi, hitkiim sadece gergek kisi tacirleri
kapsayacak ve tlizel kisi tacirlerin ortaklarim
dislayacakti. $u halde maddede “kisi” ibaresinin
kullanilmasi isabetlidir.

Diger taraftan hiikiimde “kimlik” ile neyin
kastedildigi de incelenmelidir. Hatirlanacag: tizere
Isvi¢re Borglar Kanunu’nda kimlik yerine, kisilerin
tanmimlanmasina (Umschreibung der Personen)
vurgu yapimistir. Bu dogrultuda kimlik ile ifade
edilmek istenenin yalnizca isim ve soyisim olmadi-
&1 ortadadir. Elbette isim ve soyisimler, asli unsuru
olusturmadig1 siirece, ek olarak kullanilabilir
(6zellikle sermaye sirketlerinde). Kisilerin tanim-
lanmasina yardimci olmak iizere kigilerin meslek-
leri (6rnegin aslen miihendis olan bir kisinin,
tirettigi bir tirtinii kuracag: bir limited sirket biin-
yesinde ticarilestirmesi durumunda ticaret unva-
nina isim ve soyismini ve/veya “miithendis” ibare-
sini ekleyebilir) veya kisilerin memleketleri (6rne-
gin “Izmirli”, “Konyal1” vs.) ya da kisileri tanimla-
yabilecek ¢esitli lakap veya sifatlar (6rnegin “hay-

4 Bilgili & Demirkapi, s. 116.
“  Kayihan & Yasan, s. 108.
4 Bozkurt, s. 242.

vansever’, “muhtesem” vs.) kullanilabilir. Bu
baglamda “Kimyager Ahmet Karsever Ila¢ Fabrika-
s, “Miihendis Ahmet Okmen ve Ortaklar: Insaat
Kollektif Sirketi”,”! “Ayhan Aktas Elektrik Aydin-

»52

latma Anonim Sirketi” vs. dgretide 6rnek olarak

gosterilmektedir.
3. Hayali Isimlerden Olusan Ekler
TTK’daki son kriter ise “hayali adlardan

ekler”dir
Sozliik anlam itibariyla “hayali” (muhayyel, imge-

ibaret olan (Phantasiebezeichnung).
sel); gergekte var olmayan, gercek olmayan, fantas-
tik, iitopik anlamina gelmektedir.” Buradan hare-
ketle, bu kriterin gergekte var olmayan bir hususun
ticaret unvanlarinda kullanilmasini miimkiin hale
getirdigi sonucu varilabilirse de, asagida incelene-
cegi izere, TTK’da eklerin nasil olmamasina iliskin
kriterlerden birisi de eklerin gercege aykir1 olama-
yacagidir. TTK’nin bir taraftan gergek disi, gergek-
te var olmayan ibarelerin ek olarak kullanilmasina
izin verirken, diger taraftan eklerin gercege aykiri
olamayacagini diizenlemesi s6z konusu olamaya-
cagindan, “hayali” nitelikteki eklerin nasil yorum-
lanmas1 gerektigi énem kazanmaktadir. Ogretide
ek kullanimina iligkin Orneklerin genel olarak
verildigi, bu baglamda hangi 6rnegin, hangi krite-
rin kapsaminda verildiginin ¢ogunlukla belirtilme-
digi gozlemlenmektedir. TTK’daki {i¢ kriterin her
biri i¢in ayr1 ayr1 6rnek verme yoluna giden nadir
yazarlardan olan Ayhan & Caglar, hayali ek olarak
“Arzum Konfeksiyon Ahmet Karsever” ornegini
vermektedirler.”* Boyactoglu ise “Bossa Ticaret ve
Sanayi [sletmeleri TAS” geklindeki ticaret unva-
ninda “Bossa” ibaresinin hayali oldugunu ve bu-
nun “Birlik Olup Sanayi Sektériine Atilalim” tim-
cesinin bag harflerinden olustugunu kaydetmistir.”

Ayhan & Caglarm verdigi 6rnekte hayali
isim olarak isaret ettikleri ibare esasen bir “isletme
adr’dir. Ancak yazarlar bu ibareyi, isletmenin
ozelliklerini belirten bir ek olarak degil, hayali isme
iliskin bir ek olarak kullanmaktadirlar. Boyaciog-

®  Ayhan & Caglar,s.312.

51 Arkan, s. 276.

2 Kayihan & Yasan, s. 109.

33 Kaynak: <http://www.tdk.gov.tr> s.e.t. 16.07.2018.
*  Ayhan & Caglar,s.312.

Boyacioglu, s. 171.
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Iw'nun 6rneginde ise kendi basina bir anlam ifade
etmeyen bir kisaltmaya yer verilmistir. Buradan
hareketle hayali isim kriterinin, ille de gergek
olmayan, fantezi ibareleri icermesi gerektigini
soylemek miimkiin gériinmemektedir. Hayali isim
kriteri, kigilerin kimlikleri ve igletmenin konusu
disinda kalan diger tiim ibareleri igerecek kadar
TTK’da eklerin nasi
olabilecegine iliskin ti¢ kriterin sinirli sayida oldu-

genis yorumlanmalidir.

guna yonelik acik bir sinirlamanin bulunmamas:
da bu goriisii desteklemektedir. Bu kriterin siniri,
yine TTK’da 6ngoriilen eklerin nasil olamayacagi-
na iliskin kurallar olmalidir. Diisiincemize gore
tacirle veya isletmesiyle ilgili olmayan ve TTK’ca
yasaklanmamuis her tiirlii ibare, hayali isim bagla-
minda ek olabilir. Hayali ismin bir anlaminin
olmasi da gerekmez.® Ogretide verilen “Mutlu
Tekstil ve Dokuma Anonim Sirketi”,57 “Sel Ingaat
Anonim  Sirketi”,® “Tepe Filmcilik Ltd. $ti.””
seklindeki oOrnekler, bu baglamda hayali isim
olarak nitelendirilebilir (veya smrli say:r ilkesi
olmadigindan ii¢ kriter disinda kalan baskaca bir
ek olarak degerlendirilebilir).

C. MARKALARIN EK OLARAK KUL-
LANIMI

Marka, bir tesebbiisiin mal ve hizmetleri-
nin, diger tesebbiislerin sundugu mal ve hizmet-
lerden ayirt edilmesini saglayan, kisi isim ve soyi-
simleri dahil s6zciikler, harfler, sayilar, sekiller gibi
her tiirlii isarettir.’ Ozellikle igerisinde sdzciik
veya sozciikler iceren markalar, hak sahibi tacirler-
ce ticaret unvani olarak da tescil edilmek istenebi-
lir. Asli unsurlara iligkin TTK’daki esaslar dikkate
alindiginda markalarin ticaret unvanlarinda asli
unsur olarak kullanilmayacagr a¢iktir. TTK’da
markalarin ek olarak kulanilmasina iligkin ise agik
bir hiikim bulunmamaktadir. Ancak TTK’da bir
hiikmiin olmamasi, ticaret unvanlarinda markala-

%  Guhl, Theo & Merz, Hans & Kummer, Max (1991) Das
Schweizerische Obligationenrecht mit Einschluss des
Handels- und Wertpapierrechts, 23. Auflage, Zirih,
Schulthess, s. 783 aktaran Boyacioglu, s. 172.

57 Ulgen vd,, s. 403.

8 Bozer & Gole, s. 164.

*  Sener,s.515.

€ 6769 sayili Sinai Miilkiyet Kanunu (SMK) m. 4.

rin kullanilamayacag1 anlamina da gelmemektedir.

Gergekten, uygulamada ticaret unvanlarinda
tescilli markalarin yer aldigina siklikla rastlanmak-
tadir.” Dolayisiyla markalarin ticaret unvanlarinda
ek olarak kullanilmasimnin 6niinde herhangi bir
engel bulunmamaktadir. Buradaki mesele kavram-
sal olarak markalarin ticaret unvanlarinda kullani-
lip kullanilamayacag1 degil, bagkalarina ait tescilli
veya tescilsiz markalarin ticaret unvanlarinda
kullanilmas1 ya da bagkalarina ait ticaret unvanla-
rinin marka olarak kullanilmasi®* gibi ¢ogunlukla
hak sahipliginin belirlenmesi ve yasal koruma
kapsami agisindan 6nem arz eden, dolayisiyla da

bu makalenin kapsam1 disinda olan konulardir.”

D. EKLERIN TURKCE DISINDA BiR
DILDE KULLANILMASI

TTK’da belli kaliplar halinde belirlenen asli
unsurlarin aksine eklerin tacirin takdirine birakil-
masi, Tirkce’den baska bir dilde ek kullaniminin
miimkiin olup olmadig1 sorusunu giindeme getir-
mektedir. Bunun disinda, markalarin ek olarak

¢ Qrnegin “Google Reklamcilik ve Pazarlama Ltd. Sti.”,

“Bookingdotcom Destek Hizmetleri Limited Sirketi”, “Do-
mino’s Pizza Restaurantlan AS.", “Pfizer ilaclan Ltd. Sti",
“Bausch & Lomb Saglk ve Optik Uriinleri Tic. A.S.”, “Levi
Strauss istanbul Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret A.S.” vs.
SMK m. 6(6) uyarinca tescil basvurusu yapilan bir marka-
nin, baskasina ait ticaret unvanini icermesi durumunda,
hak sahibinin itirazi Gzerine basvuru Turkiye Patent ve
Marka Kurumu tarafindan reddedilebilecektir. Buna kar-
sin, tescil basvurusu yapilan bir ticaret unvaninin, baska-
sina ait bir markayi icermesi durumunda marka hakki sa-
hibine acik bir itiraz hakki ne SMK'da, ne de TTK'da ta-
ninmistir. Her ne kadar TTK m. 34'te ilgililere sicil midu-
rintin kararlarina karsi itiraz hakki verilmekteyse de sicil
midurinin kararlarinin ilani gibi bir uygulama bulun-
madigindan, bu maddenin tescil kararlarindan habersiz
marka sahipleri agisindan bir anlami olmayacaktir. Bu ne-
denle marka hakki sahibinin basvurabilecegi tek yolun,
ticaret unvaninin degistirilmesi veya sicilden silinmesi
yoninde dava agcmak olacagi ifade edilmektedir. Bilge,
Mehmet Emin (2015) ‘Marka ve Ticaret Unvani Arasinda
iltibas’, TFM, $:2015/2, s. 20.

Konuyla ilgili olarak bkz. Aydogan, Fatih (2013) ‘Markanin
Ticaret Unvanina Karsi Korunmasi, Mevcut Hukuki Durum
- Degisiklik (Madde) Onerisi - itiraz Yolu ve/veya Alterna-
tif Coéziim Yolu Onerisi’, IUHFM, C: 71, S: 2, s. 27-50;
Korkmaz, Serife (2010) ‘Ticaret Unvaninin Korunmasi ve
Marka ile iliskisi’ (Yiiksek Lisans), Gazi Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitlist; Caglar, Hayrettin & OGzdamar, Mehmet
(2006) ‘Ticaret Unvaninin Korunmasl’, SUHFD, C: 14, S: 2,
s.119-150.
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ticaret unvanlarinda kullanilabilmesi ve marka
igerisinde yabanci dilde yazili s6zciiklerin yer
alabilmesi nedeniyle de mesele 6nem kazanmakta-
dir. Globallesme, pazarlarin entegre hale gelmesi,
yabanci sermayenin tesviki gibi nedenler sonucu
Tiirkge olmayan ibarelerin pratikte ticaret unvan-
larinda kullanilabilme ihtimaline ragmen, ticaret
unvanlarinda yabanc dillerdeki s6zciiklerin kulla-
nilmasi konusu TTK’da diizenlenmemistir. Konu-
ya iligkin bir hitkkme “I¢ Ticaret 1995/1” sayili
Teblig’de rastlanmaktaydi. Adi gegen teblig uya-
rinca anonim ve limited sirketlerin ticaret unvanla-
rinin (unvanlarda yer alan eklerin) Tiirk¢e olmas:
gerekmekteydi. I¢ Ticaret 1995/1 sayili Tebligi
yiriirliikten kaldiran “I¢ Ticaret 2003/3” sayili
Teblig’de de yine anonim ve limited sirketler
baglaminda “[t]icaret unvani Tiirkge olarak tespit
edilir. Unvanda yer alan muhayyel adlar da Tiirkce
olmalidir” hikmii yer almaktaydi (m. 3 ve 4).
TTK’da yer almayan bir sinirlamanin tebliglerde
ongorilmils olmasi, normlar hiyerarsisi ve yasal
dayanak yoksunlugu gibi nedenlerle 06gretide
elestirilmekteydi.**

I¢ Ticaret 2003/3 sayili Tebli§ uyarinca 6n-
goriilen ticaret unvanlarinda Tiirk¢e kullanim
sinirlamasina yine ayni tebligde birtakim istisnalar

<

da getirilmisti. Buna gore “...sirketin faaliyet konu-
suna giren mal veya hizmetin tanitict ad veya
markasimin yabanci dilde olmast ve yabanci ortak

halinde,

bulundurulmasina”

bulunmasi ticaret unvamnda yabanci

kelime izin  verilebilecegi
belirtilmisti (m. 3 ve 4). Boylece Teblig, sirketin
isletme konusunu tanitici nitelikte sozciiklerin,%®
sirkete ait markanin veya sirketin yabanci ortakla-
rinin isim ve soyisimlerinin yabanci dilde olmasim
Tiirk¢e kullanim sinirlamasinin diginda tutmustu.

6762 sayili eski TTK’da oldugu gibi 6102 sayili yeni

Kendigelen, Abuzer (1996) ‘Sanayi ve Ticaret Bakanligi-
nin i¢ Ticaret 1995/1 Sayili “Anonim ve Limited Sirketlerin
Kurulus ve Anasdzlesme Degisikligi islemlerine iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig”inin Hukuki Agidan Degerlendi-
rilmesi’, [UHFM, C: 55, S: 1-2, s. 334; Ulgen vd,, s. 401;
Bozkurt, s. 248.

Ornegin kisi veya kuruluslarin yemek ihtiyaclarini karsi-
lamak tzere yemek saglama faaliyetinde bulunan bir sir-
ketin “catering” ibaresini ticaret unvaninda kullanmasi
(DoCo istanbul Catering ve Restaurant Hizmetleri Ticaret

AS).

65

TTK’da da benzer bir sinirlamaya yer verilmemis,
tam tersine 46. maddenin gerekgesinde eklerin
Tiirk¢e olmasi sinirlamasina kanunda yer verilme-
diginin ozellikle alt1 ¢izilmis ve bunun nedenleri
izah edilmistir. 6102 sayih TTKnin yirirlige
girmesinin ardindan kisa bir siire sonra yayimla-
nan yeni bir teblig® ile de I¢ Ticaret 2003/3 sayili
Teblig vyirtrlikten kaldirlmistir. Dolayisiyla
mevzuatta ge¢miste birtakim sinirlamalara tabi
tutulan bu konunun &éniinde bugiin herhangi bir
yasal engel bulunmamaktadir.”’

V. TICARET UNVANLARINDA KULLA-
NILAMAYACAK EKLER

Yukarida TTK'nin 46(1). maddesi uyarinca
ticaret unvanlarinda isletmenin 6zelliklerini belir-
ten veya unvanda yer alan kisilerin kimliklerini
gosteren ya da hayali adlardan ibaret olan eklerin
kullanilabilecegi, bunun disinda markalarin ticaret
unvanlarinda yer alabilecegi ve eklerin Tirkee
disinda bagka bir dilde de olusturulabilecegi agik-
lanmigti. TTKnin 46(1). maddesi eklerin nasil
olabilecegini diizenlemekle birlikte, ayn1 zamanda
nasil olamayacagina iligkin de kriterler icermekte-
dir. TTK disinda Ticaret Unvanlar1 Hakkinda
Teblig’de de eklerin nasil olamayacagina iliskin
birtakim esaslara yer verilmistir. Mevzuatta eklerin

%  Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari

Tutarlara Yikseltmelerine ve Kurulusu ve Esas S6zlesme
Degisikligi izne Tabi Anonim Sirketlerin Belirlenmesine
iliskin Teblig, RG tarih: 15.11.2012, no: 28468.

Ticaret Unvanlari Hakkinda Teblig'in 4(1). maddesinde
isletme konusu ile sirketin tlriini goOsteren ibarelerin
Tirkge olmasi sartiyla ticaret unvanlarinin serbestce belir-
lenecegi hilkme baglanmistir. Buradan hareketle, anonim
ve limited sirketlerin ticaret unvanlarinda asli unsur ola-
rak yer alacak isletme konusu ile “anonim sirket” ve “limi-
ted sirket” ibarelerinin Tirkce olmasi yasal bir zorunluluk-
tur. Bunlarin disinda ticaret unvanlarina ilave edilecek ek-
ler ise Tirkge disinda bir dilde olusturulabilir. Tebligde
kollektif ve komandit sirketler icin bir diizenleme bulun-
mamaktadir. Kollektif ve komandit sirketlerde yabanci
ortaklarin bulunmasi veya sirketin isletme konusunun ti-
caret unvaninda ek olarak gosterilmek istenmesi duru-
munda sirketin unvanina yabanci dilde soézcikler yazil-
masi, gerek adi gegen tebligde bu yénde bir sinirlamanin
olmamasi, gerekse miilga ¢ Ticaret 2003/3 sayili Teb-
lig'de dahi bu hususun serbest birakilmasi géz éniinde
bulunduruldugunda, hukuken mimkiindiir. Ancak “kol-
lektif sirket” ve “komandit sirket” ibareleri, herhaliikarda
Tirkge olmak zorundadir.

67
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nasi olamayacagina iligskin kriterler niteligi itiba-
riyla yasaklayic olup, ek kullaniminin kendi tak-
dirlerinde olmasina ragmen tacirler ticaret unvan-
larinda bu tarz ekleri kullanmaktan kaginmak
zorundadirlar. Bunun diginda, ticaret unvanlarinda
kullanimi yasak olmasa da belli bir makamin
iznine tabi ekler de bulunmaktadir. Boyle bir
durumda ilgili makamin izni alinmaksizin tacirle-
rin olusturacaklari ticaret unvanlarinda kullanmak
istedikleri eklere yer vermeleri s6z konusu olmaya-
caktir. Dolayisiyla ticaret unvanlarinda kullanila-
mayacak ekler, kullanilmas: yasak olan ekler ile
kullanimi izne tabi eklerden olugmaktadir.

A. EK KULLANIMININ MUMKUN
OLMADIGI DURUMLAR VAR MIDIR?

Ticaret unvanlarinda kullanilamayacak ek-
lerle ilgili deginilmesi gereken ilk husus ek kulla-
nimmin mimkiin olmadig durumlarin olup
olmadigidir. Ek olarak birtakim ibarelerin kulla-
nimina izin verilmedigi veya yasaklandig1 durum-
lar mevcut olup, bunlar asagida incelenecektir.
Burada kastedilen kavramsal olarak ek kullanimi-
nin bizzat kendisine izin verilmedigi, yani yalnizca
asli unsurdan olugmas: gereken durumlarin olup
olmadigidir. TTK’da konuyla ilgili acik bir hitkiim
bulunmamaktadir. Ogretide ise TTK’daki hiikiim-
ler yorumlanarak ek kullaniminin zimnen miim-
kiin olmadigina iliskin durumlara yer verilmekte-
dir. Ornegin Bozer & Gole, ticaret sirketlerinin
ticaret unvanlarinda ek kullaniminin mimkin
oldugunu, ancak ayni durumun dernek ve vakaflar
ile kamu kuruluglar1 agisindan gegerli olmadigini,
zira bunlarin isimlerinin aymi zamanda ticaret
unvanlar1 olarak kabul edildiginden unvanlarinin
kapsaminin kanunen dogrudan belirlendigini ileri
siirmektedir.® Bu goriisiin kabulii halinde dernek
ve vakiflar ile kamu kuruluslarinin ticaret unvanla-
rinda yalnizca asli unsur - ki o da isimlerinin
aynisidir - bulunabilecek, ek kullanimi ise s6z
konusu olmayacaktir.

%  Bozer & Géle, s. 166. Yazarlar donatma istirakinin ticaret

unvani i¢in de ek kullaniminin miimkiin olup olmadiginin
TTK'da belli olmadigini ifade etmekle birlikte, donatma
istiraki acisindan unvanda ek kullanilabilecedi goriisiin-
delerdir.

Bu baglamda degerlendirilebilecek bagka bir
ornek de Ulgen vd. tarafindan dile getirilmektedir.
Yazarlar kollektif sirketin ortagi olmayan kisilerin
isim ve soyisimlerinin girketin ticaret unvaninda
yer almasina, TTK m. 47(2) istisnasi diginda,
kanunen izin verilmedigini ifade etmektedir.”
Gergekten TTK’da kollektif sirket ortaklarinin en
azindan birinin isim ve soyisminin ticaret unva-
ninda asli unsur olarak yer almasi aranmigken
(m.42(1)), ortak olmayan kisilerin isim ve soyisim-
lerinin unvanda ek olarak yazilip yazilamayacag:
diizenlenmemistir. Ancak yazarlar burada bir
yasaklama yerine, asagida incelenecegi {izere
tiglincii kisilerde yaniltict olmama kriterine vurgu
yapmaktadirlar. Kollektif sirkete ortak olmayanla-
rin, sahis faktorii 6n planda olan bu sirketin ticaret
unvanlarinda yer almasinin tigiincii kisileri tacirin
kimligi hakkinda yaniltabilecegini belirtmektedir-
ler. Buna ragmen yazarlar, sirkete ortak olmayan
bir kisinin isim ve soyisminin unvanda yer almasi-
na ragmen yine de tigiincii kigilerde yanilmaya yol
acilmayacak bir 6rnege yer vermektedirler: “Haci
Nuri Eryiirek Oglu Sinasi Eryiirek ve Orta-
£1/Ortaklar1 Kollektif Sirketi”. Yazarlara gére “Haci
Nuri Eryiirek” isimli kisinin sirketin ortagi olma-
dig1 “oglu” ekinden kolayca anlagilabilmektedir.”

Ulgen vd. tarafindan verilen yukaridaki 6r-
nek, konuya dstiinkoérii bir yaklasgimin sergilen-
memesi gerektigini gostermek agisindan 6nemli-
dir. Yazarlar, duruma gére kollektif sirketin ortag:
olmayan Kkisilerin isim ve soyisimlerinin de ticaret
unvanlarinda yer alabilecegini acik¢a gostermisler-
dir. Buradan hareketle, ticaret unvanlarinda ek
kullanmak TTK uyarinca tacirin takdirine birakil-
digindan, ek kullaniminin bizatihi kendisine izin
verilmemesi diisiincemize gore s6z konusu olamaz.
Ek kullaniminin toptan yasaklanmas: degil, yalniz-
ca denetlenmesi s6z konusudur. Tacirin olustura-
cag1 ek, eklerin nasil olmamasina iligkin TTK daki
kriterlerle uyum sagladig: siirece serbestge kullani-
labilir. Dolayisiyla asil iizerinde durulmasi gereken

% Ulgen vd., s. 397. Sener de kollektif sirketlerin ticaret

unvanlarinda sirkete ortak olmayan kisilerin isim ve soyi-
simlerine, sanki onlar sirketin ortagiymis gibi yer verile-
meyecegini ileri sirmektedir. Sener, s. 506. Ancak yazar
bunun gerekgesini agiklamamistir.

7 Qlgenvd, s.397.
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hangi nitelikteki eklerin ticaret unvanlarinda
kullanilmasinin  yasak oldugudur. Dernek ve
vakiflar i¢in ek kullanilamayacagina iliskin Bozer ¢
Gole'nin goriisiine ise katilmak mimkiin degildir.
TTK dernek ve vakiflar i¢in asli unsuru belirlemis,
ama ek kullanimini herhangi bir yasaga tabi tut-
mamigtir. Bu dogrultuda ek kullanimi pekala
miimkiindiir, 6rnegin “Kanarya Sevenler Dernegi
Besevler Tktisadi Isletmesi”. Bu 6rnekte “Besevler,”
isletmenin 6zelligini (cografi konumunu) gosteren
bir ektir ve kullanilabilmelidir.

B. KULLANIMI YASAK OLAN EKLER

Yukarida deginildigi {izere eklerin nasil ola-
bilecegini diizenleyen TTK'nin 46(1). maddesi
hiikm{i, ayn1 zamanda eklerin nasil olamayacagina
iligkin kriterlere de yer vermektedir. Bu madde
uyarinca “[tlacirin kimligi, isletmesinin genisligi,
onemi ve finansal durumu hakkinda, iigiincii kisi-
lerde yanlis bir goriisiin olusmasina sebep olacak
nitelikte bulunmamak, gercege ve kamu diizenine
aykiri olmamak sartiyla” ticaret unvanlarinda ek
kullanilabilir (ayrica TSY m. 4(2)). Eklerin nasi
olamayacagina iliskin maddede sayilan bu kriterle-
re aykir1 eklerin ticaret unvanlarinda kullanilmasi
yasaktir. Mehaz mevzuatta TTK’nin 46(1). madde-
sini karsilayan hiikiim, Isvi¢re Borg¢lar Kanunu’nun
944(1). maddesidir. S6z konusu maddeye gore
gercege (der Wahrheit
entsprechen), yanilgiya yol agmamali (keine Tdusc-

ekler; uygun olmali

hungen verursachen) ve kamu yararma aykir
offentlichen
zuwiderldufen). Dolayisiyla eklerin nasil olabilece-

olmamalidir  (keinem Interesse
gine iligkin kriterler gibi, eklerin nasil olamayaca-
gina iligkin kriterler de Tiirk ve Isvigre hukukunda
aynldlr.71 TTK’da belirtilen bu ¢ kritere ek olarak,
Ticaret Unvanlar1 Hakkinda Teblig’de eklerin nasil
olamayacagna iliskin bagka kriterlere de yer veril-
migtir.

7' Isvicre Borglar Kanunu'nun 944(2). maddesi ise Tiirk

hukukuna alinmamustir. S6z konusu maddeye gére isvicre
Federal Meclisi'nin ticaret unvanlarinda ulusal ve bélge-
sel kdken belirtir nitelikteki ibarelere iliskin olarak diizen-
leme yapabilecedi belirtiimektedir.

1. Gergege Aykar1 Ekler

TTK’da eklerin gercege uygun olmasi zo-
runlu tutulmus, boylece ger¢ek olmayan, gergegi
yansitmayan, gercek disi, kisaca gergege aykiri olan
eklerin ticaret unvanlarinda kullanilmasi yasak-
lanmistir. Aslinda eklerin gergege aykiri olamama-
s1, pek de akla gelmeyecek bir kriter olmayip, son
derece anlagilabilir niteliktedir. Zira gergek dist bir
ibarenin, ticaret unvani gibi tacirlerin ticaret
siciline tescil ettirdikleri ve ticari islerinde kullan-
diklar1 bir mecrada yer almasima hukuk diizeninin
izin vermesi diisliniilemez. Gergege aykiriligin
nasil belirlenecegi onemlidir. Gergege aykirilik,
gercegi yansitmayan eklerin ticaret unvanlarinda
yer almasi seklinde yorumlanacak olursa, hayali
isimlerden olugan ekler kriteri ile iltibas giindeme
gelebilecektir. Ornegin “Mutlu Tekstil ve Dokuma

»72 seklindeki bir ticaret unvaninda

Anonim Sirketi
“mutlu” ibaresi, sirketin ortag: bir kisinin ismi veya
soyismi olabilecegi gibi hayali bir isim de olabilir.
Sirketin veya ortaklarindan birinin “mutlu” mu
“mutsuz” mu oldugu tartismasi abesle istigal etmek
olacagindan, bu ornekteki eki gercege aykirilik
kriterine tabi tutmak anlamsizdir. O halde gercege
aykar1 eklerin, hayali isimlerden olusan eklerden
farkli oldugunu belirtmek gerekir. Hayali isimler-
den olusan eklerden ayirt edebilmek icin gergege
aykirthgin; yalan, yanlis, mesnetsiz bir durumu
cagristirdigi kabul edilmelidir.”

Bir 6rnek vermek gerekirse, “Hac1 Hasan
Aslan ve Ogullar: Pasta ve Borek Evi” seklindeki
bir ticaret unvanindaki “ve ogullar:” eki, eger
tacirin gergekte hi¢ oglu yoksa veya ogullari o ticari
isletmeye dahil degilse, gercege aykur1 olacaktir. Bu
ornekte gercege aykirilik, hayali olmaktan ¢ok
yalan, yanlis, mesnetsiz bir duruma isaret etmekte-
dir. Ancak yalan bir ibare, ayn1 zamanda aldatici,
yaniltict da olabilir. $ayet gercege aykurilik; yanilti-
c1, yanilgiya yol agan seklinde anlasilacak olursa,
bu sefer de diger bir kriter olan eklerin iigiincii

2 (Ulgen vd, s. 403.

Ogretide Boyacioglu da eklerin hangi hallerde gercege
aykiri, hangi hallerde hayali oldugunu belirlemenin zor
oldugunu vurguladiktan sonra, her somut olayda ayr bir
degerlendirmenin yapilmasini savunmaktadir. Boyaciog-
lu,s. 187.
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kisilerde yanilma olusturmama kriterinin kapsa-
mina girme ihtimali dogacaktir. Bu iki kriteri
birbirinden kesin ¢izgilerle ayirabilmek i¢in gerce-
ge aykarilik kriterinde yalan, yanlis ve mesnetsiz bir
durumun varlig1 aranmali (bu durumun olusma-
sinda kisinin kusurlu olup olmadig: dikkate alin-
maksizin), tigiincii kisilerde yanilma olusturmama
kriterinde ise gercege uygunluk aranmali, ancak
buna ragmen igiincii kisilerce yanlis anlagilmaya
elverigli bir durum s6z konusu olmalidir.”* Ogreti-
de Sener, bir anonim sirketin ticaret unvaninda o
sirketle ilgisi bulunmayan bir gergek kisinin isim
ve soyisminin ek olarak yer almasi durumunda,
bunun gergege aykiri olabilecegini belirtmekte-
dir.”
2. Kamu Diizenine Aykir1 Ekler

Kamu diizeni, hukukta sik¢a kullanilan, an-
cak tanimlanmasi en zor kavramlardan biridir.
Kamu diizeninin ticaret hukukundaki kargilikla-
rindan biri de ticaret unvanlar1 baglaminda kendi-
sini gostermektedir. TTK m. 46(1) uyarinca ekler,
kamu diizenine aykir1 olamaz. Kamu diizenine
aykirilik ile neyin kastediligi maddede veya madde
gerekgesinde ifade edilmemistir. Bununla kastedi-
lenin devletin ve milletin birligi ve bitiinligi
oldugu kadar, toplumun manevi ve ahlaki degerleri
oldugu ileri siiriilebilir.”® Bu dogrultuda toplumda

Baslangicta gercege uygun olup da sonradan gercege
aykir hale gelen (6rnegin isim degisikligi yapilmasi, sir-
ketten bir ortagin ayrilmasi vb.) ekler agisindan ise, TTK'da
kabul edilen sistem uyarinca bir degisiklik yapmaya gerek
bulunmamaktadir (m.47). Yukarida incelendigi Uzere
TTK'da gergeklik sistemi kabul edilmemistir. TTK m.47
hiikmii bunu géstermesi acisindan kayda degerdir. ilgili
madde uyarinca tacirin veya ortaklarin ticaret unvaninda
yer alan ismi ve soyismi kanunen degisir veya yetkili ma-
kamlar tarafindan degistirilirse kullanmakta oldugu tica-
ret unvan oldugu gibi kalabilecektir. Burada ilk bakista
asli unsurun diizenlendigi disiinilse de, maddenin ekler
icin de uygulanmasina bir engel bulunmamaktadir. Bu-
nun disinda, kollektif veya komandit sirketlere yeni ortak
veya ortaklarin girmesi durumunda da sirketin ticaret un-
vaninin degistirilmesine gerek bulunmamaktadir. S6z ko-
nusu sirketlerden ayrilan ortak veya ortaklarin isim ve so-
yisimleri de yine sirketin unvaninda kalabilir, ancak bu-
nun icin adi gegen ortaklarin yazili izninin alinmasi yasal
bir zorunluluktur.

> Sener,s.510.

Boyacioglu, s. 181 (“Muhteva itibariyle ne gibi eklerin
kamu diizenine aykiri sayilabilecegini 6nceden tesbit etmek
zor da olsa, genel olarak Anayasa’da ifadesini bulan (ilke-

yanki uyandirabilecek, toplumun birligini ve
biitiinliiglinti zedeleyecek, toplumun ahlaki deger-
leriyle bagdagmayacak veya kiifiir igeren ibarelerin
ticaret unvanlarinda ek olarak kullanilmasi mim-
kiin olmayacaktir. “Oglanc: Can Tézer T-Shirtleri”,
“Necmi Bayraktar Randevu Evi f;letmeciligi”,
“Alevi Dostu Ibrahim Senkal Yayincilik Limited
Sirketi” gibi eklerin kamu diizenine aykir1 olacag1
soylenebilir. Ogretide Sener, etnik bir gruba, belirli
bir din ve mezhep mensubiyetine iligkin eklerin
kullaniminin  kamu diizenine aykir1 olacagim
belirtmektedir.”” Bozer & Gole, tarikatlarla ilgili
sozciiklerin kullanilmasinin 677 sayili Kanun ile
yasaklanmasi sonucu, tarikati isaret eden bir ekin
kullanilmasinin  kamu diizenine aykir1 olacag:
goriigiindedir.”®

3. Ugiincii Kisilerde Yanilma Olugturabi-
lecek Ekler

Eklerin nasil olamayacagina iliskin TTK’da
diizenlenen son kriter, “tacirin kimligi, isletmesinin
genisligi, onemi ve finansal durumu hakkinda,
iigiincii kisilerde yanlis bir goriisiin olusmasina
sebep olacak” eklerdir. TTK, ugiincii kisilerde
yanilmanin ne hakkinda olusabilecegini ifade etmis
ve bu baglamda tacirin kimligine ve isletmesinin
ozelliklerine isaret etmistir. Maddede sayilanlarin
ornek niteliginde oldugu, sinirl sayida olmadigi-
nin kabulii gerekir. TTK da yanilmanin ne hakkin-
da olabilecegi belirtilmisken, nasil olacagi net
degildir.”” Yukarida ifade edildigi iizere iigiincii

nin, milletin béliinmezligi esasina veya demokratik ve laik
cumbhuriyet fikrine aykini, dini, ahlaki, milli ve kiiltiirel duygu-
lan zedeleyici mahiyetteki ekler [kamu duzeni kriterine]
dahil edilmektedir.").

77 Sener,s.518.

8 Bozer & Gole, s. 168.

7 Uglinci kisilerde yanilma olusturabilecek eklere &rnek
niteliginde TTK'da 6zel bir hikim bulunmaktadir: “Tek
baslarina ticaret yapan gergek kisiler ticaret unvanlarina bir
sirketin var oldugu izlenimini uyandiracak ekler yapamaz-
lar" (TTK m. 46(2), TSY m. 44(4)). Bu hiikiimle ticari hayatta
herhangi bir ortagi bulunmadan veya sirket catisi olma-
dan ticaret yapan gercek kisi tacirlerin, ticaret unvanla-
rinda sanki ortagi varmis veya sirket catisi altinda faaliyet
gosteriyormus gibi ekler kullanmasina, Gguinci kisilerde
yanilma olusturma riski karsisinda izin verilmemistir. As-
linda bu maddede de bir dl¢lide gercege aykirilik bulun-
makla birlikte, maddenin kaleme alinis tarzindaki “izleni-
mi uyandirma” ibaresinden Uclnci kisilerde yanilmaya
vurgu yapildidi ileri siirilebilir.
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kisilerde yanilma olusturabilecek bir ek, aym
zamanda gergek olmayan bir ek de teskil edebilir.
Burada ayirt edici husus, tigiincii kisilerde yanilma
olustursa bile ekin kismen de olsa gergegi yansiti-
yor olmasidir. Ticaret unvanindaki ek gergektir,
ancak ekin varhig1 iigiinct kisilerde yanilmaya yol
agmaktadir. Ornegin “Sitkran Solmaz Yerli Kumas-
lar1” geklindeki bir ticaret unvanindaki “yerli”
ekinin, eger ticari isletme kapsaminda yerli kumas-
larla birlikte yerli olmayan (6rnegin Cin mali)
kumaglar da satiliyorsa, ti¢lincii kisilerde yanilma
olusturabilecegi soylenebilir. Cin maliyla birlikte
yerli mali da satildig1 icin bu ekin gergege aykiri
oldugu soylenemez, ancak “yerli” ibaresi, yerli
olmayan mallarin satilmadif1 izlenimini verdigi
i¢in miigsterilerde belli bir giiven olusturmaktadir.
Cin mallarimin da satildigini fark eden miisteriler
boylece yanilmis olacaklardir.

Ayni sekilde “taze”, “dogal”, “ev yapimi” gi-
bi tretilen iiriini betimleyen ibareler ile “6z”,
“has”, “hakiki” gibi istlinlik belirten ibarelerin
ticaret unvanlarinda kullanilmasina da, tg¢iincii
kisilerde yanlis bir goriisiin olusmasina neden
olabilecegi gerekgesiyle, dikkatle yaklasmak gere-
kir. Ogretide iigiincii kisilerde yanilma olusturabi-
lecek eklere 6rnek olarak Bozer & Gole, kiigiik bir
imalathane igleten bir gercek kisi tacirin, ticaret
unvaninda ek olarak “fabrika” sézcﬁ{gﬁnﬁ;go Kara-
yalgin, eski tesisleri olan bir isletmenin “modern”
sozcligiini,®' Semer tek bir isletmeye sahip bir
tacirin, ticaret unvaninda “miiesseseleri” ibaresini;
Canaris & Capella ise bir hukuk doktorunun
senatoryum isletirken “Dr.” ibaresini® kullanma-
sin1  gostermektedirler. Benzer bigimde Sener,
“Prof. Dr. Ahmet Yilmaz ve Ortaklart Buca Ozel

8  Bozer & Gole, s. 167.

8 Karayalgin, s. 375 aktaran Boyaciogluy, s. 184.

Sener, s. 516. Yazar, verdigi bu Ornegi bir Yargitay
kararina dayandirmaktadir. Yargitay 11. Hukuk Dairesi ta-
rafindan verilen bir kararda davacinin ticaret unvaninda
kullanilan “muesseseleri” ibaresinin, baskalarini yanhs du-
stinceye yonlendirebilecedi ve ayri ayri muhasebesi olan
iki veya daha ¢cok miessesenin var oldugu izlenimini
uyandirabilecegi ifade edilmistir. Yargitay 11. Hukuk Dai-
resi, T: 29.11.1973, E: 1973/4778, K: 1973/4768 (Sener, s.
516).

Canaris, Claus-Wilhelm & Capella, Karl-Hermann (1989)
Handelsrecht, 21. Auflage, Miinih, Verlag C.H. Beck, s. 148
aktaran Boyacioglu, 1995, s. 186.

82

83

Hastane Anonim Sirketi” 6rnegini vererek, unvan-
da ad1 gegen kisinin hukuk profesorii olmasi du-
rumunda, s6z konusu ticaret unvaninin hem
gercege aykiri, hem de {iglincii kisilerde yanhs bir
goriisiin olugmasina sebep oldugunu ileri siirmek-
tedir. Diisiincemize gore bu drnekte ad1 gegen kisi
gercek hayatta profesor ise gergege aykiriliktan soz
“Dr.” ibaresinin bir hastane
baglaminda kullanilmasi, kisinin tip doktoru
olarak algilanarak iigiincii kisilerde yanilmaya yol
acabilecek niteliktedir.

4. Ticaret Unvanlar1 Hakkinda Teblig’de
Sayilan Diger Hususlara Aykir1 Ekler

edilemez. Ancak

TTK’nin 46(1). maddesinde eklerin gercege
ve kamu diizenine aykir1 olamayacag, tgiincii
kisilerde yanilma olusturamayacag: ifade edilmis-
tir. TTK’da ¢izilen bu ana ¢ergeveye ek olarak,
ikincil mevzuatta baska kriterlere de yer verilmis-
tir. Ticaret Unvanlar1 Hakkinda Teblig’in 4(3).
maddesinde ticaret unvanlarinda yer alan ibarele-
rin (eklerin), “ulusal ¢ikarlara ve ahlaka” aykin
olamayacagy, “kiiltiirel ve tarihi degerleri” zedeleye-
cek sekilde

Burada ahlak, kamu diizeni kavramindan ayn

olusturulamayacagi  belirtilmistir.
olarak zikredilmis, ayrica ulusal ¢ikarlar, kiiltiirel
ve tarihi degerlere atif yapilmistir. Bu ibarelerle
kastedilenin Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti'nin
menfaatlerini ihlal edebilecek, yabanci devletlerle
olan iliskilerini zorlagtirabilecek, uluslararasi
arenada giigsiiz duruma diistirebilecek, eski Tiirk
devletlerinin ganh tarihini karalayabilecek veya
tarihinde 6ne ¢ikmig kisileri ya da olaylan kiigiik
diislirebilecek nitelikte ekler oldugu soylenebilir.
“Ermeni Soykirimi Anitlar: Hediyelik Egya Uretim
AS.”, “Hain Vahdettin Tuttin ve Tiitin Mamiilleri
Ltd. S$ti.”, “Haglr Sovalyesi Cevat Kansu” gibi ekle-
rin maddede sayilan kriterlere aykir: olacag: diisii-

nilebilir.

C. KULLANIMI BELLI BiR MAKAMIN
IZNINE TABi EKLER

Yukarida incelendigi tizere TTK m. 46(1)’da
ticaret unvanlarinda yer alacak eklerin gercege ve
kamu diizenine aykir1 olamayacag, {i¢lincii kisi-
lerde yanilma olusturamayacag ifade edilmistir.

- 255 -



TEM 2018; 4(2)

Ahmet Fatih OZKAN

Eklerin nasil olamayacagina iliskin kriterleri iceren
soz konusu maddeye aykir1 eklerin tacirlerce
ticaret unvanlarinda kullanilmas: yasaktir. Bu
nedenle eklerin nasil olamayacagina iliskin TTK’da
ve Ticaret Unvanlar1 Hakkinda Teblig’de yer alan
kriterler yasaklayic1 niteliktedir. TTK da yer alma-
yan smirlamalarin tebli diizeyinde getirilmis
olmasi, ikincil mevzuatin kanuna aykiri olup
olmadig1 tartigmasini giindeme getirebilecektir.
Bunun diginda, ticaret unvanlarinda kullanimi
yasak olmayan ancak belli bir makamin iznine
bagli ekler de bulunmaktadir. Bu tarz eklerin
ticaret unvanlarinda kullanilmasi mimkindiir,
ancak unvan olusturulmadan 6nce ilgili makam-
dan gerekli iznin alinmasi gerekmektedir. Kulla-
nim1 izne tabi ekler gerek TTK ve Ticaret Unvanla-
r1 Hakkinda Teblig de, gerekse TTK dis1 mevzuatta
diizenlenmektedir. Isvigre® ve Ingiliz hukukunda®

isvigre Borglar Kanunu’nda, TTK m. 46(3) gibi bir hilkme
rastlanmamakla birlikte baska kanunlarla ticaret unvanla-
rinda kullanimi belli bir makamin iznine tabi kilinan s6z-
ciikler Isvicre hukukunda da bulunmaktadir. Ornegin Bir-
lesmis Milletler'in ve Diger Hikumetlerarasi Kuruluslarin
isim ve isaretlerinin Korumasi Hakkinda Federal Kanun'da
(Bundesgesetz zum Schutz von Namen und Zeichen der Or-
ganisation der Vereinten Nationen und anderer zwischens-
taatlicher Organisationen) belirtilen bazi s6zciiklerin tica-
ret unvanlarinda izinsiz kullanimi mimkin degildir. Ko-
nuyla ilgili olarak ayrica bkz. isvicre Adalet Bakanh@i'nin
hazirladigi 01.07.2016 tarihli rehber.

Ticaret unvanlarinin olusturulmasinda serbestlik sistemi-
nin gecerli oldugu ingiliz hukukunda dahi ticaret unvan-
larinda kullanimi izne tabi birtakim sézciikler bulunmak-
tadir. ingiliz hukukunda bu tiirden sézciikleri ifade etmek
lizere “sensitive words or expressions” (hassas sozclk veya
ibareler) terimi kullaniilmaktadir. ingiliz hukukunda hassas
sozcik veya ibarelere iliskin olarak daha derli toplu bir
mevzuat bulunmaktadir. Konuyla ilgili olarak ug liste (an-
nex) hazirlanmig ve ticaret unvanlarinda kullanimi yasak
veya izne tabi ibareler kategorilere ayrilmistir. (A) listesin-
de ticaret unvanlarinda kullanimi cesitli devlet makamla-
rinin iznine tabi ibareler diizenlenmistir. Ornegin “accre-
dited” (akredite olan, devletce resmen taninmis) ibaresini
ticaret unvaninda kullanmak isteyenler, Birlesik Krallik is,
Enerji ve Endustriyel Strateji Bakanhgi'ndan izin almak
zorundadir. (B) listesinde ticaret unvanlarinda kullanimi
isletme veya sirketin, bir merkezi veya yerel kamu kurulu-
suyla baglantili oldugu izlenimini verebilecek sézcikler
bulunmaktadir. Ornegin “Revenue and Customs” (gelir ve
gumrukler) ibaresinin kullanimi icin “HM Revenue and
Customs”dan (Birlesik Krallik Gelir ve Gliimriik idaresi) izin
alinmak zorundadir. (C) listesinde ise diizenlemelere tabi
diger soézciikler yer almaktadir. Ornegin “Anzac” sdzcii-
gunilin ticaret unvanlarinda kullanimi yasaktir. Kaynak:
<https://www.gov.uk/government/publications/incorpor

85

belli bir
makamin iznine tabi ekler bulunmaktadir. Asagida

da ticaret unvanlarinda kullanilmas:
incelenecegi {iizere kullanimi izne tabi eklerin
sinirh say1 ilkesine gore belirlendigi anlagilmakta-
dir.

1. TTK’da Ek Kullaniminin izne Tabi Ol-
dugu Durumlar

Kullanim1 izne tabi olan eklere iligkin ola-
rak TTKda tek bir madde bulunmaktadir.
TTK’nin 46(3). maddesine gore “Tiirk”, “Tiirkiye”,
“Cumhuriyet” ve “Milli” sozciikleri, ticaret unvan-
larma ancak Cumhurbagkan: karariyla konulabi-
lir.®* Maddede sayill sozctikler, Cumhurbagkam
karar1 olmaksizin ticaret unvanlarinda kullanila-
maz. TSY nin 44(5). maddesinde ayn1 hitkmiin bir
tekrarma yer verilmistir. Ticaret Unvanlar1 Hak-
kinda Teblig’de ise konuyla ilgili daha ayrintili bir
diizenleme bulunmaktadir. Buna gore, “Tiirk”,
“Tiirkiye”, “Cumhuriyet” ve “Milli> sozciikleri,
Cumhurbaskani karar1 olmaksizin ticaret unvanla-
rinda “yalin, sade ve eksiz olarak” kullanilamaz.
“Yalin ve sade” ibarelerinin es anlamli oldugu,
dolayisiyla farkli kriterler olmadigi soylenebilir.
Burada 6nemli olan “eksiz olarak” kriteridir. Bu
“Tiirk”,
“Cumhuriyet” ve “Milli” sozciiklerinin, bizzat bu

diizenlemeyle amaglananin “Tiirkiye”,
halleriyle ticaret unvanlarinda kullanilmasinin izne
tabi oldugunu vurgulamak oldugu diistintilebilir.
Buradan hareketle ilgili sozciiklerin degistirilerek
veya bagka sozciiklerle 6bek olusturacak bi¢imde
kullanilmasina bir engel bulunmamalidir. Ornegin
“Camim Tiirkiyem Diyet Uriinleri Ltd. $ti.”, “Tiir-
kiin Gururu Esofman Malzemeleri A.§.” gibi ekle-
rin Cumhurbagkan: karari olmaksizin kullanimi
miimkiin olmalidur.

ation-and-names> s.e.t. 16.08.2018. Ayrica bkz. Mayson,
Stephen & French, Derek & Christopher, Ryan (2017)
Company Law, 34t Edition, Birlesik Krallik, Oxford Univer-
sity Press, s. 62-63.

TTK m. 46(3) hikmu, Cumhurbaskanhgi sistemine uyum
streci kapsaminda yakin zamanda cikarilan kanun hik-
miinde kararnamelerle (KHK) degisiklige ugramistir. 700
sayill KHK’'nin 192. maddesiyle degistiriimeden dnceki ha-
linde “Tiirk”, “Tiirkiye", "Cumhuriyet” ve “Milli" sézcikleri-
nin ticaret unvanlarinda kullaniimasi “Bakanlar Kuru-
lu”nun iznine tabiydi. Ancak TTK'da yapilan degisiklige
paralel bir degisiklik henitiz TSY ve Ticaret Unvanlari Hak-
kinda Teblig icin gerceklestiriimediginden, ikincil mevzu-
atta “Bakanlar Kurulu”na yapilan atif devam etmektedir.
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Maddede sinirh sayida sayilan sozciiklerin
ticaret unvanlarinda kullanilmasinin hangi gerek-
geyle izne tabi tutulduguna iligkin olarak Sener;
“Tiirk”, “Tiirkiye”, “Cumhuriyet” ve “Milli” s6zciik-
lerinin ticaret unvanlarinda kullanilmasi duru-
munda devletle bu sozciikleri kullanan tacirler
arasinda bir bag oldugu izleniminin yaratilabilece-
gini, kanun koyucunun bu sozciiklerin ticaret
unvanlarinda gereksiz, haksiz ve yersiz olarak
kullanilmasini 6nlemek i¢cin kamu menfaatiyle izne
tabi kildigini 6ne siirmektedir.” Benzer bigimde
Boyacioglu da bu dort sézctigiin devletin, unvanin-
da bu sozciiklere yer veren isletmelerle irtibati
bulundugu izlenimi uyandirilabilecegi ve bu suret-
le isletmenin genislik ve 6nemi hakkinda kamuoyu
nezdinde yanlis bir diisiince yaratacak nitelikte
olmasi nedeniyle izne tabi kilindigini iddia etmek-
tedir.® Diisiincemize gore bu dort sdzciigiin tacir
veya igletmenin devlet ile olan baglantisini ¢agris-
tirmasi nedeniyle ayr1 bir diizenlemeye tabi oldugu
aciktir, ancak bu tespitin ilgili kuralin bir gerekgesi
olmak yerine dogrudan kuralin kendisi haline
getirilmesi daha isabetli olacaktir. Bu dogrultuda
bu dort sozciige iliskin olarak “yalin, sade ve eksiz
olarak” kullanma kriterinin, “tacir veya isletme ile
devlet arasinda herhangi bir baglanti ¢agristirma-
ma” kriteri olarak degistirilmesi diisiiniilebilir.

Kriterin “tacir veya isletme ile devlet ara-
sinda herhangi bir baglant1 ¢agristirmama” olarak
degistirilmesiyle birlikte ilgili diizenlemenin ratio
legisi tacirler tarafindan daha kolay anlasilabilir ve
Cumhurbaskan1 karar1 olmaksizin kullanilmasi
durumunda cezai yaptirimi olan® bu sozciikleri
ticaret unvanlarinda kullanirken tereddiite diigebi-
lecek tacirlere daha fazla 6ngoriilebilirlik saglana-
bilir. Bu kriter sayesinde Ornegin tacirin {irettigi
mal veya hizmete iliskin olarak bu dort sozciigiin
kullanilmast durumunda Cumhurbagskani kararina
gerek duyulmayacaktir. Mesela “Selmanlar Tiirk
Kahvesi Uretim Ltd. Sti.” seklinde bir unvandaki
“Tiirk” sozcligii, eksiz olarak kullanilmakla birlikte

& sener,s.519.

%  Boyacioglu, s. 188-189.

TTK m. 51(3) uyarinca TTK m. 46'y1 ihlal edenler, t¢ aydan
iki yila kadar hapis veya adli para cezasiyla cezalandirila-
caklardir.

89

devlet ile bir baglant1 ¢agristirmamakta, yalnizca
dretilen malin cinsini gostermektedir. Yine bu
kriterin kabuliiyle birlikte mevzuatta halihazirda
bir istisna olarak bu dort sozciiglin tacirin isim
veya soyisiminde yer almasi durumunda Cumhur-
basgkani kararmin aranmayacagi kuralina da haliyle
gerek kalmayacaktir.” Zira tacirin isim ve soyis-
minin ticaret unvaninda gegmesinin, o tacir ile
devlet arasinda bir baglanti ¢agristirmayacagl
aciktir. Ayrica bu dort sézciigiin yabanci bir dilde
diizenlemenin tacirlerce

kullanilmas1  suretiyle

dolanilmasi da engellenebilecektir.91

Bunun diginda Ticaret Unvanlar1 Hakkinda
Teblig’de de ticaret unvanlarinda kullanimi izne
tabi sozciiklere iligkin hiikiimler bulunmaktadir.
S6z konusu tebligin 4(6). maddesinde ticaret
unvanlarinda resmi olarak tanimlanmis yer isimle-
rinin (6rnegin “Ankara”, “Kizilay”) kullanilabile-
cegi belirtilmis, ancak {iilke isimlerinin (6rnegin
“Fransa”) kullanilabilmesi igin ilgili iilkenin yetkili
makamlarindan izin alinmasi gerektigi ifade edil-
migstir. Yine “ticaret unvani altinda iiretilen mal ve
hizmetlere iliskin olma” kriterinin burada da yar-
dimci  olabilecegi soylenebilir. Ornegin  “Adil
Yazgan Fransa Saraplari” seklindeki bir ticaret
unvaninin olusturulabilmesi i¢in Fransiz makam-
larindan izin alinmasina gerek bulunmamalidir.
Bunun disinda ad1 gegen tebligin 4(7). maddesinde
kamu kurum ve kuruluslari ile ulusal ve uluslarara-
s1 kuruluslarin isimlerinin ya da kisaltmalarimin

% Ticaret Unvanlar Hakkinda Teblig'in 4(4). maddesinde
“Tdrk", “Ttirkiye", “Cumhuriyet” ve “"Milli" s6zcliklerinin asli
unsuru olusturacak nitelikte gercek kisi tacirlerin isim ve-
ya soyisminde yer almasi durumunda (6rnegin “Ahmet
Tirk") Cumhurbaskani kararinin aranmayacagi ortaya ko-
nulmaktadir.

“Tdrk", “Tirkiye", “Cumhuriyet” ve “Milli" ibarelerinin
kullanimi izne tabiyse de bu ibarelerin Tiurkce disinda
baska bir dilde kullaniimasi durumunda, érnegin “Tur-
kish”, “Turkey” veya “National” seklindeki ingilizce ibare-
ler, bunun akibeti net degildir. Distincemize gore bu dort
s6zcuglin yabanci dildeki karsiliklarinin ticaret unvanla-
rinda ek olarak kullanilmasi, TTK m. 46(3)’'deki duzenle-
menin dolanilmasi anlamina gelmektedir. Bunu mevzuat-
ta acikca yasaklayan bir hikiim bulunmamaktadir. Mev-
cut kural, kanunun bu sekilde dolanilmasini dnleyeme-
mektedir. Ancak kriterin “tacir veya isletme ile devlet ara-
sinda herhangi bir baglanti cagristirmama” seklinde de-
gistirilmesi durumunda, bu sézciiklerin yabanci dillerdeki
karsiliklarinin da devlet ile bagi ¢agristirmasi nedeniyle,
bu tarz kullanimlar engellenebilecektir.
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(6rnegin “United Nations”, “KOSGEB”) ek olarak
kullanilamayacag belirtilmis, ancak bu kurum ve
kuruluglarin islettigi isletmeler ile ortag1 olduklar:
sirketlerin ticaret unvanlarinda isimlerini veya
kisaltmalarini kullanabilmelerine imkan verilmis-
tir. Maddede bir izin prosediirii 6ngoriilmemis,
yalnizca isimleri ve kisaltmalar1 {izerinde hak
sahibi olan kuruluglarin bunlar1 kullanabilecegi
vurgulanmustir.

Burada son olarak deginilmesi gereken bir
konu da ticaret unvanlarinda kullanimi toplumda
cesitli hassasiyetlere yol acabilecek veya kamuya
malolmus ya da belli bir kesmin tekeline birakila-
mayacak sozciiklerin durumudur. Ornegin “Is-
lam”, “islami”, “helal”, “halk”, “millet”, “Osmanls”,
“Atatiirk” vb. sozciiklerin ticaret unvanlarinda
kullanilmasint TTK’nin 46(3). maddesi izne tabi
tutmamaktadir. Bu tarz sozciiklerin ticaret unvan-
larinda ek olarak kullanilmasinin, bagka bir kanun-
la yasaklanmadig1 veya izne tabi kilinmadig: siire-
ce, TTK ve Ticaret Unvanlar1 Hakkinda Teb-
lig’deki eklerin nasil olamayacagna iliskin genel
kurallara tabi oldugu soylenebilir. Ornegin “Os-
manlt Tulumbacist Ismail Hakki Yildirim” veya
“Oguzlar Islami Et Uriinleri Ltd. $ti.” gibi ekler
iceren ticaret unvanlari, normal sartlar altinda
toplumun belli bir kesiminin tekeline birakalama-
yacak ibareler icerse de, kullanim tarzi agisindan
genel kurallara bir aykirilik olusturmayacaktir.
Diger taraftan, “Islam Miicahidi Saban Kiligarslan
Ofis Malzemeleri” 6rnegindeki “Islam” ekinin
iiretilen triinle bir ilgisinin olmadigs, aksine dini
duygular1 somiiriicii nitelikte oldugu, bu nedenle
de genel kurallara aykir1 olacag: iddia edilebilir.

2. TTK Dis1 Mevzuatta Ek Kullaniminin
izne Tabi Oldugu Durumlar

Ticaret unvanlari asil olarak TTK’da diizen-
lenmekteyse de, TTK dis1 mevzuatta da ticaret
unvanlarinin nasil olusturulacagina, bu baglamda
ticaret unvanlarinda hangi ibarelerin kullanilama-
yacagina iliskin hiikiimlere rastlanmaktadir. Orne-
gin 633 sayili Diyanet Isleri Bagkanligi Kurulus ve
Gorevleri Hakkinda Kanun’un 1. maddesine 2013
yilinda 6495 sayili Kanunla eklenen 2. fikra uyarin-
ca “Diyanet Isleri Baskanligi ve Baskanhgin izin
verdigi vakif, kurum ve kuruluslar disinda, diger

kurum ve kuruluslar ile 6zel ve tiizel kisiler tarafin-
dan ‘Diyanet’ kelimesi isim, unvan ve marka olarak
kullanmilamaz.” Boylece “Diyanet” sozciigliniin
ticaret unvanlarinda kullanilmasi, Diyanet Isleri
Bagkanligi'nin iznine baglanmistir. Bunun diginda,
5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 60. maddesinde
is bu kanuna gore alinmasi gereken izinleri almak-
sizin ticaret unvanlarinda “banka adimi ya da
banka gibi faaliyet gosterdikleri ya da banka gibi
mevduat veya katilim fonu topladiklar: izlenimini
uyandiracak soz ve deyimleri” kullanmanin yapti-
rim gerektirdigi hiikme baglanmigstir. Bu diizenle-
meyle “banka” veya bankay1 cagristiran sozciikle-
rin kullanimimnin yalnizca 5411 sayih Kanun uya-
rinca Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kuru-
lu'ndan “kurulus izni” ve “faaliyet izni” alan ban-
kalara ait oldugu anlagilmaktadir (m. 6 vd.).”? Bu
diizenleme sonucu “Hatice Arslan Bankalari” veya
“Bankact Emin Giirova” gibi eklerin kullanimi

miimkiin olmayacaktir.”

VI. SONUG

Tacirlerin ticaretlerinde kullandiklar1 isme
“ticaret unvanr” denilmektedir. TTK uyarinca
tacirlerin ticaret unvani kullanma ve bunu ticaret
siciline tescil ettirme zorunlulugu bulunmaktadir.
Kullanim1 zorunlu olan ticaret unvanlariin olug-
turulmasi agisindan ise TTK’da benimsenen karma
sistem sonucu tacirlere kismi bir serbesti taninmig-
tir. Buna gore ticaret unvanlarini olustururken
tacirler, ticaret unvanlarinda kanunen bulunmasi
gereken ibareleri mutlaka kullanmak ve bulunma-
mast gereken, baska bir deyisle bulunmasi yasak
olan ibareleri kullanmaktan kaginmak veya belli
bir makaminin iznine tabi olan ibareleri izinsiz
kullanmamak noktasinda iki temel smirlamaya
tabi tutulmuslardir. Ticaret unvanlarinda mutlaka
bulunmas: gereken ibareler, asli unsurdan (gekir-
dek) ve zorunlu eklerden olusmaktadir. Bunlar

2 Yine 6361 sayili Finansal Kiralama, Faktoring ve Finans-

man Sirketleri Kanunu’nun 46(2). maddesi uyarinca da bu
kanuna gore alinmasi gereken izinleri almaksizin ticaret
unvanlarinda finansal kiralama, faktoring ve finansman
sirketi ibarelerinin kullanimi yaptirnima tabi tutulmustur.
Kaldi ki bankalarin 5411 sayili Kanun’un 7(a). maddesi
uyarinca anonim sirket seklinde kurulmasi zorunludur.
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kanunda diizenlendiginden ticaret unvanlarinda
tacirlerin bunlar1 kullanmaktan kaginmalar1 so6z
konusu degildir. Dolayisiyla ticaret unvanlarinda
bulunmamasi gereken ibareler, daha ¢ok zorunlu
olmayan eklere iligskindir. Ticaret unvanlarinda
zorunlu olmayan eklerim kullanimi esasen tacirle-
rin takdirine birakilmigsa da, TTK ve Ticaret
Unvanlar1 Hakkinda Teblig’de eklerin nasil olabi-
lecegine ve nasil olamayacagna iligkin yasal bir
gergeve ¢izilmistir.

Eklerin nasil olabilecegini gosteren TTK'nin
46(1). maddesi uyarinca ticaret unvanlarina, islet-
menin Ozelliklerini belirten veya unvanda yer alan
kisilerin kimliklerini gosteren ya da hayali isimler-
den olusan ekler eklenebilir. Isvi¢cre Borglar Kanu-
nunun 944(1). maddesine denk gelen TTK’nin
46(1). maddesinde sayilan bu ii¢ kriter arasindan
ilki olan ticari isletmenin &zelliginden anlagilmas:
gereken, ¢ogu zaman isletme konusundan bagka
bir sey degildir. Unvanda yer alan kisilerin kimlik-
lerini gosteren ekler agisindan, maddede “tacir”
yerine “kisi” sézctigliniin tercih edilmesiyle birlikte
gercek kisi tacirlerin yaninda tiizel kisi tacirlerin
ortaklar1 da kriterin kapsamina dahil edilmistir.
“Kimlik” ile ifade edilmek istenen ise yalnizca isim
ve soyisim olmayip, bu kriter sonucu kisilerin
tanimlanmasina yardimci olmak {izere kisilerin
meslekleri, memleketleri veya kisilere ait lakap ya
da sifatlar ek olarak kullanilabilecektir. Diger
taraftan, “hayali isim” ile ille de ger¢ek olmayan,
fantezi ibareler kastedilmemis olup, bu kriter
isletmenin 6zellikleri ve kisilerin kimlikleri disinda
kalan ve TTK’ca yasaklanmamig her tiirlii ibareyi
igerecek kadar genis yorumlanmaya elveriglidir.

Eklerin
TTK'nin 46(1). maddesi, ayn1 zamanda eklerin

nasil olabilecegini diizenleyen
nasil olamayacagina iligkin kriterleri de igermekte-
dir. Buna gore ekler, gercege ve kamu diizenine
aykir1 olmamali, tigiincii kisilerde yanlg bir gorii-
sin olugsmasina neden olacak nitelikte bulunma-
malidir. Eklerin gergege uygun olmast zorunlu
tutulmus, béylece gergege aykiri eklerin kullanil-
mast yasaklanmistir. Bu noktada hayali isimlerden
olusan eklerden ayirt edebilmek icin gergege ayki-
riligin; yalan, yanls, mesnetsiz bir durumu gagris-
tirdig1 kabul edilmelidir. Eklerin kamu diizenine

aykir1 olamamasi sonucu toplumun birligini ve
biitiinliiglinti zedeleyecek, toplumun ahlaki deger-
leriyle bagdasmayacak veya kiifiir iceren eklerin
kullanilmasi yasaktir. Ayn1 zamanda eklerin varli-
¢1, liclincii kisilerde yanilmaya da neden olmama-
lidir. Ugiincii kisilerde yanilmaya neden olmama
kriterinin gercege aykiriik kriterinden farkl
olabilmesi i¢in ek gercege uygun olmali, gercek
durumu yansitmali, ancak ilgili ekin varlig1 yine de
tigiincii kisilerde yanilmaya yol agmalidir. Bunlara
ek olarak, Ticaret Unvanlar1 Hakkinda Teblig'de
eklerin, ulusal ¢ikarlara ve ahlaka aykiri olamaya-
cay, kiiltiirel ve tarihi degerleri zedeleyecek sekilde
olusturulamayacag1 da belirtilmistir.

Ticaret unvanlarinda kullanimi yasak olma-
sa da belli bir makamin iznine bagh olan ibareler
de bulunmaktadir. TTK’nin 46(3). maddesi uya-
rinca “Tiirk”, “Tiirkiye”, “Cumhuriyet” ve “Milli”
sOzciiklerinin ticaret unvanlarinda kullanilmasi
Cumhurbagkan: kararina baghdir. Konuyla ilgili
olarak TTK ve TSY’de yer almayan, ancak Ticaret
Unvanlar1 Hakkinda Teblig’de diizenlenen kural
uyarinca, s6z konusu sozciiklerin Cumhurbagkan:
karar1 olmaksizin ticaret unvanlarinda yer alabil-
mesi i¢cin “yalin, sade ve eksiz olarak” kullanilmala-
r1 gerekmektedir. Bu diizenlemenin gerekgesi
olarak devletle bu so6zciikleri kullanan tacirler
arasinda bir bag oldugu izleniminin engellenmesi,
bunlarin gereksiz, haksiz ve yersiz olarak ticaret
unvanlarinda kullanilmasinin 6nlenmesi oldugu
one siiriilmektedir. Bu tespitin ilgili kuralin bir
gerekgesi olmak yerine dogrudan kuralin kendisi
haline getirilmesi daha faydali olacaktir. Bu dort
sozcligiin diginda da ticaret unvanlarinda kullani-
mi toplumda ¢esitli hassasiyetlere yol agabilecek
veya kamuya mal olmus ya da belli bir kesimin
tekeline birakilamayacak sozciikler de olabilecektir.
Bu tarz sozciikler, TTK’nin 46(3). maddesindeki
dort sézctigiin sinirli sayida belirtilmesi nedeniyle,
eklerin nasil olamayacagina iligkin genel kurallara
tabi olacaktir.

Belirtmek gerekir ki mehaz mevzuatta ekle-
re iliskin olarak sonradan bir degisiklik yapilma-
mistir. Mehaz Isvigre Borglar Kanunu’ndaki degi-
siklikler daha ¢ok asli unsura iliskin olup, bu
degisikliklerin higbiri heniiz TTK’da yerini alma-
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mustir. Dolayisiyla ticaret unvanlarina iliskin olarak
mehaz mevzuatla uyum saglanabilmesi acisindan
TTK’da yapilabilecek degisiklikler daha ¢ok asli
unsura iliskin olacaktir. Bu baglamda karma sistem-
den serbestlik sistemine gegisin baglatilmasi, gercek
kisi tacirlerin isim ve soy isimlerinin unvanda birlikte
kullanilmas esasinin yumusatilmasi, sermaye sirket-
lerinin isletme konularmnin unvanlarinda yer almas:
zorunlulugunun kaldirilmas: giindeme gelebilir. Ekler
agisindan ise mevzuatta ¢oziim bekleyen acil, ciddi
bir sorun bulunmamakla birlikte, asli unsura iligkin
yapilabilecek mevzuat degisiklikleri kapsaminda
eklere iliskin de birtakim iyilestirmelere yer verilebilir.
Bu baglamda “Tiirk”, “Tiirkiye”, “Cumhuriyet” ve
“Milli” sozctiklerine iliskin olarak “yalin, sade ve
eksiz” kullanma kriterinin, “tacir veya isletme ile
devlet arasinda herhangi bir baglant1 ¢agrisirmama”
kriteri olarak degistirilmesi ve zorunlu ek kullanimina
ilisgkin olarak “mevzuattaki diger hiikiimler sakhdi”
gibi bir hitkmiin TTK’ya eklenmesi faydal olacaktr.
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HALKA ACIK ANONIM ORTAKLIKLARDA YONETIM KONTROLU KAVRAMI-YONETIM
KONTROLUNDE DEGISiKLIK OLMASI ve BUNA BAGLANAN SONUCLAR®

CONCEPT OF CORPORATE CONTROL OF PUBLICLY HELD CORPORATIONS CHANGE
IN MANAGERIAL CONTROL AND THE CONSEQUENCES ATTACHED

Dr. Yusuf Ziyaeddin SONMEZ"™

OZET

Yonetim kontrolii, ortakliklar toplulugunda, mu-
hasebe hukukunda, banka hukukunda, rekabet huku-
kunda ve sermaye piyasasi hukukunda kullanilan, kendi-
sine onemli sonuglar baglanan bir kavramdir. Bu kap-
samda, zorunlu pay alim teklifinde merkezi kavram da,
ortakliktaki yonetim kontroliiniin degismesidir.

Bu baglamda, yonetim kontrolii iki farkl: esasa
gore belirlenebilir. Ik olarak maddi anlamda yénetim
kontroliinde bir takim hukuki ve fiili olgular birlikte
degerlendirilir. Bu diizenleme bicimi, fiili kontroliin
dikkate alinmasini gerektirir. Buna karsilik, sekli anlam-
da yonetim kontroliinde, oy haklarinin %30 veya %50’si
gibi belirli bazi sekli olgiitler dikkate alinir. Bu yaklasim,
fiili degil, hukuki kontroliin esas alinmasini gerektirir.

Tiirk sermaye piyasas: hukukunda maddi degil,
sekli anlamda yonetim kontrolii anlayis: tercih edilmistir.
Bu tercihin islevsel bakis agistyla hukuki belirliligi sagla-
digi soylenebilir. Diger yandan, bu yaklasimin gerekli
olan esnekligi saglayp saglamadigr da sorgulanmalidir.
Pay alim teklifi yiikiimliiliigii yalnizca kontrol esiginin
asilmast durumunda mi ortaya ¢ikmalidir, yoksa fiili
kontrol degisikliginde de bu yiikiimliiliigiin dogmas:
gerekir mi? Baska bir deyisle, kontrol esiginden bagimsiz
bir bigimde baska oliitlere gore yonetim kontrolii degisik-
liklerine bu sonucun baglanmas: gerekli midir? Bu ¢alis-
mada bu hususlarin mevzuatimizda nasil diizenlendigi ve
uygulamada bu konularda karsilasilan sorunlar ile konu-
ya iliskin ¢oziim onerileri degerlendirilmeye ¢alisilmastir.

Anahtar kelimeler: Yonetim kontrolii, pay alim
teklifi yiikiimliliigii, dolayli kontrol, birlikte hareket
edenler, sekli anlamda yonetim kontrolii, maddi anlamda
yonetim kontrolii

ABSTRACT

Corporate control is a concept to which significant
consequences has been attached and it is is used in corpo-
rate law, in accounting law, in banking law, in competi-
tion law and in capital market law. In this context, the
central concept in the mandatory takeover bids is the
change of corporate control.

In this regard corporate control can be determi-
ned in two different ways. First of all control can be
determined based on a qualitative approach in which
subjective-factual conditions are taken into account. So,
qualitative approach is the result of considering de facto
control. Secondly, it can be opted for a quantitative app-
roach, which is based on a specific shareholding threshold
such as 30% or %50 voting rights. The quantitative cont-
rol approach requires de jure control rather than de facto
control.

In Turkish capital markets law, it has been opted
for the quantitative approach, instead of qualitative
approach regarding mandatory bid provisions. From a
functional point of view, this choice allows necessary legal
certainty. However, it should also be questioned whether
this preference gives the necessary flexibility as well.
Should mandatory bid requirement arise only when the
specified thresholds are exceed or also when change in de
facto control occurs per se? In other words, should any
change of control in the management without being
subject to any percentage threshold set as another crite-
rion triggering the mandatory bid obligation? In this
survey, it is tried to evaluate how these issues are regula-
ted in our legislation and how to solve the problems
encountered in these issues and the solution proposal.

Keywords: Corporate control, mandatory bids,
indirect control, acting in concert, quantitative approach,
qualitative approach.
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I. I. ANONIM ORTAKLIKLARDA YO-
NETiM KONTROLUNUN DUZENLENISI

A. YONETIM KONTROLU KAVRAMI

1. Anonim Ortakliklarda Yonetim

Anonim ortakliklarda yonetim, islevsel ve
orgiitsel olmak fizere iki anlamda kullanilmaktadir.
Islevsel anlamda yonetim, isletme konusunun elde
edilmesi i¢in gerekli islemlerden ve alinmasi gerek-
li kararlardan meydana gelir'. Islevsel anlamiyla
anonim ortakliklarda yonetim, ortakligin faaliyet
konusu ile ilgili islerin yiiriitiilmesi ile ortakligin
isleyisi, pay sahipleri ve ti¢lincii kisiler ile iligkileri-
ni etkileyecek dnemde stratejik ve gelecege etkili
diizenleyici nitelikte kararlar alinmasini da igeren
bir bitiindir’.

Orgiitsel anlamda yonetim ise, anonim or-
taklig1 yoneten orgiitii ifade etmektedir’. Anonim
ortakliklarda yonetim orgiitii kural olarak yonetim
kuruludur®. Genel kurulun yénetimsel yetkileri son
derece smirlidir’. Ancak bu durum, yonetim kont-
roliiniin miinhasiran yonetim kurulunun yiiriitme
organi olmasi itibariyle yapisi ve olusumu ile ilgili
oldugu anlamina gelmemektedir. Gerg¢ekten de,
agagida goriilecegi {izere, yonetim kontroli orgiit-
sel anlamiyla yonetim kurulunun yapisinin nasil
olustugu ile sinirh bir kavram olmayip, bunun tam
aksine islevleri itibariyle yonetimin isleyisin kimler
tarafindan yonlendirildigi ile ilgilidir. Hatta, yone-
tim kontrolii kavramina, ancak iglevsel anlamiyla
yonetimin nasil ve kimler tarafindan y6nlendiril-

Tekinalp, U. Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, istan-
bul 2015, N. 12-28; Kirca, i./§ehirali Celik, F./Manavgat, C.:
Anonim Sirketler Hukuku, C. 1, Ankara 2013, s. 527. Boyle
bir ayrima gitmeksizin yénetimin, i¢ ve/veya dis iliskiye
yonelik olarak ortaklik icindeki kararlari alma ve uygula-
ma glict olarak tanimlanmasina iliskin olarak bkz. Pasli,
A.. Anonim Ortaklikta Kontrol Sahibinin Ozel Durumu,
iUHFM, C. LXVI, 2008, S. 2, s. 345.

Bkz. ve kars. Pasli, A.: Anonim Ortakligin Devralinmasi,
istanbul 2009, s. 25, 27.

®  Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 12-29.

Yonetim kurulu ile genel kurul arasindaki iliski hakkinda
genis bilgi icin bkz. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 395,
396; Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 11-08.

Hatta, Tekinalp, genel kurulun sirketin yonetimine iliskin
gorev ve yetkilerinin bulunmadigi gérisiindedir (Serma-
ye Ortakliklar, N. 13-06. Kirca/Sehirali Celik/Manavgat ise,
hal boyle olmakla birlikte, genel kurulun bazen isin niteli-
gi geregi 6zi itibariyle yonetimle ilgili bazi yetkileri kulla-
nabildigini belirtmektedir (s. 537).

digi, kimlerin kontroliinde islevsel anlamda yone-
timin icra edildigi hususlar: tespit edilerek ulagila-
bilecegini soylemek yanlis olmayacaktir.

2. Anonim Ortakliklarda Yonetim Kontrolii

a. Kavram

Yonetim kontrolii, yonetimi yonlendire-
bilme erki olarak tanimlanabilir®. Ancak, bu kav-
ramin, yonetimi yonlendirebilme erkini saglayan
araclar tzerinden tanimlanmasi da mumkindiir.
Bu yoniiyle yonetim kontrolii ise, bir ortakligin
karar alma mekanizmalar1 tizerinde etki edebilme
gliclinii/imkadnimi veren hukuki araglara sahip
olunmasidir’. Kontrolii saglayan hukuki araglara,
kontrol 6geleri veya kontrol olgular1 ad: da veril-
mektedir®, Kontrol olgulari, esas itibariyle, genel
kurulda ¢ogunlugu saglayacak paylar1 elde bulun-
durmak ya da yonetimde imtiyazli paylar ile ¢o-
gunlugu elde edecek temsil kabiliyetine sahip ol-
mak ile ortaya glkarg. Ancak belirtmek gerekir ki,

Pasli, Kontrol, s. 345. Kontrol kelimesinin latince kdkenli
oldugu, ingilizce sézliiklerde bir sey lizerinde yetkili ve
hikmedici, kisitlayici ve yénlendirici etki kullanma 6zelli-
gine vurgu yapildigi, Fransizca sozliklerde ise, denetim
ozelliginin belirtildigi hususunda bilgi icin bkz. Pasli, Dev-
ralinma, s. 35, dn. 87. Kontrol ile hakimiyet kavramlari ara-
sindaki iliski hakkinda ayrica bkz. asagida dn. 25.

Okutan Nilsson, G.: Turk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore
Sirketler Toplulugu Hukuku, istanbul 2009, s. 81. Ote
yandan, yonetim kontroliini kontrol kavramindan ayri,
onun bir tri ve miinhasiran ydnetim organinin ortaklik
isleyisinde etkili oldugu pay sahiplerinin daginik mulkiyet
yapisi nedeniyle ortaklik islerinde séz sahibi olmadigi ya-
piy1 ifade etmek Uzere daha dar bir anlamda kullanimi
konusunda bilgi icin bkz. Sehirali Celik, F.: Anonim Sirket-
lerde Cikar Catismalari Ekseninde Sirket Ele Gegirmelerine
Karsi Onlemler, Ankara 2008, s. 12 vd.

Tekinalp, U.: Turk Ticaret Kanunu Tasanisinin Sirketler
Topluluguna lliskin Diizenlemesinde Kontrol ilkesi, Prof.
Dr. Hiseyin Hatemi'ye Armadan, C. 2, istanbul 2009, s.
1548.

Kontrol kavraminin sahip olunan sermaye ve yonetimde-
ki s6z sahipligi ile yakindan ilgili oldugu hakkinda bkz.
Sehirali Celik, s. 52; Yesiltepe, S., O.: AB ve Tiirk Hukukunda
Cagn Yoluyla Ortaklik Paylarinin Toplanmasi, Istanbul
2011, s. 150. Ancak, Yesiltepe, ayni eserinde yonetim kont-
rolli saglanmasinin yonetim kurulu kararlarini almaya ye-
tecek oranda yénetim kurulu tyesini belirleme imkaninin
elde edilmesi ile mimkiin olabilecegini ifade ederek,
sermaye ¢ogunlugunu elde etmeyi, yalnizca yonetim ku-
rulunda temsil edilmeyi saglayacak bir arag olarak deger-
lendirmis, baska bir deyisle, yonetim kontrollini yonetim
kurulunda salt cogunluk ile temsil edilmeye indirgemistir
(Yesiltepe, Cagri, s. 150). Buna karsilik, Altay ise, Bankacilik
Kanunu’ndaki diizenlemeyi degerlendirirken, hakli olarak,
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kontrol olgular1 hukuki araglarin yaninda fiili
olgular ile belli bir somut olaya 6zgii olarak kendi-
liginde de olusabilir. Ornegin yalnizca bir faaliyeti
olan bir ortakligin bu faaliyetin icrasi ile ilgili ola-
rak bagka bir ortaklik ile yaptigi uzun siireli ve
icinde rekabet yasag1 da iceren bir tedarik sozles-
mesi akdettigini diistinelim. Boyle bir sozlesme, o
ortakligi, faaliyetleri ile ilgili stratejik kararlari
almasinda, iretimini hangi miktar ve kalitede
gerceklestirecegi gibi 6nemli konularda sézlesme-
nin kargi tarafinin tercih ve ydnlendirmelerine
bagl kilabilir. Boyle bir durumda, sozlesmenin
karg1 tarafi ne hakimiyet sozlesmesi ile ne de ilgili
ortaklikta sermaye ¢ogunlugu ya da yonetim kuru-
lunda mutlak ¢ogunlugu belirleme konusunda bir
hak elde etmistir. Bunlarin olmamasina ragmen,
yonetim islerinde belirleyici bir etki giicii elde
edilmis olabilir. Bunun gibi, ortaklikta yalnizca
%15 oraninda paya sahip olan bir kimse, diger
ortaklarin yonetime ilgisizligi nedeniyle, tek bagina
kararlar1 alabilecek bir konuma ulasabilir.
Goriildiigl gibi, yonetim kontrolii esas iti-
bariyle, fiili bir olguyu ifade eder. Bu ise, anonim
ortakligin yonetim ile ilgili tiim faaliyet, islem ve
kararlar1 iizerinde belirleyici ya da hiikmedici
etkide bulunma imkanini elinde bulundurmaktir'.
Boylelikle ortakligin yonetim islemleri kontrolii
elinde bulunduranin dogrudan/dolayli ya da
agik/ortiild iradesi dogrultusunda yerine getirilir.
Ortakhigin aldig1 karar ve icra ettigi islemlerde

yonetim kurulunun karar alabilecegi ¢cogunlugu belirle-
yebilmenin kontrollin saglanmasi agisinda yeterli goril-
mesinin yerinde olmadigini belirtmektedir (Altay, S., A.
Anonim Ortakliklar Hukuku'nda Sermayeye Katilmal Or-
tak Girisimler, (Equity Joint Ventures), istanbul 2009, s.
388).

Bkz. ve kars. Altay, s. 429. Yazar, yonetim kontrol kavrami-
nin, gesitli hukuk disiplinlerinin ihtiyaglarini karsilayabile-
cek sekilde “Ortakliklar Hukuku'na 6zgi araglara, bir s6z-
lesmeye veya fiili olgulara dayanarak belirli bir tesebb-
stin kalici olarak faaliyet ve finans politikalarini belirleye-
bilme ve bu tesebbusiin organlarinin belirlenen bu poli-
tikalar yoniinde karar almasini saglama giicu olarak ta-
nimlanmasi gerektigini belirtmektedir. Sehirali Celik ise,
yonetim kontroliiniin elde bulundurulmasinin sirketin
yonetiminde veya sirket acisindan énemli konularda s6z
sahibi olunmasi anlamina geldigini belirterek, belirleyici
ya da hiikmedici etki yerine s6z sahibi olma ifadesini ter-
cih etmektedir (s. 52).

kontrolii elinde bulunduranin istedikleri olur

ve/veya istemedikleri olmaz'.

Yonetim kontroliinden s6z edebilmek icin
kontrol giici elde edilmesi gereken yonetimsel
etkinliklerin ¢ercevesinin de ¢izilmesi 6nem arz
eder. Doktrinde Tekinalp, sirketler toplulugu bag-
laminda kontrol olgusunun degerlendirilmesinde
ortakligin yonetilebilmesi icin alinmas: sart olan
kararlar ile ortaklik bakimindan gerekli olan veya
yararli olan kararlar arasinda bir ayrim yapilmasi
gerektigini belirtmektedir'2. Benzer sekilde, Gok-
tiirk de, yine sirketler toplulugu baglaminda, orta
ve uzun vadeli hedefleri belirleme, planlama, orga-
nizasyon, goézetim, isletmesel karar alma gibi stra-
tejik yonetim faaliyetlerinde hakim olmaya degin-
mektedir®®, Bunun gibi, Alman hukukunda, Em-
merich/Habersack, sirketler toplulugunda hakim ile
bagl isletme arasindaki baglhlik iliskisinin ¢ergeve-
sinin merkezi is alanlar1 (in einem der zentralen
Unternehmensbereiche) tizerinde oldugunu belirt-
mekte ve bunlara isletmenin finansman, satin
alma, satma, organizasyon yapisina iligkin kararlar
ornek olarak géstermektedir”. Ayni sekilde, Avus-
turya hukukunda, Eckhard da ancak bir ortakligin
isletmesel, stratejik ve personele iliskin kararlar
tizerinde belirleyici etki elde edilmesi durumunda
yonetim kontroliinden s6z edilebilecegini belirt-
mektedir’®. Bu tiir kararlar, hedef ortakligin (iize-
rinde kontrol iligkisi kurulan ortaklik) stratejik
ekonomik davramislar1 (strategerische ~Wirtsc-
haftsverhalten der Zielgesellschaft) olarak adlandi-
rilmaktadir’.

Pasli, Devralinma, s. 37.

2 Tekinalp, Sermaye Ortakliklari, N. 23-36.

Goktiirk, K.: Sirketler Toplulugunda Sorumluluk Esaslari,
Ankara 2015, s. 10, dn. 8.

Emmerich, V./Habersack, M.: Aktien-und GmbH-
Konzernrecht, Miinchen 2010, § 17, Nr. 9.

Eckhard, T.: Minderheitsbeteiligungen in der Fusionskont-
rolle: Der Zusammenschlusstatbestand in den Européischen,
deutschen und  &sterreichischen ~ Zusammenschluss-
vorschriften, Dissertation, Universitat Wien 2011, s. 25.
http://othes.univie.ac.at/19076/1/2011-08.24_0415167.pdf
Eckhard, s. 25. Yazar, bunlara 6rnek olarak st yonetimin
atanmasina, yenilenmesine, ortakligin yeniden yapilan-
dirmasina veya finansal planlamasina, yatirm politikala-
rina iliskin kararlar ile rekabet politikasi, teknolojinin se-
¢imi ve Uretimin gelistirilmesi gibi kararlar 6rnek olarak
gostermektedir (s. 25-26).
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Bu bakimdan, yonetim kontroliinden soz
edebilmek icin belirleyici ya da hitkmedici etkinin
icra edildigi yonetimsel faaliyetleri, stratejik, temel
yonetim politikalar1 iizerinde olmast gerektigi
soylenebilir, yoksa yalnizca giindelik isleyis ile ilgili
is ve islemlerde etkili olundugundan bahisle yone-
tim kontroliiniin saglandigini kabul etmek dogru
degildir"”.

Son olarak, yonetim kontroliinden soz ede-
bilmek i¢in yonetim isleri iizerindeki etki giictiniin
arizi ve gegici olmamasmin arandigini da belirte-
lim'®, Buna gore, belirleyici ya da hitkmedici etki-
nin siireklilik arz etmesi gerekir. Kontrol olgulari-
nin biiyiik bir kismi genel kurul ve yonetim kuru-
lunda temsil giicii elde edilmesi ile saglandigindan,
arizi olarak bir defalik oy giicii elde edilmesi kural
olarak yonetim kontrolii kapsaminda degerlendi-
rilmez. Ayn1 husus, sozlesmesel iligkiler ile sagla-
nan yonetim kontroliinde de gegerlidir.

Biitiin bu agiklamalarin 15181nda, y6netim
kontroliinii su sekilde tanimlamak miimkindir:
Yonetim kontrolii, yonetim kontroliinii saglayan
olgulara sahip olmak suretiyle ve bu olgulara sahip
olmanin vermis oldugu giice/yetkiye dayal olarak,
anonim ortaklik islerinin, yani ortakligin stratejik
yonetimine iligkin karar ve uygulamalarin kontrole
sahip olan kisi veya kisilerin iradesi dogrultusunda,
yani onlarin hitkmedici veya belirleyici etkisi altin-
da yiiriitiilmesidir.

b. Tiirleri

i. Genel Olarak

Yonetim kontroli kavramini, kapsamina,
kontroli elinde bulunduranlarin sayisina, kontrolii
elinde bulundurmanin siiresine gore farkli tiirler
altinda degerlendirmek miimkiindiir.

Yonetim kontroli ile ilgili tiir ayrimlarin-
dan biri veya birkagci, bu kavramin sirketler toplu-

Nitekim, asagida detaylar ile tGzerinde durulacad lizere,
muhasebe hukukunda yer alan yonetim kontroliine ilis-
kin diizenlemelerde, bu cercevede TRFS 10 Konsolide Fi-
nansal Tablolar Standardi'nda kontrol kapsamina giren
faaliyetler sayma yontemi ile gosterilmistir.

®  Bu hususta bkz. Emmerich/Habersack, § 17, Nr. 11-12.
Avusturya rekabet hukukunda belirleyici etkinin sureklili-
gi ile ilgili olarak, 6zellikle sdzlesme ile kurulan kontrol
guclinde, baglayici sozlesmelerin 3 yildan az olmamasi
gerektigi hususunda bkz. Eckhard, s. 47.

lugu, rekabet, kamuyu aydinlatma, pay alim teklifi

yikiimliiligii, muhasebe vb. kisaca hangi amaglar-

la ve ne sekilde diizenlendigine bagli olarak esas

alinmis, buna gesitli hukuki sonuglar baglanmigtir.
ii. Maddi-Sekli Yonetim Kontrolii"

Maddi anlamda y6netim kontroli, kontrolii
saglayan hukuki araclarina sahip olmanin o ortak-
lik tzerinde yaptig1 etkinin mahiyetini ifade et-
mektedir. Bagka bir deyisle, maddi anlamda kont-
rolde, yonetim kontrolii, yoénetim kontroliinii
saglayan hukuki araglarin ne oldugu {izerinden
degil, kontroliin sagladig: etkinin ne oldugu {iize-
rinden tanimlanmaktadir”. Maddi anlamda yéne-
tim kontroliinde 6nemli olan husus, yonetim {ize-
rindeki etkinin niteligi olup, bu etkinin hangi
hukuki veya fiili araglarla saglandigi, kural olarak,
ikinci derecede 6nemdedir?. Boyle olunca, maddi

' Belirtmek gerekir ki, maddi- sekli yénetim kontrolii

terimleri Alman ve Avusturya hukukunda kullaniimakta-
dir. Ornegin Alman hukukunda Cahn, A.: Der Kontrollbeg-
riff des WpUG, Institute for Law and Finance, Goethe-
Universitat Frankfurt am Main, Working Paper Series
No:128, 10/2011, s. 5,7; Avusturya hukukunda bkz. Kosc-
hier, V.: Die Kontrollerlangung im Ubernahmerecht unter
besonderer Berlicksichtigung der passiven Kontrollerlan-
gun, Dissertation, Universitat Wien 2012,
http://othes.univie.ac.at/24918/1/2012-08-22_0104610.pdf
s. 53 vd.; Seilern-Aspang, H.: Mdglichkeiten zur Verhinde-
rung eines Pflichtangebots gem. § 22 UbG Diplomarbeit,
Wien Diplomarbeit, Universitdt Wien, September 2010,
http://othes.univie.ac.at/11363/1/2010-09-13_0402416.pdf,
s. 20, 35. Buna karsilik, ingilizce yazilmis eserlerde, sekli
anlamda y6netim kontroli icin niceliksel; diger icin nite-
liksel anlayis ifadeleri tercih edilmektedir. Bu hususta bkz.
Varottil, U.: Comparative Takeover Regulation and The
Concept of ‘Control’, Singapore Journal of Legal Studies
(2015), s. 209.

Nitekim, Altay, kontroliin maddi icerigi olarak adlandirdi-
g1 bu kavrami, kontrol iligkisinin kontrol edilen tizerindeki
etkisi olarak ifade etmektedir (s. 426).

Maddi anlamda yodnetim kontrolii, kontrol kavramini
yonetim Uzerindeki etkisi itibariyle ele almaktadir. Bu et-
kinin hangi hukuki ve fiili araclarla saglanacagi, sekli an-
lamda yoOnetim kontroliniin cercevesine girmektedir.
Ancak, bu diizenlemeleri yine maddi anlamda y&netim
kontrollin tumuyle disinda gérmek de dogru olmaz. Zira,
kontroliin bahsettigi etki, cesitli hukuki araglar veya fiili
olgular ile gergeklestirilebilir. Dolayisiyla, bu olgular diger
taraftan maddi anlamda yonetim kontroliiniin kapsamina
da dahil edilebilir. Nitekim, Varottil, bu kavramin 6znel bir
takim olcutlere gore gesitli hukuki ve fiili olgular ile tespit
edildigini belirtmektedir (s. 209). Kontroll saglayan olgu-
lardan hangilerinin maddi anlamda ydnetim kontroliiniin
kapsamina dahil edilmesi gerektigi bir hukuk politikasi
sorunudur. Fiili olgularin yonetim kontroli kavraminin
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kontrol taniminda belirtilen etkiyi saglayan her
tiirlit hukuki arag veya fiili olgunun varligi maddi
anlamda kontrole viicut verir. Bu anlamda y6netim
kontrolii, bir niteligi ifade eder.

Buna gore, maddi anlamda y6netim kont-
roliinii, anonim ortaklik islerinin yiiratiilmesi
hususunda hitkmedici etkiye sahip olmak seklinde
ifade edebiliriz*.

kapsamina alinmasi, bu tiir olgularin her durumda her or-
taklikta ayni etkileri gdstermemesi nedeniyle belirsizlige
yol acabilir. Bu tir belirsiz unsurlarin kontrol tanimina
dahil edilmesine, ancak belirsizligin ortaya cikaracagi so-
runlardan veya bu sorunlarin olusmasini engellemekten
daha Ustiin bir menfaatin (rekabetin bozulmasinin eko-
nomi Uzerindeki olumsuz etkilerinin dnlenmesi) oldugu
durumlarda cevaz verilebilir. Bu nedenle, asagida goriile-
cegi Uzere rekabet hukukunda maddi anlamda y&netim
kontrollu daha genis kapsamli diizenlenmisken, diger hu-
kuk dallarinda, o hukuk dallarinin ihtiyaclari ve menfaat
dengeleri gozetilerek daha farkli kapsamda konu ele
alinmistir (Bu hususta bkz. ve kars. Altay, s. 366, 6zellikle
368 ile 426). Buna karsilik, sekli anlamda yénetim kontro-
linde daima sahip olunan hukuki araglar belirli bir oran-
sal olcu Gzerinden dikkate alinmakta ve bu oranin Uzeri
kontrol etkisinin icra edilmesi icin yeterli gorilmektedir.
Baska bir deyisle, sekli anlamda yonetim kontroliinde hu-
kuki araglarin bir kismi 6lgt olarak alinir; fiili olgular ti-
miyle kapsam diginda birakilir.

Hikmedici etkinin hangi araclar ile saglanabilecegi
hususu Alman Ticaret Kanunu (Handelsgesetzbuch-HGB) §
290/2'de yer almaktadir. HGB § 290'da Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetz (BilMoG) ile degisiklik yapilmis, daha
sonra AlIFM-Umsetzungsgesetz ile 290/2'nin dérdiinci
bendinde ifadesel bir degisiklik daha yapilmistir. Bil-
MoG'un Taslak metninde olmayan bu degisiklik ile, ka-
nunlagma sirasinda Tavsiye Karari (Beschlussempfehlung
und Bericht des Rechtsausschusses (6. Ausschuss) Drucksac-
he 16/12407, 24/3/2009'da yayimlanan metinde, kontro-
lin hikmedici etkiyi icerdigi acik bir bicimde belirtilmistir
(s. 89). Alman hukukunda HGB § 290'da maddi anlamda
kontroliin dizenlendigi kabul edilmektedir (Cahn, s.12)
Dolayisiyla Tavsiye Karari'nda yer alan bu ifadenin esasen
maddi anlamda yonetim kontroliiniin tanimi olarak kabul
edilmesi miimkiindir. HGB § 290/2 hiikmiinde maddi an-
lamda yonetim kontroliiniin olusmasini saglayan tiim ol-
gularin gosterilmis oldugunu soyleyebiliriz. Buna gore,
baska bir ortakligin oy haklarinin ¢ogunlugunun bulun-
masi, yonetim kurulu, icra kurulu gibi finans ve isletme
politikalarinin belirlendigi organlarin iye ¢ogunlugunu
belirleme veya azletme hakki taninmasi, bir baska ortakli-
gin finans ve isletme politikalarini belirleme hakkinin
hakimiyet s6zlesmesi veya esas sozlesme hikmu ile ta-
ninmasi, son olarak bir isletmenin ana ortakligin dar ve
tam olarak tanimlanmis amaglarina ulagmasi icin ekono-
mik sartlar altinda risk ve firsatlarin cogunlugunu tasimasi
hikmedici etkinin varhgini gosteren olgulardir. Ayni se-
kilde, AlIman hukukunda sirketler toplulugu ile ilgili du-
zenlemelerde Alman Payh Ortakliklar Kanunu (Aktienge-

22

Tiirk hukukunda maddi anlamda yonetim
kontrolii, rekabet ve sirketler toplulugu hukukun-
da ol¢t olarak alinmusgtir. Ornegin, 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Bir-
lesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig’in 5/2
fikrasinda yer alan “kararlar tizerinde belirleyici
etki” ifadesi ile kontroliin sagladig1 etkinin mahiye-
tine vurgu yapilmistir. Belirleyici etkinin ne oldu-
guna iligkin rekabet hukukundaki degerlendirme-
ler de maddi anlamda yénetim kontroliiniin mahi-
yeti hakkinda fikir verecek niteliktedir?.

Buna karsilik, sirketler toplulugu ile ilgili
diizenlemelerde ise, bir baska isletme tizerinde
hiikmedici etkiye sahip olmak ifadesine yer verildi-
gi gorilmektedir. Hitkmedici etki, yukarida da
belirtildigi iizere®, esas itibariyle Alman ve Avus-
turya hukuklarinda tamimlanmistir. Ancak bu
tanimlar, hitkmedici etkinin hangi durumlarda
olustugunu gosteren olgulara isaret edilerek yapil-
mistir.

Hitkmedici etki ile belirleyici etki kavramla-
r1 arasinda bir mahiyet farki oldugu séylenebilir.

setz- AktG) § 17/1'de hakim isletme bir diger isletme lize-
rinde dogrudan veya dolayh olarak hiikmedici etkiye sa-
hip olan isletme olarak tanimlanmistir. Benzer bir diizen-
leme, Avusturya hukukunda da bulunmaktadir. Avustur-
ya Ticaret Kanunu (Unternehmensgesetzbuch-UGB) §
244/2'de hakim isletme ve yavru isletme tanimlanirken
kontrol olgularina yer verilmis ve Alman hukukunda ol-
dugu gibi bir isletmenin diger isletme lzerinde kurdugu
hikmedici etki, bu olgular arasinda sayilmistir. Buna goére,
su Ug Olglitten birinin varhigr halinde maddi anlamda y6-
netim kontroliiniin mevcudiyeti kabul edilir: Genel kurul-
da oy ¢cogunlugunun elde edilmesi, yénetim kurulu Gye-
lerini belirleme veya azletme hakkinin taninmis olmasi,
pay sahibine ortaklik tizerinde hikmedici etki kullanma
hakkinin taninmasi.

Bu hususta genis bilgi icin bkz. Erdem, H. E.: Tirk ve AT
Rekabet Hukukunda Birlesme ve Devralmalar, istanbul
2003, s. 53 vd. Erdem’e gore, belirleyici etkiden anlasiima-
si gereken husus, bir tesebbuistin diger bir tesebbusiin ti-
cari politikalarini kendi menfaatleri dogrultusunda etkile-
yebilmesi durumudur (s. 53). Altay ise, belirleyici etkiyi,
hakim tesebbisiin hedef tesebbusiin stratejik kararlari
lizerinde o tesebbustin kararlarini bicimlendirecek 6lglide
sahip oldugu gii¢ olarak degerlendirmektedir (s. 412-
413). Ote yandan, Altay'in “hiikmedici etki” ile “belirleyici
etki” arasinda bir ayirnm yapmadigini, hattd AktG §
17/17de gegen “hiikmedici etki" (beherrschenden Einfluf3)
ifadesini de belirleyici etki olarak tercime ettigini belirte-
lim. Ancak biz, yukarda acikladigimiz gerekgelerle bu iki
etki biciminin birbirinden farkl oldugunu distnlyoruz.
2 Bkz. yukarda dn. 22.
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Yonetim isleri tzerinde -ki burada kastedilen etkide ise, hakimiyet dl¢iisiinde olmasa bile ortak-

yonetim iglerinin ortakligin stratejik yonetimine lik islerinde belirleyici 6l¢lide sayilabilecek her

iligkin karar ve uygulamalar oldugunu belirtmistik-
gesitli seviyelerde etkinlik kurulmasi s6z konusu
olabilir. Bu tiir kararlarin alinmasinda yol gosterici
etki, yonlendirici etki, onemli etki, belirleyici etki
ve nihayet hitkmedici etki kurulmas: seklinde bir
siralama olusturulabilir. Bu siralama i¢inde, hik-
medici etki, ortakligin karar mekanizmalar1 iize-
rinde hakim olmayi, ortaklik islerini kendi iradesi
dogrultusunda sevk ve idare etmeyi, yani esas
itibariyle hakimiyeti®® ifade etmektedir. Belirleyici

% Nitekim, AktG § 17/1'de gegen “hiikmedici etki” (beherrsc-
henden EinfluB) ifadesi Goktiirk tarafindan “hakimiyet etki-
si” ile karsilanmistir (s. 24. Ayni ifade Akin tarafindan da
kullaniimistir. Bkz. Akin, i.: Sirketler Toplulugu Sorumlulu-
gu Hukuku, istanbul 2014, s. 54, dn. 102. Yilmaz ise, “ha-
kim etki" ifadesini tercih etmistir. Bkz. Yilmaz, A.: Turk, is-
vicre ve Alman Hukuklarinda Sirketler Topluluguna G-
venden Dogan Sorumluluk, istanbul 2010, s. 122). Ote
yandan, Tirk hukuk doktrininde sirketler toplulugu bag-
laminda hakimiyet ile kontrol kavramlar arasinda bir ay-
rim yapildigi gérilmektedir. Tespit edebildigimiz kadary-
la doktrinde ilk defa Altay daha sonra Okutan Nilsson tara-
findan kabul edilen yaklagima gore, kontrol kavrami fiili
durumu dikkate almayip, sadece matematiksel sekilde
hesaplanan sermaye veya oy oranlarina gore belirlenir-
ken, hakimiyet kavrami sahip olunan oy veya sermaye
oraninin fiill durumdaki etkisini de dikkate alir (Altay, s.
338; Okutan Nilsson, s. 82). Bu ayinm kaynagdini karsilas-
tirmali hukukta Grundmann tarafindan yapilmis olan ve
AB'nin Konsolide Finansal Tablolar Hakkinda Direktifi'nde
benimsenen sisteme iliskin aciklamalardan almistir (Bkz.
Grundmann, S.: European Company Law, 2nd Ed., Camb-
ridge-Antwerp-Portland, 2017, s. 405-406). Ayni sekilde,
TTK'nin gerekgesinde de, “kontrol, matematiksel ve dolayi-
styla kesin bir dl¢iittiir. Hakimiyet ise, karinelere de sonug
baglar. Kontrol sisteminde ana sirketin hakimiyeti kullanip
kullanmadigina bakilmaz, hatta hakimiyetin uygulanmadi-
gini ispatina bir sonu¢ baglanmaz. Hakimiyet ve tek elden
ybnetim sisteminde ise, hakimiyet olanaklarinin sadece var-
Iigi per se (kendiliginden hakimiyetin de uygulandidi
seklinde yorumlanmaz, hakimiyetin gercekten uygulaniyor
olmasi gerekli gériiliir" ifadeleri ile benzer mahiyette agik-
lamalara yer verilmistir. (TTK Gerekgesi, s. 134-135). Go-
rildigu gibi, doktrinde yapilan ve TTK Gerekgesine de
yansiyan bu ayrimda kontrol sekli anlamda yonetim kont-
rolline, hakimiyet ise maddi anlamda yonetim kontroliine
karsilik gelmektedir. Her ne kadar Grundmann tarafindan
da hakimiyetin yonetim Uzerindeki etkinin bir imkan ol-
masindan ziyade, onun kullanilmasini gerektirdigi belir-
tilmekte ise de, ayni yazarin hakimiyet Slclsiniin esas
alindigini ileri stirdigi Alman hukukunda dahi, bir takim
sekli dlcitlerin de dikkate alinmis olmasi nedeniyle bu iki
sistem arasindaki farkin azaldigina iliskin agiklamalari da
dikkat cekicidir. Kanaatimizce, hakimiyetin yonetim uze-
rindeki etki glicii, kontroliin ise bu etkiyi saglayan aracglar
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tzerinden tanimlandigini sdylemek daha dogru olacaktir.
Yoksa bu iki kavram arasindaki farkin, birinde kontrol gu-
ctindn kullaniimasinin aranmasi, digerinde ise buna gerek
olmamasi seklindeki bir farka indirgenmesi ve buna da-
yanarak kontrol ile hakimiyet arasinda boyle bir ayrim
yapilmasi yerinde olmadigi gibi, gerekli de degildir (Bu iki
kavramin ¢ogu zaman Ortlistigi ile ilgili aciklama igin
bkz. Aytac, Z.: Yénetim Kurulu Uyelerinin Hakimiyetin Hu-
kuka Aykiri Kullanilmasinda Dogan Sorumlulugu, Batider,
CXXIX, S. 4 (y11 2013), s. 14). Oncelikle belirtmek gerekir ki,
sirketler toplulugunun varhgi icin Alman hukukunda da,
kontrol icin gerekli olarak baglilik iliskisinin bir imkan ola-
rak var olmasi yeterli gérilmustir (Emmerich/Habersack,
§ 17, Nr. 5; bu hususta hem Alman hukuku hem de Avus-
turya hukukuna iliskin degerlendirmeler icin ayrica bkz.
Koger, A.: Die konzernbezogenen Ausnahmen im Osterre-
ichischen und europdischen Kartellrecht, Dissertation,
Wien 2010, http://othes.univie.ac.at/10041/1/2010-05-
05_0400637.pdf, s. 26. Bu yondeki Alman Federal Mah-
kemesi kararina iliskin aciklamalar igin bkz. Yanli, V.: Ano-
nim Ortakliklarda Tuzel Kisilik Perdesinin Kaldirimasi ve
Pay Sahiplerinin Ortaklik Alacakhlarina Karsi Sorumlu Ki-
linmasi, istanbul 2000, s. 124-125). Hakimiyet, hilkmedici
etkiye sahip olmak anlamina gelmekte olup, hikmedici
etkinin kapsamina genel kurul ve ydnetim kurulunda
temsil kabiliyeti elde etmenin disinda hakimiyet ya da
pay sahipligi s6zlesmeleri ile ayni etkiyi kurma ve bunlar-
dan bagimsiz olarak pay sahibine sirket izerinde hiilkme-
dici etki kullanma hakki taninmasi da girer. Baska bir de-
yisle, burada etkinin hangi aracglarla saglandiginin bir
onemi, kural olarak bulunmaz. “Hiikmedici etki”, diger bir
deyisle “hdkimiyet”, esas itibariyle, maddi anlamda yone-
tim kontroliniln icerigini belirleyen odlcllerden yalnizca
biridir. Rekabet hukukunda “hiikmedici etki"den daha ge-
nis bir 6lc olan “belirleyici etki” esas alindigi gibi, iliskili
taraf islemlerinin tespiti gibi 6zellikli bazi konularda hu-
kuk diizeni, daha genis 6lcllerin kullanilmasina ihtiyag
duyabilir. Bu cercevede, yalnizca maddi-sekli anlamda
yonetim kontroli ayriminin 6l¢ii olarak alinmasi daha
dogru olur. Buna gore, maddi anlamda yénetim kontrold,
stratejik yonetim islerinde hiikkmedici veya belirleyici et-
kiye sahip olmayi esas alir. Bu etki tirlerinden hangisinin
esas alindigi, ydnetim kontroliiniin hangi amacgla ve han-
gi alanda dizenlendigi ile ilgilidir. Buna karsilik, sekli an-
lamda yonetim kontroli, genel kurul veya yénetimde be-
lirli oranlarda temsil glici elde edilmesini ifade eder. Bu
temsil glicti elde edilmeden fiili olgular ile ortakhgin isle-
yisinde hakimiyetin elde edilmis olmasinin bir énemi,
mutlak olarak; s6z konusu temsil gilici elde edildikten
sonra dahi fiilen htikmedici bir etkiye sahip olunamama-
sinin bir 6nemi ise, kural olarak, bulunmaz. Bu kavramsal-
lastirmanin pratik faydasi, hi¢ stiphesiz sermaye piyasasi
mevzuatinda maddi anlamda yonetim kontroliiniin uy-
gulanmasi gerektigi durumlarda, bu kavramin iceriginin
nasil tespit edilecegi konusunda karsimiza ¢ikmaktadir.
Hakimiyetin yukarida belirtilen sekilde sinirli ve eksik bir
bicimde anlasilmasi, maddi anlamda yonetim kontroll-
niin uygulanmasi gereken yerlerde, kontroliin iceriginin
de yanlis bir bicimde belirlenmesine yol acabilir.
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tiirlii etkide bulunma giicii s6z konusudur. Dolayi-
styla, belirleyici etkinin hitkmedici etkiye gore daha
genis bir kavram oldugu soylenebilir. Zira, hiik-
medici etkiye sahip olmadan da belirli bazi kararlar
tizerinde belirleyici bir gii¢ kullanilmasi miimkiin
olabilir. Kararin istenildigi yonde alinmasini siirek-
li bir bicimde saglamak hiikmedici etkiye isaret
ederken, bu agirlikta olmamakla birlikte, belirli
bazi kararlarin alinmasini engellemek veya oylarin
esit olarak dagildig1 durumlarda belli bir gruba ya
da yonetim kurulu bagkanina gifte oy kullanma
yetkisi bahsederek kararin alinmasinda belirleyici
rol oynama imkini verilmis olabilir. Oyleyse,
maddi anlamda yonetim kontroliiniin tespit edil-
mesi gereken durumlarda, ilgili mevzuatta aksi 6zel
olarak belirtilmemisse, maddi anlamda y6netim
kontrolii i¢in hitkmedici etkide bulunma mevcudi-
yetinin aranmasi gerekir. Aksi halde, maddi an-
lamda yo6netim kontroliiniin kapsami ¢ok genisle-
tilmis olur.

Sekli anlamda yonetim kontroliinde ise,
kontroliin sagladig1 etkinin mahiyeti degil, kontro-
li saglayan hukuki araglar esas alinir. Kontrolii
saglamaya elverisli hukuki araglara belirli bir nice-
likte sahip olmak, yani bu araglar1 belirli bir nice-
liksel yogunlukta kullanma imkéni elde etmek
kontroliin varlig1 icin kesin karine olarak kabul
edilir. Oyle ki, sekli yonetim kontroliiniin varhig
i¢in 6ngoriilen oOl¢iitlerin, yani niceliksel 6lgiilerin
olustugu bir durumda, fiili olarak yonetim kontro-
liine sahip olmanin sagladig etki giicii elde edile-
memis olsa bile, artik yonetim kontroliine sahip
olmaya baglanan hukuki sonuglar, kural olarak
dogar®®. Buna bagh olarak, sekli dlgiitlerin kargi-
lanmadig: hicbir olayda, somut ve fiili durum, tam
tersine yonetim kontroliiniin sagladig1 etki giicii-
niin kullanilabilecegini gosterse de, hatti fiilen
yonetimsel ve stratejik planda her tiirlii degisiklik
gerceklesmis olsa dahi, yonetim kontroliine sahip
olmaya baglanan hukuki sonuglar dogmaz®’.

Sekli anlamda yonetim kontrolii, esas itiba-
riyle pay alim teklifi basta olmak iizere sermaye
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Faden, C. Das Pflichtangebot nach dem Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), Hamburg
2008, s. 26.
7 Faden, s.27.

piyasast mevzuatinda 6l¢ii olarak kullanilmaktadir.
Sekli anlamda y6netim kontrolii kavraminda kul-
lanilan 6l¢iitler sermaye veya oy haklarinda belirli
bazi oranlar1 (%30, %50 veya 2/3 vb.) esas almak-
tadur.

iii. Olumlu (Aktif)-Olumsuz (Pasif) Yone-
tim Kontrolii

Olumlu-olumsuz yénetim kontrolii ayrimi
ise, yonetim iizerindeki belirleyici etkinin icra
edilis bi¢imi ile ilgilidir. Bazi ortakliklarda belirli
bir pay grubuna istediklerini yapma, onun iradesi-
ne goére yonetim iglerinin yiiriitilmesini saglama
glicli verilmez, yalmizca istemediklerinin gercek-
lesmesini engelleme giicii bahsedilir. Bu, esas s6z-
lesme ile belirli bir pay grubuna ortaklikla ilgili
belirlenen is ve islemlerde olumsuz oy verilmesi
halinde o is ve islemin yapilamamas: sonucunun
baglanmas: ile agik bir bicimde veya yiiksek top-
lant1 ve/veya karar yetersayilar1 6ngoriilerek ortiilii
bir bigimde yapilabilir®. Ornegin yonetim kurulu
toplantilarinda belirli bir pay grubunun mubhalif
kalmas1 halinde, o konuda ¢ogunluk oyu olumlu
yonde olsa dahi, o kararin alinamamig sayilmasi
seklinde bir esas sozlesme hitkmi ile s6z konusu
pay grubuna veto hakki taninabilir.

Boyle bir durumda, veto hakk: taninmasi-
nin yonetim kontrolii kapsamina alinip alinmama-
s1, kontrol kavraminin hangi hukuk dalinda ve
hangi amaglarla diizenlendigi ile yakindan ilgilidir.
Sirketler toplulugunda Alman hukukunda, pasif
kontrol hiikmedici etkiyi saglamak icin yeterli
g('jriilmemektedirzg. Rekabet hukukunda ise, pasif

% Veto hakki saglayan hukuki araglarin stratejik ve isletme

politikalarina iliskin kararlarda veto hakki taniyan esas
sozlesme veya pay sahipligi s6zlesmeleri ile yine dnemli
kararlarda oybirligi veya nitelikli cogunluk 6ngéren esas
sozlesme hikumleri veya bu hususu iceren pay sahipligi
sozlesmeleri oldugu yoniinde bkz. Eckhard, s. 33. Ayni
yonde bkz. Altay, s. 496.

Ancak, Alman hukukunda diger fiili veya hukuki olgular
ile desteklenebiliyorsa pasif kontroliin de hiikmedici etki
kapsaminda degerlendirilebilecegini ileri stiren bir goru-
stin oldugunu da belirtmek gerekir (Bu goris icin bkz.
Emmerich/Habersack, § 17, Nr. 25. Bu goriistin Alman hu-
kukunda sadece Emmerich/Habersack tarafindan savu-
nuldugu hakkinda bkz. Koger, s. 26). Tirk hukukunda ise,
Okutan Nilsson, pasif kontroli sirketler toplulugunda
hikmedici etkiyi saglamak icin yeterli gdrmemektedir (s.
125).
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kontrol yonetim kontrolii kapsaminda degerlendi-
rilmektedir®.

Pasif kontrol ya da veto yetkisi verilmesinin
yonetim kontrolii izerindeki etkisini ilgili ortaklik-
taki sermaye ve yonetim yapisinin biitiinti dikkate
alarak her bir olay bazinda ayrica degerlendir-
mek gerekir. Genel hatlar ile ti¢ ayr1 durumdan
s0z etmek miimkiindiir.

flk olarak, pasif kontrol, ortak kontrol ku-
rulmasini saglamak iizere iki kisi arasinda yapilan
anlagsmada taraflarin birbirlerine karsilikli olarak
veto hakki tanimalar1 suretiyle gerceklesebilir.
Boyle bir durumda veto hakki iki kisiye ortak
iradelerini olugturmak i¢in vasita olarak taninmis-
tir. Zira, ortak kontrole dahil kisiler birbirlerinden
bagimsiz olarak Oneri getirmekte kargi taraf bu
oneriyi kabul ederse ortak bir karar alinmig; kabul
etmezse, veto hakkinin kullanimi ile 6neri kabul
edilmemis olmaktadir. Ayni durum diger kisi icin
de gecerlidir. Bu ihtimalde taraflara taninan veto
yetkisi, yonetim kontroliiniin paylagilmasi olarak
yorumlanabilir.

Ikinci durumda ise, pasif kontrol, hakim or-
tagin oldugu bir yapida, ortakliga yeni bir ortak
alinirken o ortaga belirli bazi konularda s6z hakki
tanimak veya bazi 6nemli konularda belirleyici
olma imkani tanimak igin bir arag olarak kullani-
labilir. Burada pasif kontrol yetkileri, ortak kontrol
icin gereken ortak irade olusturma diizeyine ¢ik-
mamisg, bazi konularda hikim ortagin tek bagina
kontrol etme imkéni ortadan kaldirilmigtir. Sadece
bazi konularda kendisine veto vyetkisi taninan
ortagin muhalif kalmasmna sonug¢ baglanmis ve
onun onayl olmaksizin karar alinamamasina yol
acilmistir. Dolayisiyla, bu gibi durumlarda pasif
kontrol yetkileri taninan kimsenin yonetim kont-
roliinii saglamasindan ya da y6netim kontroliinii
paylasmasindan sz etmek miimkiin degildir.

Ugiincii durum ise, daginik ve pargali ser-
maye yapilarinda, tek basina kimsenin yonetim
kontroliinii eline bulundurmadig: ortaklikta belirli
bir kisi veya gruba, esas sdzlesme veya pay sahipligi
sozlesmesiyle belli konularda olumsuz oyu olmasi
hélinde kararin alinmamis sayilmasi yetkisi bahge-

30 Erdem, s. 84; Okutan Nilsson, s. 96.

dilerek, veto hakki taninan konularda bir tiir dene-
tim yetkisi verilmek istenmis olabilir.

Iste, bu son durumda, tek basina bu olgu-
nun yonetim kontrolii sayilip sayilmamasi, yone-
tim kontroliiniin nasil diizenlendigi, hiikmedici
veya belirleyici etki diizeylerinden hangisinin kabul
edildigine baglhdir. Kanaatimizce, bu durumda
hitkmedici etkinin arandig bir diizenlemede, yone-
tim kontrolii elde edilmis olarak kabul edilemez.

Olumlu yonetim kontrolii ise, ortakligin
yonetim ile ilgili is ve islemlerinin kiginin agik veya
ortiilii iradesi dogrultusunda yerine getirildigi her
durumu kapsamaktadir. Dolayisiyla, yonetim
kontrolii denildiginde, aksi a¢ik¢a anlagilamiyorsa,
olumlu anlamda y6netim kontroliiniin kastedildi-
gini soylemek miimkiindiir.

iv. Tek Basina-Ortaklasa (Birlikte) Yone-

tim Kontrolii

Yonetim kontrolii ile ilgili bir baska ayrim,
kontroliin sagladig1 etkinin kontrole sahip olan
kimseler {izerinde ne sekilde icra edildigi olgiiti
kullanilarak yapilabilir. Tek bagina yonetim kont-
rolii, adindan da anlagilabilecegi tizere kontrol
giiciiniin tek kiginin elinde olmasini ifade eder’".

Buna karsilik, ortaklasa ya da birlikte yone-
tim kontroliinde birden fazla kisinin yoOnetim
kontroliinii paylagsmasi s6z konusudur. Ortak
kontrol, en az iki kiginin belirli bir tegebbiisiin
faaliyet ve finans politikalarina 6zgii kararlarinin
alinmasinda birbirleriyle uzlagarak ortaklasa belir-
leyici etki icra etme giiciinii kalic1 olarak ellerinde
bulundurmalar, bu belirleyici etkinin olusumunda
bu kisilerin hi¢birinin iradesinin digerlerine {istiin
gelmemesi ve bu kisilerden higbirinin iradesinin
etkisin  kilinamamasi anlamimna gelmektedir™.
Ortak kontrolde, kontrolii paylasan oznelerden
hicbiri hedef ortakligin iradesini tek bagina bi¢im-
lendiremedigi gibi, bu iradenin olusumunda bu
Oznelerden higbirinin etkisiz birakilmasi s6z konu-
su olamaz™. Bununla birlikte, ortak kontrolde her
bir ortagin ayni agirhikta olmasmna gerek bulun-
mamaktadir®. Ornegin, iki kisiden birine yalnizca

31 Pek coklari yerine bkz. Eckhard, s. 26.
32 Altay, s. 433.

3 Altay, s. 459.

34 Eckhard, s. 26.
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6nemli bazi kararlarin alinmasinda veto hakki
taniyarak, diger kisinin bu konularda hareket etme
serbestisini kisitlamasi veya iki kisinin belirli bazi
konularda karar almayi birbirlerine birakmasi
durumunda da ortak kontroliin varligindan s6z
etmek gerekir3 5,

Ortak kontroliin sermaye piyasast huku-
kunda, ozellikle pay alim teklifine iligkin diizenle-
melerde 6zel bir yeri bulunmaktadir. Ortak kont-
rol, yonetim kontroliiniin paylasilmas:1 seklinde
tezahiir edebilir. Buna gore, mevcut bir tek basina
kontrol yapisindan ortak kontrole ge¢ilmis olabilir.
I1-26.1 sayili Teblig m. 14/1-d bendinde bu olgu,
pay alim teklifi ylikiimlligliniin dogmadig: hal-
lerden biri olarak 6zel olarak diizenlenmistir®.
Kontrol paylasilmasi da ortak kontroliin bir tiirii
olup, bu durumda pay alim teklifi ylikiimlilagi-
niin dogup dogmadiginin 6zel olarak diizenlenme-
si ihtiyac1 bulunmaktadir.

Ikinci olarak, pay alim teklifi yikiimliilii-
glinde 6zel bir anlami ve uygulamas: olan birlikte
hareket etmek de bazi durumlarda ortak kontroliin
bir tiirli ve uygulamasi olarak karsimiza ¢ikabilir.
Birlikte hareket edenler arasinda yonetim kontrolii
bir kez elde edildikten sonra da yonetimin nasil
paylasilacag1 konusunda bir anlagsma ve igbirliginin
oldugu durumlar, ayn1 zamanda ortak kontrole
isaret etmektedir.

Nihayet, ortak kontroliin 6zel bir tird,
SPKn. md. 26/3’te diizenlenmistir. Burada ise,
mevcut pay sahiplerinin daha sonra bir araya gele-
rek aralarindaki bir 6zel anlagsma ile ortakligi bir-
likte yénetmeye baslamasi s6z konusudur.

B. TURK HUKUKUNDA YONETIM
KONTROLUNUN DUZENLENISI

1. Genel Olarak

Anonim ortakliklarin yonetim kontroliine
iliskin genel gecerliligi olan yasal bir tanim bulun-
mamaktadir”. Yonetim kontrolii tanimimin mut-
lak olmamasinin, ¢esitli dizenlemelerde farkli
kapsamlarda yonetim kontroliine yer verilmesinin

35 Eckhard, s. 27.
% Bu konuda genis bilgi icin bkz. asagida 11.B.2.b.ii.(cc).

37 Pasli, Devralinma, s. 39, dn. 91.

temel sebebi, yonetim kontroliiniin kapsaminin
diizenlendigi alanin kendine o6zgii ihtiyaclarina
gore farklilik gostermesidir.

2. 6102 sayihi Tiirk Ticaret Kanunu’nda

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)'nda
yonetim kontroldi, md. 195/’in ilk ctimlesinde,
sirketler toplulugunun olusumu bakimindan dii-
zenlenmistir.

Yo6netim kontroli tanimlanmamis, ancak
yonetim kontroliine sahip olmanin olgiitlerine yer
verilmistir. Buna goére, TTK md. 195/1 uyarinca
yonetim kontrolii olgular1 genel kurulda oy giicti,
yonetim kurulunda temsil kabiliyeti olmak {izere
esas itibariyle iki olguya dayandirilmistir. Genel
kuruldaki oy giicii ise, oy haklarinin ¢ogunluguna
sahip olmak seklinde, yani pay sahipligine dayali
olarak tezahiir edebilecegi gibi, boyle bir sermaye
pay1 ¢ogunluguna sahip olunmamakla birlikte, oy
sozlesmesi gibi araclarla oy haklarinin gogunlugu-
nu elde etmek suretiyle de gergeklesebilir.

Bunun yani sira, ayni fikranin (b) bendinde
ilave bir Olciite daha yer verilmigtir. Bu ise, “Bir
ticaret sirketinin, diger bir ticaret sirketini, bir soz-
lesme geregince veya baska bir yolla hakimiyeti altin-
da tutabilmesi”dir. Ancak, “hdkimiyet altinda tuta-
bilme’nin tanimi, sézlesme diginda hangi yollarla
bunun saglanabilecegi gibi hususlarda herhangi bir
hiikiim sevk edilmemistir™.

3. 5411 sayili1 Bankacilik Kanunu’nda

Yonetim kontrold, bankacilik hukukunda,
bankanin mali durumunun bozulmas: olasiliginda
sorumlularin ¢ergevesinin bilinmesi disiincesiyle
ve bu kapsami ile ele alinmis® ve 5411 sayili Ban-
kacilik Kanunu (BankK) md. 3’te tanimlanmugtir®.

Doktrinde Altay, sirketler toplulugunda hakimiyetin elde
edilmesinde fiili olgulara itibar edilmedigini ileri sirmek-
tedir (s. 366). Bu tercihin isabetli oldugu hususunda de-
gerlendirmeler icin ayrica bkz. Altay, s. 367-368.

¥ Altay, s. 385.

Tanima gore,: “bir tiizel kisinin sermayesinin asgari ylizde
ellibirine sahip olma sarti aranmaksizin; ¢cogunluga dogru-
dan veya dolayli olarak sahip olunmasi veya bu ¢cogunluga
sahip olunmamakla birlikte imtiyazli hisselerin elde bulun-
durulmasi veya diger hisselerle yapilan anlasmalara istina-
den oy hakkinin cogunlugu lizerinde tasarrufta bulunulmasi
suretiyle veya herhangi bir suretle yonetim kurulu dyelerinin
karara esas ¢ogunlugunu atayabilme ya da gérevden alma
gliciinii elde bulundurulmas!” kontrol anlaminda gelmek-
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Gergekten de, BankK, bankanin ugradig: zararlarin
banka kaynaklarini kétiiye kullanan banka yoneti-
cileri ve bundan menfaat saglayan bankanin hakim
pay sahipleri tarafindan karsilanmasi felsefesine
dayanmaktadlr“.

BankK md. 3’te yer alan tanimda, yonetim
kontrolii, yonetim organinda temsil kabiliyeti
acisindan ele alinmistir. Bu bakimdan, genel ku-
rulda oy giicii ¢ogunluguna sahip olunmasi veya
bu giliciin oy anlagmalar1 ile veya herhangi bir
surette elde edilmesi miinhasiran y6netim orga-
ninda {iyelerin karara esas ¢ogunlugunu belirleme
veya azletmesini saglamak amacina hizmet ettigi
Olciide anlam ifade etmektedir®. Dolayisiyla, ban-
kacilik hukukunda oy ¢ogunlugu bir grupta olup
da, imtiyazli paylar nedeniyle hi¢cbir grubun yone-
tim kurulunda temsil ¢ogunlugu elde edemedigi
durumlarda yoénetim kontroliiniin bulunmadig:
kabul edilecektir.

Bu tanimda ikinci dikkat ¢ekici husus, bir-
likte kontrole yer verilmemis olmasidir. Ancak,
doktrinde de hakli olarak belirtildigi gibi, birden
fazla kisginin birlikte hareket ettiginin tespiti halin-
de sermaye ¢ogunlugu veya imtiyazli oylarin top-
lanmasi gerekir“.

4. Rekabet Mevzuatinda

Rekabet hukukunda y6netim kontrolii, da-
ha ziyade rekabete aykir1 davranislarin “ex ante”
(islem gerceklesmeden Once) denetimi saglamak
amaciyla diizenleme konusu olmustur44. Nitekim,
AB mevzuatina uygun bir bi¢imde 2010/4 sayili
Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Bir-
lesme ve Devralmalar Hakkinda Teblig uyarinca
kontrolde kalici degisiklik meydana getirecek
sekilde iki veya daha fazla tesebbiisiin birlesmesi ya
da bir veya daha fazla tesebbiisiin tamaminin ya da

tedir. Ote yandan, kanun koyucunun burada kontrol kav-
ramini tanimlamadigi, hikkiimde sayilan olgularin kontro-
le yol acan durumlar degil, kontrol kavramini olusturan
olcutler olarak esas alindigi hususunda bkz. Altay, s. 386.
41 Altay, s. 385 ve dn. 948'de belirtilen yazarlar.
42 Bu ybénde bkz. Reisoglu, S.: Bankacilik Kanunu Serhi, C-1,
Ankara 2007, s. 109.
Reisoglu,s. 111.
Bu hususta ve birlesmenin rekabet (zerindeki olasi
etkileri hakkinda bilgi icin bkz. bkz. Sokol, D.D.: Merger
Control under China’s Anti-Monopoly Law, NYU Journal
of Law&Business, Vol. 10 (Fall 2013), No:1, s. 4.

43

bir kisminin dogrudan veya dolayli kontroliiniin
devralinmas: halinde Rekabet Kurumu’nun onayi-
nin alinmasi amaciyla diizenlenmistir.

Anilan Tebligin md. 5/2 fikrasinda kontro-
liin tanimlandigini gorityoruz®. Buna gére, rekabet
hukukunda, yénetim kontrolii en genis kapsamu ile
ve maddi yonii itibariyle diizenlenmistir. Burada
kontroliin fiilen ya da hukuken bir tesebbiis iize-
rinde belirleyici etki uygulama olanagini saglayan
her tiirlii aragla elde edilebilecegine vurgu yapil-
mistir.

5. Muhasebe Hukukunda

a. Iligkili Taraf Islemlerinde iliskili Tara-
fin Tespiti Bakimindan

TMS 24 sayil iligkili Taraf Agiklamalarina
fligkin Tiirkiye Muhasebe Standardi’nda* kontrol,
halka a¢ik ortakligin iligkili tarafinin tespitinde bir
olgiit olarak kullanilmak tizere tanimlanmus, ayrica
yonetim kontrolii ile yakindan ilgisi olan bagka bir
kavrama, “isletme iizerinde onemli etkisi olma’ya
da yer verilmigtir.

TMS 24 Standardrnda yoénetim kontrold,
“kontrol” adiyla “Bir isletmenin faaliyetlerinden
fayda saglamak amaciyla, soz konusu isletmenin
finansal ve faaliyet politikalarini yonetme giicii”
olarak tanimlanmustir.

“Onemli etki” ile ilgili olarak ayni Stan-
dard’ta “Yatirim yapilan isletmenin finansal ve
faaliyetle ilgili politikalarin belirlenmesi kararlarina
katilma giicii olup, bu politikalar iizerinde kontrol
etme giiciinii ifade etmemektedir. Onemli etkiye,
hisse sahipligi, esas sozlesme veya bir anlasmayla
sahip olunabilir.” hitkmiine yer verilmistir. Goriil-

4 Anilan fikranin ilgili kismi su sekildedir: “...kontrol ayri ayri

ya da birlikte, fiilen ya da hukuken bir tesebbiis lizerinde be-
lirleyici etki uygulama olanagini saglayan haklar, sézlesme-
ler veya baska araglarla meydana getirilebilir. Bu araclar
ozellikle bir tesebblisiin malvarliginin tamami ya da bir kis-
mi lzerinde miilkiyet veya isletiimeye misait bir kullanma
hakki, bir tesebblisiin organlarinin olusumunda ya da ka-
rarlari lizerinde belirleyici etki saglayan haklar veya sézles-
melerdir. Kontrol, hak sahipleri ya da bir sézlesmeye gére
haklan kullanmaya yetkili kilnmis olan veya béyle bir hak
ve yetkisi olmamakla birlikte fiilen bu haklari kullanma gii-
ctine sahip olan kisiler veya tesebblisler tarafindan elde edi-
lebilir.”

iliskili Taraf Aciklamalarina iliskin Tirkiye Muhasebe
Standardi (TMS 24) Hakkinda Teblig Sira No: 17,
31/12/2005 tarihli ve 26040 sayili RG'de yayimlanmistir.

46
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diigii tizere, isletmenin finansal ve faaliyet politika-
lar1 tizerinde kontrol etme giicli, bu politikalar:
belirleme veya bu politikalarin belirlenmesi asama-
sinda hiikmedici etkiye sahip olmak anlamina
gelmektedir. Ancak bu agirlikta bir etkiye sahip
olmayip, bu politikalarin belirlenmesinde yalnizca
katilma giicii elde etmek ise, yonetim kontrolii
degil, yonetim tizerinde 6nemli etkisi olma kavra-
mu ile ifade edilmistir.

b. Konsolide Finansal Tablo Diizenleme
Yiikiimliiliigiiniin Kapsamim1 Tayin Bakimindan

Yonetim kontroliiniin diizenlendigi bir
bagka alan ise, konsolide finansal tablolar ile ilgili-
dir. Bu konu 2011 yilina kadar TMS 27 sayili Kon-
solide ve Bireysel Finansal Tablolara fliskin Stan-
dard’ta¥ diizenlenmis olup, TMS 27 Standardi’nda
kontrol, TMS 24 Standard’ina paralel bir bi¢cimde
“bir isletmenin faaliyetlerinden fayda saglamak
amaciyla soz konusu isletmenin finansal ve faaliyet
politikalarini yonetme giicii” olarak tanimlanmigtir.
Burada ayrica kontroliin tespiti ile ilgili 13 ve 14
no’lu paragraflarda detayl hiikiimlere yer verilmis-
tir.

Ancak, daha sonra TFRS 10 Konsolide Fi-
nansal Tablolar Standardi yayimlanmis olup®, bu
Standard 31/12/2012 tarihinden sonra baslayan
hesap donemlerinden itibaren yiiriirlige girmis-
tir. TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar Stan-
dardr’'nda yonetim kontroli ile ilgili son derece
onemli ve koklii bir degisiklik yapilmigtir™.

Anilan Standardta kontrol, yatirim yapilan
isletmeyle olan iliskisinden dolay1 degisken getiri-
lere maruz kalinmasi veya bu getirilerde hak sahibi
olunmasi, ayn1 zamanda bu getirilerin yatirim

4 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolara iliskin Tirkiye

Muhasebe Standardi (TMS 27) Hakkinda Teblig Sira No:
11 17/12/2005 tarihli ve 26026 sayili RG'de yayimlanmis-
tir.

8 28/10/2011 tarihli ve 28098 sayili RG’de yayimlanmustir.

4 Dolayisiyla TMS 27 no’lu Standard ile TMS Yorum 12
“Konsolidasyon- Ozel Amacl isletmeler” diizenlemeleri yi-
rurlikten kaldinimistir.

% TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar Standard ile getiri-
len degisiklikler ve bu Standard ile TMS 27 Standar ara-
sindaki farklar hakkinda bilgi icin bkz. Terzi ,S.: Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari (UFRS 10) Acisindan
Konsolidasyon ilkeleri ve Kontrol Modeli, Afyon Kocatepe
Universitesi lIBF Dergisi, C. XV, S.1,2013, 5. 291.

yapilan isletme iizerindeki giiciiyle etkileme
imkanina sahip olunmasi seklinde tanimlanmustir.
Bu tanimda {i¢ olgunun bir arada oldugu goriil-
mektedir. Bu olgular birbirinin alternatifi olmayip,
kiimiilatif olarak bir arada bulunmasi gereken

olgulardir (7 No’lu paragraf).
Buna gore,

(a) Yatirnm yapilan isletme iizerinde giice
sahip olunmasi (bkz: 10-14 paragraflar),

(b) Yatirnm yapilan isletmeyle olan iliski-
sinden dolay1 degisken getirilere maruz kalinmasi
veya bu getirilerde hak sahibi olunmas: (bkz: 15
inci ve 16 nc1 paragraflar),

(c) Elde edilecek getirilerin miktarini etkile-
yebilmek i¢in yatirnm yapilan isletme {izerindeki
gliclinii kullanma imkanina sahip olunmas: (baki-
niz: 17 ve 18 inci paragraflar)

gerekmektedir.

Ayrica, anilan Standardin 17 no’lu paragra-
finda, yatirimai isletmenin, yatirim yaptig isletme
tizerinde kontrol sahibi olabilmesi i¢in, yatirim
yaptig1 isletme iizerinde giice sahip olmasinin ve
yatirim yaptig1 isletmeyle olan iliskisinden dolay:
degisken getirilere maruz kalmasinin veya bu
getirilerde hak sahibi olmasinin yeterli olmadig:
acik bir bigimde belirtilmistir. Buna gore, kontrole
sahip olunmasi, yatirimei isletmenin, elde edecegi
getirilerin miktarmi etkileyebilmek i¢in yatirim
yaptig1

imkanina sahip olunmasini da gerektirir’'.

isletme {izerindeki giiciini kullanma

Kontroliin ii¢ olgunun bir arada bulunmas:
ile tanimlandigini belirtmistik. Bunlardan gii¢ ile
ilgili diizenlemeler, yonetim kontrolii ile ilgili diger
diizenlemelerde de yorum yapilirken yararlanilabi-
lecek hususlar icermesi bakimindan dikkate deger-
dir.

Gui¢ kavrami, anilan Standartta iki unsura
dayandirilmistir. Bunlardan birincisi giiciin etki
alani, daha dogru bir deyisle giiclin nesnesi veya

Bu yaklasimin gerisinde, TFRS 10 Standard ile yalnizca
sirketler degil, her tirli tlzel kisilik yapisinda uygulana-
cak ortak olcutlerin belirlenmis olmasi olgusu bulunmak-
tadir (Bu hususta bkz. Hewer, J./Davis, M./Haley, D.: Struc-
tured Finance-Accounting Development: Special Purpo-
ses Entities-Consolidation and Disclosure,
WWW.pwc.com/securitisation, s. 1).
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konusuna iliskindir. Burada ol¢iit ilgili faaliyetin
isletmenin getirilerini 6nemli ol¢iide etkileyip
etkilemedigidir. S6z konusu Standardin Ek’inde bu
olgiit ile ilgili baz1 somut 6rnekler sayilmis ve bu
faaliyetlerin isletmenin getirileri tizerinde 6nemli
etkisinin oldugu kabul edilmistir”>. Ancak, bunlar
tahdidi nitelikte degildir.

Ikincisi ise, gliclin kaynag1 belirlenmigtir.
Giiciin kaynag1 yalnizca hak olabilir. Hangi hakla-
rin giiciin kaynag: olabilecegi, s6z konusu Standar-
din EK’inde yine 6rnek yoluyla sayilmistir”. Sayma
yontemi ile gosterilen haklar {i¢ kategori altinda
degerlendirilebilir. Bunlardan ilki, oy hakki, ikinci-
si ise, yonetim yetkisine sahip kisileri atama ve
azletme hakkidir. Ugiincii kategori ise, kendi men-
faatine islem tesis etmek veya islemlerdeki degisik-
ligi veto etmek ya da yonetim sozlesmesindeki
karar alma haklar1 gibi isletmeyi yonetme imkan
veren diger haklardir.

Bu ii¢ kategori altindaki haklar1 degerlen-
dirmeye ge¢meden Once, bu haklarin niteligi ile
ilgili s6z konusu Standardin EK’inde yapilan agik-
lamalara deginmek yararli olacaktir. Sahip olunan
hakkin asli hak niteliginde olmasi gerekir. Bir
hakkin asli hak olmasi, elde bulunduran kisinin bu
hakki fiili olarak kullanabilmesini ve ilgili faaliyet-

Bunlar B11 ve B12 no'lu paragraflarda gosterilmistir. Buna
gore, B11 no’lu paragrafta “(a) Mal ve hizmetlerin alimi ve
satimi, .(b) Finansal varliklarin elde tutma siiresince (temer-
riit durumu da ddhil olmak lizere) ydnetimi, (c) Varliklarin
secimi, edinimi veya elden ¢ikarilmasi, (d) Yeni iriin ve s-
reglerin arastirilmasi ve gelistirilmesi, (e) Finansman yapisi-
nin belirlenmesi veya fon edinimi.” sayilmis; B12 no’lu pa-
ragrafta ise, “(a) Yatinm yapilan isletmenin faaliyetlerine ve
sermaye yapisina iliskin kararlarin (biitce kararlan da dahil
olmak tizere) saptanmasi, (b) Yatinm yapilan isletmenin kilit
ybnetici personelinin veya hizmet saglayicilarinin atanmasi
ve lcretlerinin belirlenmesi ile islerine veya hizmetlerine son
verilmesi.” hususlarina yer verilmistir.

Anilan Standard’in Eki'nin 15 no'lu paragrafinda bu
haklar, “(a) Yatinm yapilan isletmedeki oy hakki (veya po-
tansiyel oy hakki) seklindeki haklar (bkz. B34-B50 paragraf-
lari); (b) Yatinm yapilan isletmenin ilgili faaliyetlerini yo-
netme imkdni bulunan kilit ybnetici personelini atama, ye-
niden atama veya azletme haklari; (c) ilgili faaliyetleri yéne-
ten baska bir isletmeyi atama ya da azletme haklari; (d) Ya-
tirnmci isletmenin, kendi menfaatine islemler tesis etmek ve-
ya islemlerdeki herhangi bir degisikligi veto etmek tizere ya-
tinm yapilan isletmeyi yé6netmeye yénelik haklari. (e) Elinde
bulunduran kisiye ilgili faaliyetleri yonetme imkdani veren di-
ger haklar (bir yonetim s6zlesmesinde belirlenen karar alma
haklari gibi).” olarak gosterilmistir.

lerin yonetimi konusunda kararlar alinmas: gerek-
tiginde kullanilabilir olmasini ifade eder. Bunun
disinda, hakkin koruyucu hak niteliginde de ol-
mamast gerekir. Koruyucu haklarin gii¢ kapsa-
minda olmadig1 yine ayni Standardin EK’inde
ozellikle vurgulanmis ve bu konuda olusabilecek
tereddiitler ve yorum giigliikleri giderilmistir™.

Kategorilerin degerlendirilmesine ge¢me-
den son olarak, anilan Standard’in EK’inde B18* ve

* Koruyucu hak érnekleri anilan Standard’in EK'inin B28 parag-
rafinda su sekilde 6rnek kabilinden sayilmistir: “(a) Bor¢ ala-
nin, borg verenin zararina olacak sekilde kredi riskini dnemli
diizeyde degistirebilecek faaliyetler tstlenmesini sinirlayan,
borg¢ verenin sahip oldugu haklar, (b) Yatinm yapilan bir is-
letmede kontrol gticii olmayan bir payi elinde bulunduran bir
tarafin, isin olagan akiginin gerektirdiginden daha ytiksek bir
sermaye harcamasini ya da bor¢lanma araci veya 6zkaynaga
dayali arag ihraglarini onaylama hakki, (c) Kredi geri ddeme
hiikiimlerini yerine getirememesi durumunda, bor¢ verenin,
bor¢lunun varliklarina el koyma hakki.”
B18 no'lu paragrafta yer alan agiklamalar su sekildedir:
“Bazi durumlarda, yatirnmci isletmenin haklarinin yatirnm
yapilan isletme lzerinde gli¢ saglayacak derecede yeterli
olup olmadigini degerlendirmek zor olabilir. Bu gibi durum-
larda, glice iliskin degerlendirmenin yapilabilmesi icin, yati-
nma isletme, ilgili faaliyetleri tek tarafli olarak yonetme
imkdnina sahip olup olmadidina iliskin kanitlari g6z éniin-
de bulundurmalidir. B19 ve B20 paragraflarinda yer alan
gostergeler ile haklar birlikte degerlendirildiginde, yatirrmci
isletmenin haklarinin yatinm yaptigi isletme lzerinde gti¢
saglamasina yeterli olduguna iliskin kanit saglayabilecek
degerlendirmelere, bunlarla sinirli olmamak tizere, asadida
yer verilmistir:

(a) Yatinmci isletme, bu konuda sézlesmeye bagli bir hakki

bulunmaksizin, yatirim yaptigi isletmenin ilgili faaliyet-

lerini yonetme imkanina sahip kilit yonetici personelini
atayabilmekte veya onaylayabilmektedir.

Yatinmci isletme, bu konuda sézlesmeye bagl bir hak

bulunmaksizin, kendi lehine olacak énemli bazi islemle-

ri gerceklestirmek ya da bu tiir islemlerdeki degisiklikleri
veto etmek suretiyle, yatinm yaptigi isletmeyi yonete-
bilmektedir.

(c) Yatinma isletme, ya yatinm yaptigi isletmenin idari or-

ganina lye secimine iliskin adaylik siirecinde ya da oy

haklarini ellerinde bulunduran diger kisilerden vekale-
ten oy toplanmasinda baskindir.

Yatinm yaptigi isletmenin kilit ybnetici personeli, yati-

nma isletmenin iliskili taraflarindandir (6rnegin, yati-

nm yapilan isletmenin icradan sorumlu genel miidiirii
ile yatinmai isletmenin icradan sorumlu genel miidiirii
ayni kisilerdir).

(e) Yatinm yapilan isletmenin idari organinin Uyelerinin
cogunlugu, yatinmc isletmenin iliskili taraflarindan-
dir.” Gorildigu gibi, burada gliclii emarelere yer ve-
rilmistir. Bu 6rneklerden birinin varligi s6z konusu ol-
dugunda, baska bir degerlendirme yapmaya gerek
kalmaksizin oy hakkinin giictin varligina delalet edip
etmediginin kolaylikla anlasilamadigr durumlarda bir
sonuca varmak miimkiin olabilecektir.

55
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=
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B19 no’lu paragraflarda® yer alan ve yonetim
kontrolii ile ilgili hukuki durumun, yani sahip
olunan haklar ile saglanan giictin fiili olgular ile
desteklenmesine iligkin esaslara deginilmesinde
biiyiik yarar vardir. Ancak, fiilf olgulara bagsvurmak
her zaman gerekmez. Bagka bir deyisle, asli nitelik-

% B19 no'lu paragrafta yer alan agiklamalar su sekildedir:

“Bazi durumlarda yatirnmci isletmenin, yatirnm yaptigi islet-
meyle, bu isletmede pasif bir paydan daha fazlasina sahip
olduguna isaret eden 6zel bir iliskisinin bulunduguna iliskin
gostergeler bulunabilir. Bunun gibi bir g6stergenin veya belli
bir géstergeler grubunun bulunmasi, glice iliskin kriterin her
zaman karsilandigi anlamina gelmeyebilir. Ancak, yatinmci
isletmenin yatinm yapilan isletmede pasif bir paydan daha
fazlasina sahip olmasi, yatinm yaptigi isletme lzerinde gli¢
saglamasina yetecek derecede baska ilgili haklari oldugunu
gosterebilir ya da yatirnm yaptidi isletme (zerindeki mevcut
gliciine iliskin kanit saglayabilir. Asadidakiler, yatirnmci is-
letmenin, yatinm yaptidi isletmede pasif bir paydan daha
fazlasina sahip oldugu durumlara érnek sunmakta ve diger
haklarla birlikte, yatinm yaptidi isletme (lzerinde glice sahip
oldugunun géstergesi olabilmektedir:

(a) Yatinm yapilan isletmenin ilgili faaliyetlerini yénetme
imkdnina sahip kilit yénetici personeli, yatinmci islet-
menin mevcut veya eski personelidir.

(b) Yatinm yapilan isletmenin faaliyetleri, asagidaki du-
rumlarda oldugu gibi, yatirimci isletmeye bagimlidir:

(i) Yatinm yapilan isletme, faaliyetlerinin 6nemli bir kismi-
nin finanse edilmesinde yatirimci isletmeye dayanmak-
tadir.

(i) Yatinmci isletme, yatinm yaptidi isletmenin borglarinin
6nemli bir kismina kefil olmaktadir.

(iii) Yatinm yapilan isletme, kritik dneme sahip hizmetler,
teknoloji, malzemeler veya ham maddeler agisindan
yatinmci isletmeye dayanmaktadir.

(iv) Yatirnmci isletme, yatinm yaptigi isletme igin kritik éne-
me sahip lisans veya marka gibi varliklari kontrol et-
mektedir.

(v) Yatinm yapilan isletme, kilit yonetici personel konusunda
yatinmai isletmeye dayanmaktadir (6rnegin, yatinmci
isletmenin personeli, yatinm yapilan isletmenin faali-
yetlerine iliskin 6zel bilgilere sahipse).

(c) Yatinm yapilan isletmenin faaliyetlerinin 6nemli bir kis-
mi, yatirnmci isletmeyi icermekte ya da yatirnmci adina
ydirtitilmektedir.

(d) Yatinmci isletmenin, yatinm yaptidi isletmeyle iliskisin-
den kaynaklanan, getirilere maruz kalma veya getiri-
lerde hak sahibi olma diizeyi, oy haklarindan ya da
benzeri haklardan orantisiz bir bicimde daha bliydiktiir.
Ornegin yatinmci isletmenin, yatinm yaptidi isletmenin
oy haklarinin yarisindan azini elinde bulundurmasina
ragmen, yatirim yaptidi isletmenin getirilerinin yarisin-
dan fazlasini hak ettigi ya da yarisindan fazlasina ma-
ruz kaldigi durumlar ortaya ¢ikabilir.” Goruldigu gibi,
burada, B18 no’lu paragraftan farkli olarak, zayif ema-
relere yer verilmistir. Dolayisiyla bu paragrafta sayilan
ornekler, ancak baska olgular ile desteklendigi tak-
dirde, giiciin elde edilmesi konusunda degerlendir-
me yapmaya imkan sagdlar.

teki haklara sahip olunduktan sonra her defasinda
fiili olgular ile kontroliin elde edilmis oldugunun
ayrica ispatlanmasma gerek bulunmamaktadir.
Burada diizenlenen husus, yalnizca ayni Stan-
dard’in 11 no’lu paragrafinda belirtildigi gibi oy
hakkinin varlig ile giiciin var olup olmadiginin
kolayca belirlenemedigi durumlarda, yani soz
konusu Standart’'ta belirtilen oranda oy hakk:
bulunmasa dabhi, fiili olgularin giiciin elde edildigi-
ni gosterdigi durumlarda yonetim kontroliiniin
mevcut oldugu sonucuna varilmasini saglamaktan
ibarettir.

Kategoriler iginde konumuz a¢isinda 6nem
arz eden husus siiphesiz oy hakkidir. Oy hakku ile
ilgili anilan Standard’in getirdigi 6l¢ii, ayn1 Stan-
dardin Eki'nin B35 no’lu paragrafinda yer almak-
tadir. Buna gore, ilgili faaliyetlerin, oy haklarinin
¢ogunlugunu elinde bulunduranin oyu ile yone-
tilmesi veya ilgili faaliyetleri ydneten yonetim
organinin {iyelerinin ¢ogunlugunun, oy haklarinin
¢ogunlugunu elinde bulunduranin oyu ile atanma-
s1 durumunda oy hakki ile gii¢ elde edilmis olur.
Ancak, soz konusu Standard burada son derece
ilging bir yaklasim sergilemis ve bu iki olgudan
birinin varligini yeterli saymamus, ayrica bir olum-
suz kosul daha aramistir. Buna gore, oy hakk ile
gliclin elde edilmis olmasi i¢cin B36 ve B37 no’lu
paragraflarda yer alan hususlarin da mevcut ol-
mamast gerekir. Buna gore, oy hakki olsa bile
yonetim sozlesmesi ile veya yonetim organin belir-
lenmesi imtiyazi gibi bir esas sozlesme hitkmii
uyarinca yonetim hakkinin bagkasinda olmas:
durumunda kontrol elde edilmemis sayilir.

Ote yandan, Standard’ta kontroliin bazi
ozelliklerine de yer verilmistir. Buna gore, kontro-
lin tek basina olmasi gerekir (9 no’lu paragraf).
Bagka bir deyisle, yonetimin paylasilmasi konsolide
finansal tablo hazirlama yiikiimliiliigiine yol ag-
maz. Ikinci olarak kontrol ile fiilen ydnetilmesi
degil, yonetme imkinimin elde edilmesi yeterli
goriilmistiir (12 no’lu paragraf).
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Nihayet, bu haklarin elde edilis bi¢imleri de
gosterilmistir’”: Buna gére, giiciin kaynagini olus-
turan hak ya oy hakk ile ya da sozlesme yoluyla
elde edilebilir.

6. Sermaye Piyasas1 Mevzuatinda

a. 6362 sayilli Sermaye Piyasasi Kanu-
nu’nda

Yonetim kontrolii 6362 sayili Sermaye Piya-
sast Kanunu (SPKn.) md. 26/2’de, zorunlu pay
alim teklifi baglaminda®® ve iki 6lgiite gére tanim-
lanmistir: Genel kurulda ve yonetim kurulunda
¢ogunlugu saglayacak sekilde temsil kabiliyeti elde
etmek. Diger bir deyisle, yonetim kontrolii i¢in
gerekli olan hukuki vasitalar, genel kurulda ¢ogun-
lugu saglayacak oy haklarmin ve yonetim kurulu-
nun salt gogunlugunu belirleyecek imtiyazl payla-
rin elde edilmesi olarak belirlenmistir.

Bu tanimin sermaye piyasast mevzuatinin
uygulandig1 her durumda gegerli olup olmadigim
da belirlemek gerekir. Sermaye Piyasast Kurulu
Tebliglerinde yonetim kontroliine iliskin diizenle-
melerde deginilecegi lizere, bazi Tebliglerde bu

Anilan Standard’in 11 no’lu paragrafi su sekildedir: “Gig,
haklardan dogmaktadir. Bazen gticiin var olup olmadigi ko-
lay ve acik bir sekilde belirlenebilir. Ornegin yatinm yapilan
isletme lizerindeki glic, direkt olarak ve sadece hisse senetle-
ri gibi 6zkaynaga dayali finansal araclarla saglanan oy hak-
lari ile elde edildiginde ve bu tiir paylar ellerinde bulundu-
ranlarin oy haklarini g6z éniinde bulundurmak suretiyle de-
gerlendirilebildiginde, gliciin var olup olmadigi kolaylikla ve
acik bir sekilde belirlenebilir. Diger durumlarda, érnegin gui-
clin bir veya daha fazla sézlesmeye bagli anlasmadan kay-
naklandigi bir durumda, giiciin var olup olmadigina yénelik
degerlendirme daha karmasik olacaktir ve birden fazla un-
surun géz éniinde bulundurulmasini gerektirecektir.”

SPKn. md. 26'nin bashgi “pay alim teklifi zorunlulugu”
olup, madde metninde de bu ifade kullanilmistir. I1-26.1
saylli Pay Alim Teklifi Tebligi'nin konuyu diizenleyen
“Ugiincii Béliim"tinde ise, “zorunlu pay alim teklifi" ifadesi-
ne yer verilmistir. Konuya iliskin hiikiin iceren baska teb-
liglerde de, rnegin 11-23.1 sayili Onemli Nitelikteki islem-
lere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebligi'nin md.
11/1'de, ayni ifade tercih edilmistir. Buna karsilik, 11-26.1
sayili Teblig'in md. 13/2 ve 14'te, “pay alim teklifi yiikiimlii-
ligu" ifadesi gegmektedir. Dolayisiyla, bu muesseseyi ifa-
de etmek lizere her t¢lintin de kullanilmasi mimkinddr.
Biz, makalemizde, uygulamada daha ¢ok tercih edildigini
gordigimiiz ve bu muessesenin icerdigi kanundan do-
gan bor¢ olma niteligini daha iyi gosterdigine inandigi-
miz “pay alim teklifi yiikiimliiliigd” ifadesini kullanmayi
tercih ettik. Ancak makalenin cesitli yerlerinde diger ifade
bicimlerine de ilgili teblig maddesinde 6zellikle o ifade
kullanildigr icin yer verdik.

tanima atif yapilmig, bazilarinda bu tanim biyiik
olgiide tekrar edilmis, bazen de yalnizca yonetim
kontrolii ifadesine yer verilmistir. O hélde, ilgili
tebligde, SPKn. md. 26/2 hitkmiine agik bir atif
veya s0z konusu hiikiimdeki ifadenin tekrar1 ya-
pilmadig1 durumlarda, yonetim kontroli ile ilgili
tespit yapilirken maddi anlamda y6netim kontro-
lintin olusup olusmadig: ile ilgili degerlendirme
yapma geregi dogabilir. Ornegin, SPKn. md. 65/7
fikrasinin ilk ciimlesi uyarinca borsalarin ve piyasa
isleticilerinin pay devri s6z konusu olmasa dahi
dogrudan veya dolayli kontrol devri sonucunu
doguran her tiirli islem Sermaye Piyasasi Kuru-
lu’nun iznine tabi tutulmustur. SPKn. md. 65/7 nin
lafzinin genisligi ve konulus amaci da dikkate
alindiginda, bu hiikiim ile kontrol devri sonucunu
doguran pay sahipleri soézlesmesi ve kontrol
imkan1 veren diger fiili olgularin ve bu kapsamda
yukarida degindigimiz Standard’in EK’inin B18 ve
B19 no’lu paragraflarinda® yer alan hususlarin da
yonetim kontrolii kavraminin kapsama alinmak
istendigi sonucuna varmak miimkiindiir.

Bu tir istisnai hitkiimlerin disinda, maddi
anlamda yonetim kontrolii kavramina, agagida
detaylari ile gerekgelendirmeye ¢alisacagimiz iize-
re, sermaye piyasasi mevzuatinda pay alim teklifi
yitkiimliliigiinde sinirlt bir islev taninmugtir. Ozel-
likle dolayli kontrol iliskilerinde, hedef ortak ile
onu nihai olarak kontrol eden arasindaki kontrol
iligkisinin kurulmasini saglayan araci-vasita tiizel
kisi ile nihai kontrol sahibi arasindaki kontrol
iligkisinin kurulup kurulmadiginin belirlenmesin-
de maddi anlamda yonetim kontrolii kavramindan
yararlanilmasi gerekir. Bunun gibi, pay alim teklifi
yiikiimliiligiine yol agmayan héllerden biri olarak
diizenlenen grup ici pay devirlerinde grup iliskisi-
nin kapsaminin belirlenmesinde de maddi anlam-
da yonetim kontrolii kavramina miiracaat etmek
gerekebilir. Nihayet, 6zel durum agiklamalarinda
da, idari sorumlulugu bulunan kisiler ile yakindan
iligkili kisilerin belirlenmesinde rol oynadigim
soyleyebiliriz.

59

Bu hususta bkz. yukarida dn. 55 ve 56'da yer alan agikla-
malar.
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b. Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebliglerinde

i. Yonetim Kontroliiniin Tanimi itibariyle
Diizenlenisi

I1-23.1 sayilhi Onemli Nitelikteki Islemlere
lliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki Tebli-
gi’nin"’0 md. 4/1-k bendinde yo6netim kontrold,
6362 sayili SPKn. md. 26’ya atif yapmak suretiyle;
I1-26.1 sayilh Pay Alim Teklifi Tebligi’nin"’1 md.
12/1’de ise, 6362 sayili SPKn. md. 26/2 aynen tek-
rarlanarak tanimlanmistir.

Buna kargilik, I1-27.2 sayili Ortakliktan Ci-
karma ve Satma Haklar1 Tebligi’nin62 md. 3/1-k
bendinde, yonetim kontroliiniin ayrica tanimlan-
digin1 goriiyoruz. Tanim, bu sekliyle I11-48.1 sayili
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi’nin63 md. 3/1-y bendinde; III-48.3 sayil
Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi’nin® md. 3/1-s bendinde ve I11-48.5
sayili Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarina ilis-
kin Esaslar Tebliginin®® md. 3/1-ff bendinde de
aynen tekrarlanmigtir.

I1-27.2 sayili Teblig’de yer alan bu tanimin
6362 sayili SPKn. md. 26’de yer alan tanimdan tek
farki, kanunda gecen “...genel kurulda yonetim
kurulu iiye sayisinin salt cogunluguna karsilik gelen
sayida iiyelikler icin aday gosterme hakki veren
imtiyazli paylara sahip olunmasi” ifadesinin yerine,
soz konusu tebliglerde, “...genel kurulda yonetim
kurulu iiye sayisimin salt cogunlugunu segme veya
genel kurulda soz konusu sayidaki iiyelikler icin
aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylarin
gogunluguna sahip olunmasi” ifadesinin kullanil-
mis olmasidir. Kanaatimizce, bu farklilik bir ¢eliski
olusturmamaktadir. S6z konusu tebliglerde ka-
nunda gegen “imtiyazli paylara sahip olunma”
ifadesinden ne anlagilmasi gerektigini yorumlayan
ve soz konusu hitkmiin amaca uygun bir bigimde
kapsamini belirlemeye yonelik bir tanimlama
yapilmugtir®.

€ 24/12/2013 tarihli ve 28861 sayili RG'de yayimlanmistir.

1 23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili RG'de yayimlanmistir.

2 12/11/2014 tarihli ve 29173 sayili RG'de yayimlanmistir.

8 28/5/2013 tarihli ve 28666 sayili RG'de yayimlanmistir.

 9/10/2013 tarihli ve 28790 sayili RG'de yayimlanmistir.

& 27/5/2015 tarihli ve 29368 sayili RG'de yayimlanmistir.

%  Nitekim doktrinde Manavgat, da salt imtiyazli paya sahip
olmanin kontrol gliciinii ele gegirmek icin yeterli olmadi-
gini, sahip olunan oy imtiyazinin yénetim kurulu tye se-
¢iminde mutlak Ustlinlik saglamasini gerektigini, buna
bagli olarak yonetim kurulu Gye sayisinin salt cogunlu-

Bunu disinda II-15.1 sayili Ozel Durumlar
Tebligimin md. 4/1-k bendinde “kontrol edilen
isletme” tanimina yer verilmis ve bu tanimda, TTK
md. 195/1’de belirtilen kontrolii saglayan hukuki
araglar ve fiili olgular bir arada kullanilmigtir.
Ancak s6z konusu kavramin, yonetim kontroliinii
degil, 6zel durum agiklamalarinda hakim ortaklik-
bagl ortaklik kavramlarinin belirlenmesinde kul-
lanildigina dikkat gekmek gerekir.

Buna kargilik, iliskili taraf islemlerine iligkin
tanimda®” TMS 24’e yapilan atif nedeniyle iliskili
tarafin belirlenmesinde yo6netim kontroliiniin
mevcudiyeti bakimindan muhasebe hukukunda
yer alan maddi yonetim kontrolii tanimi tercih
edilmistir.

Bunlara ilave olarak, ihrag¢ilarin yoneticile-
rinin ilgili sermaye piyasasi araglarinda alt1 ay veya
daha kisa vadeli alim satim gergeklestirmek sure-
tiyle elde ettikleri net kazanglarin ihragcilara
o6denmesi yiikiimliliigiine iliskin esaslar1 diizenle-
yen VI-103.1 sayili Yoneticilerin Net Alim Satim
Kazanglarin1  Thraggilara Odemeleri Hakkinda
Teblig’e deginmek gerekir®. Zira, bu Teblig'de
“ihraggimin yoneticisi” kavrami, yonetim kontroli-
ne sahip kimseleri de igerecek sekilde tanimlan-
mustir. Buna gére, s6z konusu Teblig’in md. 4/1-¢
bendi uyarinca ihraggilarin yoneticileri, ihragcilarin
yonetim kurulu {iyelerini, komite {iyelerini, her ne
unvanda istihdam edilirse edilsin ortaklikta idari
sorumlulugu bulunan ya da ihraggiy: niifuzu altin-
da bulunduran kisileri ifade eder. Ayni fikranin (d)
bendinde ise, “ihragciyr niifuzu altinda bulundur-
ma” kavrami, ihragcimin finansal veya faaliyet
politikalarini, kararlarini1 veya hedeflerini dogru-
dan veya dolayli olarak belirleme veya kontrol
etme giicli olarak tanimlanmistir. Gortldigi gibi
bu tanim, maddi anlamda yonetim kontroliiniin
tim unsurlarini icermektedir. Bu bakimdan, ta-
nimda gegen “kontrol etme giicti"niin “hiikmedici
etki”yi ifade ettigi sdylenebilir.

gunu olusturan Uyelikler icin aday gosterme imtiyazini
haiz pay grubu icinde de hakim durumda olan pay sahip-
lerinin yonetim kontroliline sahip olduklarini belirtmekte-
dir (Manavgat, C.: Hukuki Bakimdan Halka Ac¢ik Anonim
Ortakliklar, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitisd Yayinlari,
Yayin No: 501, Ankara 2016, s. 358). Ayni ydnde bkz. Yesil-
tepe, S., O.: Halka Acik Anonim Ortakliklarda Cikarma ve
Satma Haklari, 2. B, Ankara 2015, s. 64,-65.

Bkz. 1I-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi md. 3/1-g
hiukmd.

% 12/12/2013 tarihli ve 288849 sayili RG'de yayimlanmistir.

67
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ii. Yonetim Kontroliiniin Sonuglar1 itiba-
riyle Diizenlenisi

Yonetim kontroliine sahip olmaya sermaye
piyasast mevzuatinda yalnizca makalemizin konu-
sunu olusturan II-26.1 sayih Pay Alim Teklifi
Tebligimin md. 11 vd. hiikiimlerinde pay alim
teklifi ytikimliligi sonucu baglanmamigtir. Bu-
nun disinda, yonetim kontroliine sahip olmak, pay
devirlerinde onay almak, kamuyu a¢iklama yap-
mak gibi bazi davraniglarda bulunmak ya da bazi
durumlarda belirli siirelerle borsada satis yapma-
mak gibi bazi davranislardan kaginmak seklinde
olmak iizere pek ¢ok yiikiimliiliige tabi tutulmus-
tur.

Bunlara kisaca deginmek gerekirse, ilk ola-
rak, I1-15.1 sayili Ozel Durumlar Tebligi'nde yone-
tim kontrolii iki bakimdan énem arz eder. Once-
likle anilan Tebligin md. 12 ve 22 hiikiimlerinde
sermaye oranina bagli olarak yonetim kontrolii
degisiklikleri 6zel durum agiklamalar: ytikiimliilii-
¢l kapsamma alinmistir. Ayni Tebligin md. 27
uyarinca Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan ya-
yimlanan Ozel Durumlar Rehberi'nde® de sirket
ele gecirmeleri 6zel durum agiklamas: yiikiimlilii-
giine tabi tutulmustur’. Bunun diginda yonetim
kontrolii 6zel durum agiklamalarinda idari sorum-
lulugu bulunan kisilerin belirlenmesinde 6nem arz
eder. S6z konusu Teblig’de idari sorumlulugu
bulunan kisiler ve bunlarla yakinlig1 olan kimseler
tanimlanmis” ve bu kisilerin bir liste halinde ka-
muya duyurulmasi 6ngoriilmiistiir.

¢ (Ozel Durumlar Rehberi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun

internet sitesinde yayimlanmis olup, anilan Rehber’in

“Yasal Cerceve” bolimiinde bu Rehber'de yer alan husus-

larin Kurul kararn hiikmiinde oldugu belirtilmistir. Ozel

Durumlar Rehberi'ne erisim icin bkz.

http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/1103.

Bkz. Ozel Durumlar Rehberi'nin “Birlesme, Devralmalar ve

Pay Alim Teklifi" bashkli md. 5.5 hitkmiintiin dérdiincii pa-

ragrafi

7' Bkz. I.15.1 sayili Teblig'in md. 4/1-f ve g bentleri ile md.
7/2 hikmu. Bunun diginda, Ozel Durumlar Rehberi'nde
idari sorumlulugu bulunan kisi veya Kkisiler tarafindan
dogrudan ya da dolayl olarak kontrol edilen ve ihragginin
sermaye piyasas! araglarinda islem yapan tizel kisiler de
idarf sorumlulugu bulunan kisiler ile yakindan iliskili kisi-
ler kapsamina alinmistir (Bu hususta bkz. Ozel Durumlar
Rehberi'nin md. 8 hiikkmu altindaki agiklamalar).

Ozel durumlar ile ilgili bir diger Sermaye
Piyasas1 Kurulu diizenlemesi olan II.15.2 sayili
Paylar1 Borsada Islem Gérmeyen Ortakliklarda
Ozel Durumlar Tebligi’nin” md. 5/1-1 bendinde
ise, “bir sozlesme nedeniyle veya sair yollarla ortak-
Iigin yonetim kontroliintin dogrudan veya dolayli
olarak el degistirmesi” agiklanacak 6zel durumlar
arasinda sayillmistir.

Ikinci olarak, VII-128.1 sayili Pay Tebli-
¢i'nin md. 8/1 hitkkmii uyarinca, ilk defa halka
acilacak ortakliklarda izahnamenin onaylandig
tarih itibariyle yonetim kontroliine sahip olanlar
borsada islem gorme tarihinden itibaren bir yil
slire ile halka arz fiyatinin altinda bir fiyattan bor-
sada satig yapma yasagina muhatap olurlar. Ayni
maddenin igiincli fikrasinda ise, yine yonetim
kontroliinii elinde bulunduran kimselere halka arz
sonrast bir yil siire ile borsada satis yapmama
taahhiidlinti vermek ytikiimliliigii getirilmigtir.

Ayni Tebligin md. 18/5 hiikmii uyarinca
nominal degerin altinda pay ihraci yoluyla yapila-
cak sermaye artirnmlarinda, yonetim kontroliinii
elinde bulunduran pay sahiplerine yeni pay alma
haklarinin tamamini kullanma zorunlulugu 6ngo-
rilmistiir. Buna ilave olarak, s6z konusu pay sahip-
leri, yeni pay alma haklarini kullanmalar1 neticesin-
de elde edecekleri paylari, bu paylarin borsada islem
gormeye baglamasindan itibaren bir yil siireyle
borsada satma yasagina da muhatap olurlar.

Kolektif yatirim kuruluslarinda y6netim
kontroliine sahip olmanin, diger halka agik ano-
nim ortakliklara gore ¢ok daha farkli bir anlami ve
o6nemi bulunmaktadir. Zira, kolektif yatirim kuru-
luslarinda yo6netim kontroliine sahip kimseler,
kurucu ortaklarda aranan nitelikleri haiz olmak
zorundadir (III-48.1 sayih Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar: Tebligi md. 15/2, I1I-48.3 sayili Giri-
sim Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 Tebligi md.
16/2, 111-48.5 sayili Menkul Kiymet Yatirim Ortak-
liklar1 Tebligi md. 14/2)”. Kurucu ortaklarda ara-

72 23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili RG'de yayimlanmistir.

7# Buna Kkarsilik, ayni zorunluluk, yatinm kuruluslarinda
yonetim kontrolline sahip ortaklara degil, 6nemli etkiye
sahip ortaklara getirilmistir (SPKn. md. 44/2, 17/12/2013
tarih ve 28854 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan I11-39.1
sayill Yatirm Kuruluslarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslari
Hakkinda Teblig md. 6/3). 11-39.1 sayili Teblig'in md. 4/1-i
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nan sartlar1 saglayamayan yonetim kontroliinii
haiz pay sahipleri anilan tebliglerde belirtilen stire-
ler icinde paylarini devretmek zorundadir.

Bunun diginda III-48.3 sayii Girigim Ser-
mayesi Yatirim Ortakligi Tebligi md. 7’de lider
sermayedar kavrami, yonetim kontrolini haiz
olma dlgiitiine gore belirlenmistir’™®. Lider serma-
yedar olmak igin anilan maddede yer alan diger
sartlarin da saglanmasi zorunlulugu 6ngérilmiis-
tiir. Dolayisiyla, bu tip ortakliklarda yonetim kont-
roliine sahip olabilmek icin kurucu ortaklarda
aranan niteliklerin yaninda 6zellikle mali bakim-
dan belirlenen yeterliliklere de sahip olmak gerek-
mektedir. III-48.5 sayili Menkul Kiymet Yatirim
Ortakligy Tebligi md. 8/1°de ise lider sermayedar
olmak i¢in yonetim kontroliine sahip olmaya gerek
birlikte,
kontroliine sahip olmak, bu Teblig agisindan da

bulunmamaktadir. Bununla yonetim
lider sermayedar olmak anlamina geleceginden,
lider sermayedar olmak i¢in gereken nitelikleri

tasima zorunlulugu burada da s6z konusudur.

Diger yandan, yukarida da belirtildigi {izere,
VI-103.1 sayili Yoneticilerin Net Alim Satim Ka-
zanglarini Thraggilara Odemeleri Hakkinda Teb-
ligde haklarinda belirtilen siirede elde ettikleri
kazanglar1 iade yiikiimliligi ongorilen kisilerin
kapsamina yonetim kontroliinii elinde bulunduran
kimseler de dahil edilmigtir.

bendinde 6nemli etkiye sahip ortadin, “sermaye veya oy
haklarinin dogrudan veya dolayl olarak %10 veya daha
fazlasini temsil eden paylar ile bu oranin altinda olsa dahi
yénetim kurullarina lye belirleme imtiyazi veren paylara
sahip ortadi” ifade ettigi hiikme baglanmistir. Onemli et-
kiye sahip ortagin, kontrole sahip olmasa da ortaklik isle-
yisinde belirleyici etikiyi haiz olma kabiliyet, bulunabile-
cek kimseleri ifade ettigi, bu tanimda da sekli 6lcutlerin
kullanildigi gorilmektedir. Hemen belirtmek gerekir ki,
yatinm kuruluslarina iliskin sermaye piyasasi mevzuatin-
da yonetim kontrolii ile ilgili ayri bir diizenleme yapil-
mamis olmakla birlikte, kurucularda aranan sartlarin evle-
viyetle yatirnm kuruluslarinin yénetim kontroliine sahip
olan pay sahiplerinde de aranmasi gerekir.

Anilan maddenin birinci fikrasinda lider sermayedar,
“halka arz sonrasindaki pay edinimleri hari¢ olmak (zere,
ortaklikta imtiyazli pay bulunmamasi halinde tek basina
veya bir araya gelmek suretiyle yénetim kontroliinii sagla-
yan paylara sahip olan, ortaklikta imtiyazl pay bulunmasi
halinde ise, tek basina veya biraraya gelmek suretiyle yone-
tim kontrolii saglayan imtiyazli paylarin ¢ogunlugu dabhil
olmak lizere, sermayenin asgari %25'i oranindaki paylara
sahip olan ortak ya da ortaklar” seklinde tanimlanmistir.

74

Nihayet, sermaye piyasast mevzuatinda yo-
netim kontrolii kavramina, bazi olgularin tespitin-
de 6l¢iit olma islevi de taninmistir. Bunlar, 1I-17.1
sayili Kurumsal Yénetim Tebligi'nin” uygulanma-
sinda karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, anilan
Tebligin md. 3/1-g bendinde iligkili taraf, Tiirkiye
Mubhasebe Standartlari’'ndaki iliskili taraf diizenle-
melerine atif ile tanimlanmis ve md. 9 ile md. 10’da
da halka agik ortakliklar ile bagh ortaklilarinin
iligkili taraf ile gerceklestirecekleri bazi islemler
igin bir takim isleyis siiregleri Ongoriilmiistiir.
Dolayisiyla, anilan Tebligin md. 9 ve md. 10’nun
uygulanmasinda yonetim kontroliine sahip olma-
nin belirleyici bir islevi bulunmaktadir.

Ayni sekilde, yonetim kontrolii kavramina
kurumsal yonetim ilkeleri baglaminda, II-17.1
sayili Teblig’in Ek-1 no’lu ekinde yer alan Kurum-
sal Yonetim Ilkeleri’nden 1.3.6 no’lu ilke uyarinca
ortaklik ile ¢ikar ¢atigmasmni doguran islemler
varsa, bunlarin goriisiilecegi genel kurul toplantila-
rinda farkli esaslarin uygulanmasma yol a¢ma;
4.3.6 no’lu ilke uyarica bagimsiz yonetim kurulu
tiyeliginde bagimsizligin belirlenmesinde 6l¢iitler-
den biri olma gibi ¢esitli islevleri yerine getirme
roliiniin verilmis oldugunu da eklemek gerekir.

II. YONETIM KONTROLU DEGISIKLI-
GININ DUZENLENIS$i

A. ZORUNLU PAY ALIM TEKLIFININ
DOGMASININ SEBEBI OLARAK YONETIM
KONTROLU DEGISIKLIGI

1. Yonetim Kontrolii Degisikligi Kavrami

Yonetim kontrolii degisikligi, sermaye piya-
sas1 mevzuatinda, yukarida da belirtildigi iizere
baslica iki alanda diizenlenmistir. Bunlarda ilki,
sliphesiz yonetim kontrolii degisikliginin kamuya
duyurulmasina iligkindir. II-15.1 ve II-15.2 sayili
Teblig konunun bu yoniinii ele almaktadir.

Yonetim kontrolii degisikliginin diizenlen-
digini ikinci alan ise, degisiklige pay alim teklifi
yiikiimlilliigii sonucun baglanmasidir’®. 11-26.1
sayili Teblig iste bu bakimdan yonetim kontrolii

7> 3/1/2014 tarihli ve 28871 sayili RG'de yayimlanmustir.
7 Karacan, E.E./Karacan, A.i.: Pay Alm Teklifi, Finans Hukuku
Acisindan Bir inceleme, istanbul 2018, s. 239.
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degisikligini, degisikligin ne zaman gergeklesmis
sayllacagindan, bu yiikiimliiliigiin ne zaman doga-
cagl ve ne zaman bu yiikiimlilikten muafiyet
verilecegine kadar tiim yonleriyle diizenlemekte-
dir.

Dolayisiyla 6ncelikle yonetim kontrolii de-
gisikliginin neyi ifade ettigi tizerinde durulmalidur.
Bir ortakligin pay sahipligi yapisina iligkin her
tiirlit degisiklik yonetim kontroli degisikligine yol
a¢maz. Sadece sonucunda yeni bir kontrol durumu
yaratan iglemler pay alim teklifi ylikiimlaligiini
dogurur”. Bu nedenle mevcut ydnetim kontrolii-
niin ortadan kalkmas: yeterli olmayip, yeni bir
kontrol durumunun olusmasi da gerekir.

Bu ise, iki sekilde ortaya ¢ikabilir:

-Daha 6nce var olmayan bir kontrol yapisi-
nin olugmasi veya

-Mevcut yonetim kontroliiniin bir kisiden
baska bir kigiye gegmesi’.

Pay alim teklifi yiikiimliiliigiinii diizenleyen
biitiin {ilkelerde kontrol degisikliginin gerceklesip
gerceklesmediginin tespitinde belirli bir sermaye
ya da oy hakk: esiginin agilmasi olgiitli getirilmis-
tir. Bunu nedeni, fiili kontrolii saglayan oy orani-
nin her ortaklikta o ortakligin sermaye ve yonetim
yapisina gore degisiklik gostermesidir. Bu nedenle
fiili kontrolii saglayan orani onceden kesin bir
rakamla tespit etmek miimkiin olmayip, gergekte
fiili kontroli saglasin ya da saglamasin belirli bir
esigin iistiinde paya sahip olunmasi ile fiili kontro-
liin elde edilecegi varsayilmigtur.

Ote yandan, SPKn.’nda ve II-26.1 sayili
Teblig’de, yonetim kontrolii tanimlanirken, veto
glicli veya engelleme imkéni bahseden haklara
sahip olmaya herhangi bir sonu¢ baglanmamuis;
hattd, kontrol esigine bagli kalmaksizin yonetim
kontroliintin elde edilecegi haller arasinda boyle
bir ihtimale yer verilmemistir. O hélde, veto giicii
veya engelleme hakkini elinde bulunduran paylarin
iktisap edilmesi, bu paylarin orani kontrol esigi
olarak belirlenen orani asmadik¢a, s6z konusu
yikiimliiligiin dogumuna yol agmaz.

77 Kolcuoglu, U.: Sermaye Piyasasi Hukukunda Zorunlu

Cagn, Istanbul 2009, s. 93.
8 Kolcuoglu, s. 93-94.

Nihayet, kontrol oranmnin tzerinde paya
sahip bir kimsenin paylarinin bir kismini bir bagka
kisiye devretmek suretiyle, yonetim kontroliinii bu
kisiyle paylasmasi durumunda nasil hareket edil-
mesi gerektigi {izerinde de kisaca durmakta fayda
vardir. Bu konu doktrin ve uygulamada uzun siire
tartisma yaratm1$t1r79. Belirtmek gerekir ki, I1-26.1

7 Qrnegin Kendigelen ve Kolcuoglu bdyle durumlarda

yonetim kontrollinin degistiginin kabul edilemeyecegi
gorisunde iken (Kendigelen, A.: Cagrida Bulunma Yukim-
lGlaginin Dogmasinin Sartlar ve Bu Yukumluligue Ay-
kirihdin Hukuki Yaptinmi Hukuki Mitalaalar, C.VI, istanbul
2004, s. 170 vd., o6zellikle s. 178; Kolcuoglu ise, birlikte ha-
reket iradesi olmadikca pay alim teklifi yakimlaltiginin
dogmadigi fikrindedir. Bkz. Kolcuoglu, s. 104), Pasl ve
Manavgat ortak kontrol yapisinin olusmasinin pay alim
teklifi ykimliligini dogurdugu gorisiindedir (Pash,
Devralma, s. 452 vd; Manavgat, Yonetim Kontrold, s.
1461). Nitekim, milga Seri: IV, No: 8 sayili Tebligin md. 17
hikmundn ydrirlikte oldugu sirada, pay devrinden 6nce
yonetim kontroliine mutlak olarak sahip olan bir grubun,
elinde bulundurdugu imtiyazh paylarin yarisini bir baska
gruba devretmesi suretiyle yonetim kontrolini paylari
iktisap eden grupla paylastigi bir olayda Sermaye Piyasasi
Kurulu, s6z konusu ortakhgin yénetim kontroliinde degi-
sikligin meydana geldigi sonucuna varmis ve imtiyazl
paylarin yarisini iktisap eden gruba pay alim teklifinde
bulunma ylikimlaligu getirmistir. Sermaye Piyasasi Ku-
rulu kararinin iptali talebiyle agilan davada, Danistay 10.
Dairesi'nin 17/5/2004 tarih ve E. 2002/4538, K. 2004/4889
sayill karari ile “Olayda devralinan hisse toplaminin ...
Anonim Sirket'inin toplam sermayesinin ve oy haklarin
%25'ini olusturmadidi, pay devrinden sonra sirketin yoneti-
minde hakimiyet saglayan imtiyazli paylarin iki grup ara-
sinda esit olarak paylasildigi gériilmekle, davacilarin yone-
tim kontroliini saglayan paylara sahip oldugundan séz et-
meye olanak bulunmadigindan, ¢agrida bulunma zorunlu-
luguna iliskin sartlarin olusmamis olmasi ve islem tarihi iti-
bariyle davacilarin s6z konusu hisseleri ellerinden ¢ikarmis
olmalan nedeniyle islemde hukuka uyarlk bulunmadigr”
gerekgesi ilk derece mahkemesi kararinin bozulmasina
karar verilmistir (Karar metni icin bkz. Kendigelen, A.:
Anonim Ortaklik Cagrida Bulunma Yukimliluga, Hukuki
Mutalaalar C. IV, istanbul 2002, s. 247 ila 251). Ayni olayda
pay sahiplerinin pay alim teklifinde bulunma ytkimluli-
glinu yerine getirmeyen gruba actiklari aynen ifa dava-
sinda, Yargitay 11. HD’de 20/2/2006 tarih ve E. 2005/923,
K. 2006/1567 sayili karariyla diger gerekgelerin yani sira
“yénetimde hakimiyet saglayan imtiyazli paylarin da iki
grup arasinda esit olarak paylasildigi, diger bir deyisle dava-
Iilarin yénetim kontroliinii saglayan paylara sahip oldukla-
rindan séz etmeye olanak bulunmadigi, dolayisiyla da da-
valilarca ¢agn yapiimasi zorunlulugunun dogmadidi anla-
silmaktadir.” gerekgesiyle davanin reddine iliskin ilk dere-
ce mahkemesi kararinin onanmasina karar vermistir (Ka-
rar metni icin bkz. Kendigelen, Mutalaalar Vla, s. 214 vd.).
Buna karsilik, yonetim kontroliiniin esit olarak paylasil-
masi degil de, pay dagihminin énemli 6l¢lide degismesi
halinde ise, Danistay 13. Dairesi, 25/6/2008 tarih ve E.
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sayili Teblig bakimindan bu konuda herhangi bir
tartigmaya gerek kalmamistir. Zira, anilan Tebligin
md. 14/1-d hiikmii, kontrol paylasimini pay alim
teklifinin dogmadig1 haller arasinda agik¢a diizen-
lemistir®.

2. Yonetim Kontrolii Degisikliginin Ger-
¢eklesmesi-Yonetim Kontrolit Oraninin Asilma-
s1

a. Kavram ve Iglevleri

Yonetim kontrolil orani, yonetim kontrolii-
niin degisip degismediginin belirlenmesinde 6l¢ii
olarak alinan ve genellikle genel kurulda sahip
olunan oy haklarinin belirli bir yiizdesel dilimini
ifade eden, bu oranin tizerinde oy hakk: elde et-
mekle, yonetim kontroliinde degisiklik meydana
geldiginin karine olarak kabul edildigi rakamdir.
Yonetim kontrolil degisikliginin belirli bir oranin
agilmasina baglanmasi, son derece 6nemli sonuglar
dogurmaktadir. Buna gore, kontrol oranmnin agil-
mast yeterli olup, fiilen ortakligin yonetilmeye
baslanmasina, yonetim kurulunda ya da diger idari
gorevlerde bir degisiklik yapilmasina, yeni atama
yapilmasina gerek kalmaksizin, yonetim kontrolii
degisikligine baglanan tiim hukuki sonuglar kendi-
liginden dogar®. Bu durumda su ii¢ temel sorunun
¢ozlilmesi gerekir:

-Kontrol orani ne olmalidir?

-Bu oramin asilmasina ragmen fiilen kontrol
elde edilemedigi durumlarda nasil hareket edilmeli-
dir?

-Bu orana ulasilmadan da yonetim kontrolii
fiilen elde edilmisse, bu duruma pay alim teklifi
yiiktimliiliigiiniin baglanmali

dogmas1  sonucu

madir?
Bu ii¢ temel soruya eslik edebilecek iki ta-
mamlayici soru daha bulunmaktadir:

-Kontrol oraninin élgiisii ne olmalidir?

2007/3062, K. 2008/5083 pay alim teklifi yikimlalugu-
niin uygulanmasi gerektigine hiukmetmistir (yayimlan-
mamistir). Bu konuda doktrin gorusleri ile yargi kararlari-
nin tarihsel bir perspektif icinde genis bir degerlendirme-
siicin bkz. Karacan/Karacan, s. 330 vd.

Bu yonde bkz. Karacan/Karacan, s. 312. Bu hususta genis
bilgi icin bkz. asagida I1.B.2.b.ii.(cc).

Karacan/Karacan, s. 239.

80

81

-Kontrol oraninin hangi islemler ile asilmasi
halinde pay alim teklifi yiikiimliiliigii ongoriilmeli-
dir?

Bu sorulara verilebilecek tek bir cevap yok-
tur. Pay alim teklifinin diizenlenmesinde hangi
amaclarin gézetildigigz, menfaatler arasinda hangi-
sine 6ncelik verildigi, tam da bu konularda yapilan
hukuk politikas: tercihlerinde kendini gosterir.

Kontrol oraninin agilmasina yonetim kont-
rolii karinesi olma islevi verildikten sonra bu kari-
nenin aksi 6ngoriilebilir olup olmadiginin da dii-
zenlenmesi gerekir. Kontrol karinesinin aksinin
ongoriilebilir olup olmamas: da bir hukuk politika-
s1 sorundur. Bunda da pay alim teklifi ytikiimlilii-
giniin hangi amaglarla diizenlendigi, kontrol
esiginin fiili kontrol oraninin tstiinde veya altinda
belirlenip belirlenmedigi gibi faktorler rol oyna-
maktadir. Bu hususlara asagida deginmeye ¢alisa-
cagiz.

Ote yandan, belirtmek gerekir ki, kontrol
oraninin belirlenmesinde 6l¢iiniin ne olmasi ge-
rektigi ile bu oranin agilmasinda hangi islemlerin
esas alinmasi gerektigi birbiri ile baglantili, ancak
farkli kavramlardir. Ornegin, Isvigre hukukunda
kontrol oraninin 6l¢iisii, oy haklar1 olarak belir-
lenmistir. Oy haklarinin %30’u da kontrol oranidir
(Bundesgesetz iiber die Finanzmarktinfrastrukturen
und das Marktverhalten im Effekten- und Deriva-
tehandel-FinfraG § 135/1). Buna karsilik, kontrol
oraninin hangi islemlerle asilmasi durumunda pay
alim teklifi yiikiimliliigtiniin dogacagy, Isvicre Pay
Alim Teklifi Denetim Otoritesi (Die Eidgendssische
Finanzmarktaufsicht-FINMA)'nin ¢ikardig1 Borsa
ve Menkul Kiymet Islemleri Yonetmeligi Verord-
nung der Eidgendssichen Finanzmarktaufsicht iiber
die Finanzmarktinfrastrukturen und das Marktver-
halten-FinfraV-FINMA) § 34/2 ve 3’te ayrica ele
alinmis ve diizenleme kavusturulmustur.

Tiirk hukukunda da ayni durum gegerlidir.
SPKn. md. 26/2 ve II-26.1 sayili Teblig’in md. 12/1
hiikiimleri kontrol oranii belirlemektedir. Buna
karsilik, SPKn. md. 26/1 ve 3, 1I-26.1 sayili Teb-
lig'in md. 11/1 hiikiimleri ise, kontrol oraninin

8 Bu hususta genis bilgi icin pek ¢oklari yerine bkz. Pasli,

Devralinma, s. 405 vd.; Karacan/Karacan, s. 230 vd.
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hangi islemlerle asilmasi durumunda pay alim
teklifi yukiimliliigiinin dogacagini gostermekte-
dir. Buna gore, pay alim teklifi ylikiimliliigiine yol
acan husus, kontrol oraninin agilmasidir. Pay
iktisab1 ya da pay iktisabindan bagimsiz olarak
ornegin SPKn. md. 26/3’te oldugu gibi pay sahiple-
ri arasinda yapilan anlagmalar ile bu islemlerin
sonucunda kontrol oraninin agilmasi gerceklestigi
takdirde, bagka bir deyisle, bu islemlerin sonucun-
da kontrol oraninin iizerinde bir oy hakk: elde
edildigi takdirde pay alim teklifi yiikiimliligi
dogar. Kontrol oranmin agimadigi durumlarda,
fiilen hedef ortakligin yonetim kontroli elde edil-
mis dahi olsa, pay alim teklifi yiikiimliligii dog-
maz.

Bu agiklamalardan hareketle yonetim kont-
rolii orani 6ngoériilmesinin ve bu oranin agilmasina
pay alim teklifi ytikiimliligiiniin dogmas: soncu-
nun baglanmis olmasinin, kontrolii elde eden
kimse bakimindan, olumlu ve olumsuz iki islevi
bulundugunu séylemek miimkiindiir. Olumlu
islevi, fiilen kontrol elde edilmis olsa bile, sekli
kontrol 6l¢iitii, yani kontrol oranina ulagilmadikea
pay alim teklifi ylikiimliliigliniin dogmamasidir.
Bagka bir deyisle, hedef ortaklikta o ortakliga 6zgii
kosullar nedeniyle fiilen ortaklig1 yonetme olanag:
elde eden bir kisi, kontrol orani tizerinde oy hakki
elde etmedikge pay alim teklifi yiikiimliliigiine
mubhatap olmayacaktir.

Yonetim kontrolii orani 6ngoriilmesinin
olumsuz islevi ise, oran asildiginda, baska bir de-
yisle kontrol oraninin {izerinde oy hakki elde edil-
diginde, fiilen o ortaklif1 yonetme olanagina sahip
olunamamis olsa bile veya kontrol yapisinda bir
degisiklige yol agmamasina ragmen sirf kontrol
orani agildig1 icin pay alim teklifi yikiimliiligtiniin
dogmasidir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki,
agagida detaylar: ile goriilecedi iizere, kargilagtir-
mali hukukta, hicbir iilkede ydnetim kontroli
oranina olumsuz islev taninmamuis, bu islevi gecerli
kilacak bir diizenleme yapilmamigtir. Bunun tam
aksine, boyle durumlar, bazi hukuk sistemlerinde
pay alim teklifi yiikiimliiligiinden muafiyet kap-
samina alinmigtir.

b. Kontrol Oraninin Belirlenmesinde Esas
Alinan Olgiitler

i. Genel Kurulda Temsil Kabiliyeti

(aa) Genel Kurulda Temsil Kabiliyeti Sag-
layan Hukuki Olgular

Genel kurul kararlar1 iizerinde etki giicii
sermaye veya oy haklari ile elde edilebilir. Dolay1-
styla sekli anlamda yonetim kontrolii i¢in belirli bir
oran ongoriilmek istendiginde kural olarak serma-
ye ve/veya oy hakki esas alinmak durumundadir.
Dolayisiyla, ilk olarak genel kurulda temsil kabili-
yetini saglayan hukuki olgular olarak nelerin 6ngo-
riilebilecegini irdelemek; daha sonra bu olgularin
belirlenmesinde hangi 6n kabullerin rol oynadigim
ortaya koymakta fayda bulunmaktadir. Eger yal-
nizca sermayedeki temsil esas alinmis ise, bu oy
hakkindan bagimsiz olarak bu orana ulasimas:
hélinde, pay alim teklifi yiikiimliligiiniin dogmas:
soz konusu olur. Ancak bu durumda, oy imtiyazi
nedeniyle sermayede yiiksek bir oranda temsil
edilmese dahi, imtiyazli oy haklar1 sayesinde genel
kurul toplantisinda istedigi yonde karar alma giicii
elde eden kimseler, yalnizca sermayede kontrol
esigi olarak belirlenen oraninin altinda paya sahip
olduklar1 icin, pay alim teklifi ytkiimliligtiniin
kapsami diginda birakilmis olur.

Bu ikisi birlikte de aranabilir. Nitekim ko-
nunun ilk olarak sermaye piyasasi mevzuatinda
diizenlendigi miilga Seri:IV, No:8 sayili Teblig’de®
boyle bir birliktelik aranmaktaydi. II-26.1 sayili
Teblig’den once yiiriirlikte olan Seri:IV, No:44
sayili Teblig’de® ise, bu iki 6l¢iit yani sermaye ve
oy hakkinda belli bir esigin {istiinde sahip olmak
birbirinin alternatifi olarak aranmigtir. Bunlar da
diizenlemeye bakis ile ilgilidir. Sermaye tek olgiit

8 19/12/1996 tarihli ve 22852 sayili RG’de yayimlanan Seri:
IV, No: 8 sayili Teblig'de Degisiklik Yapiimasina iliskin Seri:
IV, No: 21 sayili Teblig ile eklenen md. 17 ile o tarihteki
deyimi ile ¢agrnida bulunma zorunlulugu (yeni dizenle-
medeki adiyla pay alim teklifi yuktimlalagu), ilk defa Turk
hukukunda dizenlenmistir. Daha sonra ayni Tebligde
6/6/2003 tarihli ve 25130 sayih Seri: IV, No: 30 sayil Teblig
ile yapilan degisiklik ile 6zellestirme ile ilgili muafiyet hali
eklenmistir.

8 S6z konusu Teblig 2/9/2009 tarihli ve 27337 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yurirlige girmis ve 11-26.1 sayili
Teblig'in yururlige girdigi 23/1/2014 tarihine kadar uy-
gulanmistir.
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ise, oy hakkinin dondugu durumlardan ya da oy
imtiyazinin oldugu durumlardan bagimsiz olarak,
sermaye bakimindan esigin asilmasina énem veri-
liyor demektir. Ayrica, sermaye tek oOlgiit olarak
alindiginda, oydan yoksun paylar da kontrol esigi-
nin hesaplanmasinda dikkate alinacaktir. Buna
karsilik, kontrol oraninin tespitinde yalnizca oy
hakkinin esas alinmasi, sermayedeki nispi temsil-
den ziyade oy giictiniin biyiikliigiine 6nem veril-
digi, yani genel kurulda karar alma kabiliyeti elde
edilmesine 6nem verildigi anlamina gelir.

Sermaye ve oy hakkinin kontrol oraninin
tespitinde birbirine alternatif olacak sekilde 6l¢ti
alinmasinin  diger yontemlerden farki, kontrol
oraninin iizerinde oy hakki elde edilmese dahi
kontrol oraninin {izerinde sermayede temsil giicii
elde eden kisiler bakimidan pay alim teklifi yii-
kiimlaligliniin dogacak olmasidir. Bu iki sekilde
kargimiza gikabilir. Ilk olarak, oydan yoksun paylar
ile kontrol oranmin {izerinde paya sahip olan
kisiler pay alim teklifi yiikiimliiliigiinde bulunmak
zorunda kalabilir. Tkinci olarak, ilk durumun tam
tersine oy haklarmin kontrol oraninin {izerindeki
kismina sahip baska bir kisi de varken de, sirf
sermayede kontrol oraninin iizerinde pay: iktisap
eden kisiye pay alim teklifi yiikiimliiliigii getirilebi-
lir. Bu tiir sakincalarin 6nlenebilmesi igin en sag-
likli tercih, hi¢ stiphesiz kontrol orani olgiisii ola-
rak oy haklarini dikkate almaktir®.

Ikinci olarak sermaye veya oy haklarinin
orani belirlenirken neyin o6lgii olarak alindigim
ortaya koymak gerekir. Hattd bu durum, pay alim
teklifi ytkiimliligiiniin hangi amaclarla diizen-
lendigi konusunda da fikir edinmeye yardimc
olacak kadar 6nemlidir. Kontrol oran: belirlenir-
ken esas alinabilecek 6lcti 6ncelikle, genel kurul

8  Nitekim, AB (yesi (lkelerin timiinde kontrol orani oy

haklari 6l¢u alinarak belirlenmistir. Bu hususta bkz. The
Takeover Bids Directive Assessment Report, Corporate
author(s): Directorate-General for the Internal Market and
Services (European Commission); Personal author(s): Marc-
cus Partners, 2013-04-08; https://publications.europa.eu/
en/publication-detail/-/publication/67501b75-7583-
4b0d-a551-33051d8e27c1/language-en, s. 126 vd. Ozel-
likle, 129 ve 131'deki tablolar bu konuda yeterli agiklig
vermektedir. Ayni yonde bkz. Kendigelen, Zorunlu Cagri,
s. 1176; Karacan/Karacan, s. 279.

toplant1 yetersayilari dikkate alinarak bulunabilir®.
Ancak, bu toplant: yeter sayilarinin 6l¢ii alinmasi
tek bagina yeterli degildir. Zira, pay sahiplerinin
genel kurul toplantilarina katihimindaki ilgi seviye-
si de dikkate alinmalidir®”. Bunun disinda, ortakli-
gin sermaye ve oy haklarinin dagilimi, yani ortak-
lik yapis1 da 6l¢iiniin tespitinde rol oynayabilecek
faktorlerdir.

Nihayet, bir iilkede kontrol degisikligi is-
lemlerinin tegvik edilmek istenip istenmedigini,
kontrol oranlarinin nasil belirlendigine ve o tilkede
fillen kontrolii saglamak i¢in hangi orana sahip
olunmasimin yeterli olduguna iligkin verilere baki-
larak kolaylikla anlagilabilecegini sdylemek miim-
kiindar®, Ornegin, 1ngiltere’de miilkiyet dagimik
yapida olup, ortalama fiili kontrol oran1 %9’dur®.
Bagka bir deyisle, bu tilkede %9’dan daha fazla bir
oranda oy hakkina sahip olmak suretiyle fiilen o
ortakligin genel kurulunda etki giicii elde edilmesi
miimkiindiir. Ingiliz hukukunda kontrol esigi %30
olarak belirlenmistir. Bu ise, pay alim teklifi yii-
kiimlaliigiine iliskin diizenlemelerin kontrol degi-
sikligi islemleri {izerindeki sinirlandirici etkisini
o6nemli Olciide azaltmaktadir®. Zira, %30%a ulag-
madan kontrol degisikligi fiilen gerceklesebilmek-
te; buna ragmen pay alim teklifi yikimlaligi
dogmamaktadir. Fransa’da fiili kontrol oran1 %20

86

Manavgat, C.: Aleni Pay Alim Teklifi, SPK Yayinlari, Yayin
No: 64, Ankara 1996, s. 230.

Nitekim, Cahn, Alman hukukunda kontrol esiginin %30
olmasi ile Almanya’da genel kurul toplantilarinda olusan
ortalama yetersayisi arasinda baglanti kurmaktadir. Buna
gore, Almanya’da anonim ortakliklarin genel kurul top-
lantilarina pay sahiplerinin katilim orani, sermayenin yak-
lasik %60'Ina tekabul ettigi gorilmektedir. Kontrol esigi-
nin %30 yapilmasi ile genel kurul toplantisina ortalama
katihm orani olan %60'in yarisinin dikkate alindig1 goriil-
mektedir. Buna gore, Almanya’da bir ortakligin genel ku-
rul toplantisinda fiilen ¢ogunlugu olusturmak icin %30
oraninda paya sahip olmasi yeterlidir. Goruldigu gibi,
Alman hukukunda kontrol esiginin %30 olarak belirlen-
mesinin sebebi, Almanya’da genel kurul toplantilarinda
fiili kontrol oraninin esasen %30 olmasindan ileri gelmek-
tedir (Bkz. ve kars. Cahn, s. 2 vd.).

Bkz. ve kars. Sepe, S.: Private Sale of Corporate Control:
Why The European Mandatory Bid Rule is Inefficient, Ari-
zona Legal Studies Discussion Paper No. 10, 29 Agustos
2010, http://ssrn.com/abstract=1086321, s. 20-21.

Sepe, s. 21.

Sepe, s. 21.

87

88

89

920
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iken kontrol oraninin %30 olarak belirlenmesi de”’,
konunun Ingiliz hukukuna benzer sekilde ve ben-
zer amaglar dogrultusunda, yani kontrol degisik-
liklerini tegvik edici bir tarzda diizenlendigini
gostermektedir.

Buna karsilik, ortalama fiili kontrol orani-
nin sirastyla %54,5 ve %51 oldugu Almanya ve
[talya’da da kontrol oran1 %30 olarak ongdriilmiis-
tiir. Bu ise, fiilen kontrol degisikligine yol agmaya-
cak pay iktisaplarinin da pay alim teklifi yiikiimlii-
ligiine maruz kalmasina yol agacaktir. Daha farkli
bir deyisle, kontrol oraninin o iilkedeki fiili kontrol
oraninin altinda belirlenmesi, pay alim teklifi
yikiimliligii kapsamina girmeyecek 6l¢lide bir
pay devrine imkéan tanimamak, fiili kontrol orani-
nin altinda bile olsa belirli bir oranin tizerindeki
her tirlti pay iktisabini s6z konusu yikimlilik
kapsamina almak amacina hizmet etmektedir”.

Bunun disinda, bazi iilkelerde miilkiyet yo-
gunlagmasindan bagimsiz olarak ¢ok yiiksek bir
kontrol esigi belirlenmek suretiyle, pay alim teklifi
yikiimliiligiine tabi olmaksizin kontrol degisikligi
islemlerine imkén saglanmasi da s6z konusu ola-
bilmektedir. Ornegin, Finlandiya’da kontrol esigi-
nin %67 olarak belirlenmesi bu amaca hizmet
etmektedir”.

O halde toparlayacak olursak, pay alim tek-
lifi ytikimliiligiine yol agmayacak kontrol degisik-
ligi islemlerinin gergeklestirilmesinin istenmesi
hélinde kontrol esigi, o tilkedeki fiili kontrol oram
ortalamasimndan daha yiiksek bir oran olarak belir-
lenmektedir®. Buna karsilik, bu amacin tam tersi-
ne tiim kontrol degisikligine yol agan islemlerin
pay alim teklifi yiikiimliligiine konu edilmesi ve
kontrol piyasasi islemlerinin sinirlandirilmasinin
istenmesi halinde ise, bu defa kontrol esigi, o {ilke-
deki fiili kontrol orani ortalamasinin altinda bir
oran olarak belirlenmesi gerekir™.

1 Sepe,s.21,dn.64.

%2 Bkz. ve kars. Sepe, s. 21, dn. 64.

% Sepe,s.21.

Sepe, s. 50.

Sepe, s. 51. Manavgat da kontrol oraninin genel kurul
yetersayisi tabanina gore belirlenmesinin fiili kontroliin
elde edilemedigi durumlarda dahi pay alim teklifi yukim-
lGltagu kurallarinin isletilmesini saglayacagini; buna karsi-
lik, yetersayinin tavaninin esas alinmasi durumunda ise,

%

95

(bb) I11-26.1 sayilr Teblig’de Diizenlenisi

I1-26.1 sayili Teblig’in md. 12/1 fikrasinda
kontrol orani oy haklarinin %50’si olarak 6ngo-
riilmiistiir%. Bu hiikiim, SPKn. md. 26/2’nin tekra-
r1 mahiyetindedir. O hélde, kontrol oranina esas
alman 6l¢ili, oy hakki olup, kontrol oram ise, oy
haklarinin %50’sidir”. Dolayisiyla, rnegin ortak-
ligin sermaye yapisi nedeniyle sermayenin % 40’1na
sahip olmak suretiyle ortaklig: fiilen tek basina
yonetme olanaginin elde edilmesi durumunda, pay
alim teklifinde bulunma yiikiimliligii dogmaya-
caktir. Buna karsilik, daha 6nce %40 oraninda paya
sahip olup da ortaklig: fiilen tek bagmna yonetme
olanaginin elde etmis olan bir kisi, daha sonra
yapacagi pay alimlari ile bu oran: %50’ye ¢ikardig:
takdirde, daha 6nce de yonetim kontroliinii fiilen
elinde bulundurmasina ve yalnizca %10’luk bir pay
alim1 yapmis olmasina ragmen pay alim teklifinde
bulunma yiikiimliiliigiine muhatap olacaktir.

fiili kontroliin elde edildigi durumlarda dahi, pay alim tek-
lifi yukimlUlaginin uygulanamayacadini belirtmektedir.
Bu yorum, kontrol oraninin belirlenmesi ile pay alim tekli-
fi yikiimliligunin uygulama alaninin daraltilip genisle-
tilmesi arasindaki baglantiyi son derece agik bir bicimde
gostermektedir (Manavgat, Aleni, s. 232).
Kontrol oraninin yikseltilmesini 6ngdren hikimlerin
gecersiz oldugu yoniinde bkz. Sevi, s. 111. Gercekten de
kontrol esigi kanunla belirlendigi icin esik ile ilgili farkli bir
diizenlemenin esas sozlesme ile yapilabilmesi mimkiin
degildir. Bunun miimkiin olabilmesi icin isvicre hukukun-
da FinfraG § 135/1 fikrasinin son ciimlesinde oldugu gibi,
kanunun kontrol oraninin esas soézlelsme ile belirli bir
orana kadar yikseltilmesine acik¢a cevaz vermisolmasi
gereklidir. Isvicre hukukunda esas sézelsme ile kontrol
orani %49’a kadar yukseltilebilmektedir.

7 Ote yandan, SPKn. md. 26/1 ile 1I-26.1 sayili Teblig'in md.
11/1 fikrasinda “paylarin veya oy haklarinin iktisap edilme-
si” ifadesine yer verilmistir. Ancak bunu bir celiski olarak
goérmemek gerekir (Aksi yonde bkz. Karacan/Karacan, s.
278-279). Zira, yukarida da belirtildigi Gzere, kontrol ora-
ninin belirlenmesinde &lcliniin ne olmasi gerektigi ile bu
oranin asilmasinda hangi islemlerin esas alinmasi gerek-
tigi birbirinden farkli kavramlardir. SPKn. md. 26/1 ile ani-
lan Tebligin md. 11/1'de, kontrol oraninin hangi islemler
ile asilacagr duzenlenmektedir. Buna karsilik, ayni kanu-
nun md. 26/2 fikrasi ile yine ayni Tebligin md. 12/1 fikra-
sinda ise, yonetim kontroll oraninin hangi 6l esas ali-
narak belirenecegi hikme baglanmaktadir. Kara-
can/Karacan'in Teblig maddesi olarak teklif ettikleri “or-
takhgin oy haklarinin ytiizde ellisinden fazlasina sahip olan
paylar..." ifadesini kontrol orani ile bu oraninin hangi
yontemlerle asilacadi hususlarinin ayni hikkiimde bir de-
fada belirtilmesi olarak degerlendirmek mimkiindur.

9%
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Tebligde yonetim kontrolii kavraminin ta-
nimlanmasi ile nasil bir bakis agis1 oldugunu orta-
ya koymak gerekir: Yonetim kontrolii oraninin
agilmasi yeterlidir. Bu oranin agilmasina ragmen
yonetim kontroliiniin elde edilememesi, sadece
hedef ortaklikta yonetimsel imtiyazin varlig: héalin-
de onem arz eder. Zira, 6362 sayili SPKn. md.
26/2’nin son cimlesinde “Ancak, imtiyazli paylarin
mevcudiyeti nedeniyle yonetim kontroliiniin elde
edilemedigi haller bu madde kapsaminda degerlen-
dirilmez.” ifadesine yer verilmistir. Bu hitkiim, ayni
zamanda, genel kurulda oy giict ile yonetimde
temsil kabiliyeti arasinda hangisine iistiinliik ta-
nindigini da gostermektedir. Zira, genel kurulda oy
glicliniin mutlak olarak elde edilmis olmasina
ragmen, yonetimde temsil kabiliyeti elde edilme-
mis ise, pay alim teklifi yikimliligti dogmaz.
Buna kargilik, genel kurulda oy ¢ogunlugu bir
baskasinda olsa bile yonetimde temsil kabiliyetini
mutlak olarak elde eden kimse i¢in s6z konusu
yiikiimliilik dogar.

O hélde, kontrol oraninin belirlenmesi ile
ilgili olarak yukarida sordugumuz {i¢ temel soruya
I1-26.1 sayili Teblig’in nasil cevap vermis oldugunu
kisaca tekrarlamak gerekirse, kontrol esigi oy hak-
larmin %50’sidir. Bu orana ulagilmasina ragmen
fiilen y6netim kontroliiniin elde edilememis olma-
s1 hélinde, bu olgu yonetimde temsil kabiliyetinin
imtiyazli paylar nedeniyle elde edilememis olma-
sindan kaynaklanmadikga, pay alim teklifi yiikiim-
laltigiintin dogacagini sdyleyebiliriz.

Buna karsilik, bu oranin altinda kalinmasi-
na ragmen fiilen yonetim kontroliiniin elde edildi-
¢i hallerde ise, fiili kontrol yonetim kuruluna aday
gosterme imtiyazina dayanmadig: takdirde, sahip
olunan oy giicii ile fiilen o ortaklig1 yonetme ola-
nag1 elde edilmis olsa bile pay alim teklifinde bu-
lunma yiikiimliligi dogmayacaktir. Dolayisiyla
ornegin oyda tanman imtiyazlarla sermayenin
%49 unu iktisap eden bir kimse, kontrol esigini
agmadig1 ve bu orana bagli kalmaksizin pay alim
teklifi yikiimliligiiniin dogdugu haller, yonetim
kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu segme veya
aday gosterme imtiyazlariyla sinirlandirildign igin,
pay alim teklifinde bulunma yiikiimliiligiine mu-
hatap olmayacaktir.

ii. Yonetim Kurulunda Temsil Kabiliyeti
(aa) Genel Olarak

Genel kurulda sermaye veya oy haklar ile
stratejik konularda temsil kabiliyetinin elde edil-
mesi, kural olarak yonetim kurulunda da temsil
kabiliyetini beraberinde getirir. Dolayisiyla, genel
kurulda sahip olunan oy giicliniin kontrol esiginde
oncelikle dikkate alinmasi, kontrol olgusunun
dogasimin bir geregidir. Hattd, bunun yaninda
ayrica yonetim kurulunda temsil kabiliyetinin elde
edilmis olmasini aramaya gerek olup olmadig:
sorusu dahi akla gelebilir. Ancak, yonetim kuru-
lunda temsil hakki saglayan imtiyazli paylarin
mevcudiyeti, genel kurulda sahip olunan oy giicii-
nil islevsiz hale getirebilir. Boyle durumlarda su iki
sorunun ¢oOziilmesi gereklidir: “Genmel kurulda
sahip olunan oy giiciinii yonetimde temsil kabiliye-
tini saglamas: sartina baglamak gerekir mi?”, “Boy-
le bir sarta bagladigimizda, kontroliin varligini
kabul etmek icin bunlardan hangisine iistiinliik
tanimak gerekir?”

Kargilagtirmali hukuk incelendiginde, Is-
panya hukukunda da genel kurulda sahip olunan
oy giiciiniin yaninda ayrica yonetimde temsil hakki
saglayan imtiyazli paylari elde etmek de pay alim
teklifi yiikiimliiligiine yol agmaktadir®. Buna
kargilik, Ingiliz, Alman, Isvi¢re ve Avusturya hu-
kukunda genel kurulda saglanan temsil giici ile
yetinilmis, bunun disinda bir pay alim teklifi yii-
kiimlaligi ongoriilmemistir.

Tiirk hukukunda ise, ilk defa miilga Seri:IV,
No:44 sayii Teblig ile bu yonde bir diizenleme
yapimis ve yonetim kurulunun salt gogunlugunu
belirleme hakki veren imtiyazli paylara sahip ol-
mak da bu paylar toplam oy haklarinin %50’sine
tekabiil etmese bile yonetim kontroli esiginin
asilmasi olarak kabul edilmistir. Ayni hitkiim, 6362
sayilll SPKn.’na alinmi§ ve buna bagh olarak ilgili
Tebliglerde de ayrica diizenlenmistir. Bunun sebe-
bi, hi¢ sliphesiz yonetim kurulunda temsil hakki
saglayan imtiyazli paylarin yaygmhgidir. Buna
karsilik, 1ngiliz, Alman, Avusturya ve Isvicre hu-
kuklarinda bu konuda ayr1 bir diizenlemenin mev-
cut olmadig1 goriilmektedir.

% Tiirkylmaz, i.. Sermaye Piyasasi Hukukunda Pay Alim

Teklifi Zorunlulugu, istanbul 2015, s. 57, dn. 195.
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(bb) I11-26.1 sayils Teblig’de Diizenlenisi

6362 sayili SPKn. md. 26/2°de de, 1I-26.1
sayili Teblig’de de oy haklarindaki temsil giiciinii
elde etmekten bagimsiz olarak yalnizca yonetim
kurulu iiye sayisinin salt gogunlugunu segme veya
soz konusu sayidaki iiyelikler i¢in aday gosterme
hakkini veren imtiyazli paylarin iktisap edilmesi
halinde de oy haklarinin %50’sine ulagip ulasmadi-
gina bakilmaksizin, pay alim teklifinde bulunma
yikiimlilagii dogar.

Burada soz konusu imtiyazli paylarin ta-
maminin mi, yoksa bu imtiyazli paylarin da
9%50’sinin mi dikkate alinacag agik degildir. Ancak
genel kurulda temsil gilicinde oy haklarinin
%50’sinin arandig1 bir diizenlemede, yonetimsel
imtiyazlara sahip paylarin toplaminin yalnizca
%50’sini elde etmekle de bu giice ulagilabildigini
soylemek miimkiindiir. Nitekim, II-27.2 sayili
Teblig’de yer alan tanimda agik¢a “veya genel ku-
rulda yonetim kurulu iiye sayisinin salt cogunlugu-
na karsilik gelen sayida tiyelikler icin aday gosterme
hakki veren imtiyazli paylarm ¢ogunluguna sahip
olunmas”™ ifadesine yer verildigi gibi, doktrinde
de bu gériig hakli olarak kabul edilmistir®.

c. Kontrol Oraninin Asilma Yontemleri

i. Pay lktisabi ile Kontrol Oraninin Asil-
masl

SPKn. md. 26/1’de pay alim teklifi zorunlu-
lugu, “Halka agik ortakliklarda yonetim kontroliinii
saglayan paylarin veya oy haklarimin iktisap edil-
mesi hdlinde diger ortaklarmn paylarini satin almak
iizere teklif yapilmas: zorunludur.” denilmek sure-
tiyle acik bir bicimde paylarin veya oy haklarinin
iktisap edilmesine baglanmistir.

Pay iktisabin1 payin miilkiyetinin aslen veya
devren iktisap yoluyla kazanilmasi olarak deger-
lendirmek gerekir. Paymn devri, borsada islem
goren ortakliklarda borsada veya borsa disinda
gerceklesebilir'®. Payin miilkiyetinin birlesme,
boliinme, hisse degisimi gibi yapisal degisiklik
islemlerine bagli olarak; cebri icra yoluyla veya
miras, bagislama gibi ivazsiz yollarla ya da Tiirk

% Bkz.yukarida dn. 66.
1 Schenker, U.. Schweizerisches Ubernahmerecht, Bern
2009, 5.472.

Bor¢lar Kanunu’'nun md. 509/3 hitkmii uyarinca
vekalet sozlesmelerinde vekile taninan ayirma
kazanilmasi

hakkinin kullanilmas1 sonucunda

miimkiindiir'”.

Bunlara, hakkinda yatirimci tazmin karar
verilmis olan bir araci kurum nezdindeki sermaye
piyasast araglarinin Yatirnrmcir Tazmin Merkezi
tarafindan hak sahiplerine iadesi kapsaminda
Yatirimcilarin Tazmini ile Tedrici Tasfiye Usul ve
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik'” md. 9/1 uyarinca
belirli bir yatirimciya ait oldugu tespit edilen pay-
larm ilgilisine jadesini de ekleyebiliriz.

Nihayet, SPKn. md. 47/1 uyarinca teminat
konusu sermaye piyasasi araglarinin miilkiyetinin
teminat verende kalabilecegi o6ngoriilmiis olup,
teminat sozlesmesinde teminat konusu paymn
miilkiyetinin teminat alana birakilmasinin karar-

lagtirilmasi durumunu da burada zikretmek gere-
kir'®,

' Ayni yénde bkz. ve kars. Schenker, s. 472-473. Ayrica bkz.
Tschdni, R./Iffland, )./Diem, H-J.: Offentliche Kaufangebo-
te, Zlrich 2010, s. 22-23, N. 43. Ancak hemen belirtmek
gerekir ki, iktisaplarin ivazsiz olmasi veya miras gibi irade
disi hallerde gerceklesmesi pek ¢ok diizenlemede pay
alim teklifi yukimluligiinden muafiyet hali olarak ayrica
diizenlemeye konu olmustur. Ornegin, Alman hukukun-
da, bkz. Verordnung (iber den Inhalt der Angebotsunterla-
ge, die Gegenleistung bei Ubernahmeangeboten und Pflich-
tangeboten und die Befreiung von der Verpflichtung zur
Veréffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-
Angebotsverordnung) § 9/1-2 no’lu bent (Metnin Alman-
casl su sekildedir: “Die Bundesanstalt kann insbesondere
eine Befreiung von den in § 8 Satz 1 genannten Pflichten er-
teilen bei Erlangung der Kontrolle (iber die Zielgesellsc-
haft...(2) durch Schenkung, sofern Schenker und Bieter
nicht verwandt im Sinne des § 36 Nr. 1 des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes sind,”). isvigre huku-
kunda ise, ayni husus FinfraG & 136/2 hikminde dizen-
lenmistir (Metnin Almancasi su sekildedir: “Die Ange-
botspflicht entfdllt, wenn die Stimmrechte durch Schen-
kung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Gliterrecht oder
Zwangsvollstreckung erworben werden.”). Dikkat edilecegi
tzere, Alman hukukunda paylar badis yoluyla iktisap
eden kimse ile bagisi gerceklestiren kimse arasinda bir
akrabalik baginin olmasi durumunda muafiyet verilmesi
s6z konusu olmamaktadir. Isvicre hukukunda ise, béyle
bir fark gozetilmemistir.

10229/3/2014 tarih ve 28956 sayili RG'de yayimlanmistir.

1% Nitekim, paylarin alacagin teminati olarak tclincii kisiye
verilmesi, Alman hukukunda, pay alim teklifi yukimlula-
glinden muafiyet hali olarak acik bir bicimde diizenlen-
mistir. Baska bir deyisle, bu hukuk sisteminde paylarin bir
alacagin teminati olarak elde edilmesi halinde, pay alim
teklifi yukimlaliginden muafiyet taninmasi mimkin-
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ii. Pay Iktisabi Digindaki Yontemlerle
Kontrol Oraninin Asilmasi

(aa) Pay Iktisabr Olmaksizin Oy Hakkinm
Kullanma Imkani Etmek Suretiyle Kontrol Ora-
ninin Asilmasi

Pay iktisabi olmaksizin yalnizca oy hakki-
nin kullaniminin elde edilmesi suretiyle de yone-
tim kontrolii elde edilebilir. Pay tizerinde intifa
hakki taninmasi, vekaleten oy kullanilmasi, hattd
¢agri1 yoluyla vekalet toplanmasi ve oy sozlesmeleri
bunlara 6rnek gosterilebilir. Miilga Seri: IV, No: 8
sayill Tebligin md. 17°nin yiriirliikte oldugu do-
nemde Sermaye Piyasasi Kurulu, pay {iizerinde
intifa hakki elde edilmesini pay alim teklifi yilikiim-
liliigiiniin dogumu igin yeterli saymistir'®. Benzer
sekilde vekalet toplanmasi suretiyle genel kurul
toplantisinda yonetim kurulunun tiimiiyle degisti-
rilmesine iliskin bir olayda Kurul ilgili hakkinda
pay alim teklifi ylikiimliliginiin dogmus oldugu

105

yoniinde karar vermistir . Ancak, bu kararin

verildigi sirada yiiriirlikte olan Seri: IV, No: 8

dir. Bkz. WpUG-Angebotsverordnung § 9/1-4 no’lu bent
(Metnin Almancasi su sekildedir: “Die Bundesanstalt kann
insbesondere eine Befreiung von den in § 8 Satz 1 genann-
ten Pflichten erteilen bei Erlangung der Kontrolle (iber die
Zielgesellschaft... (4) zum Zwecke der Forderungssiche-
rung,” Ayni muafiyet sebebinin ingiliz hukukunda da bu-
lundugu yéniinde bkz. Manavgat, Aleni, s. 125). Buna
benzer bir diizenleme, 5/6/2018 tarihli ve 30442 sayili
RG'de yayimlanan 1I-26.1b sayili Teblig ile yapilarak I1-26.1
saylli Teblig'e eklenmistir. Anilan Tebligin md. 18/1'e ek-
lenen (e) bendi “Banka kredilerinin geri 6denmemesi du-
rumunda bankaya kredinin teminati olarak verilmis payla-
rin Kanunun 47 nci maddesinin dérdiinci fikrasi uyarinca
bankanin miilkiyetine ge¢mesi, bu paylarin bankanin da ku-
rucu oldugu ézel amagli isletmeye devredilmesi ile bu payla-
rin miilkiyetinin bankaya veya 6zel amacli isletmeye ge¢gme-
sinden sonra lglinci kisilerce bankadan veya ézel amacgh
isletmeden satin alinmasi"ni bir muafiyet hali olarak on-
gormustir.

1% Bu hususta bkz. 2004/27 sayili Haftalik Bilten’de yayim-
lanan karar. Kararda taraflarca intifa hakkina konu hisse
senetlerinin oy hakkinin malik tarafindan kullanilacaginin
beyan edilmis olmasi nedeniyle, bu asamada Seri: IV, No:
8 Tebligi md. 17 kapsaminda bir degerlendirmede bu-
lunmanin gerekli olmadigina, ancak sézlesmenin tarafla-
rindan birine s6zlesmenin diger tarafina da bildirilmek
lizere ve pay devrinin gerceklestigi hedef sirkette; intifa
hakki sahibi tarafindan oy hakkinin kullanilmasi veya Sir-
ket yonetimine bu kisinin katilmasi halinde, durumun Se-
ri: IV, No: 8 Tebligi kapsaminda yeniden degerlendirilmesi
gerektigine karar verilmistir.

1% 2006/43 sayili Haftalik Biilten’de yer alan Kurul karari.

sayili Teblig’de pay alim teklifi ylikiimlaligi igin
pay iktisab1 sartinin aranmadigin da belirtelim.
Doktrinde bir goriis, bu gibi durumlarda
pay alim teklifi ytukimliliginin dogmayacag
yoniindedir. Kolcuoglu, bu goriisiinii SPKn’da pay
alim teklifi yiikiimliliigi i¢in pay iktisabi sartinin
aranmasina dayandirirken; Pasli ve Manavgat,
Tebligde yer alan sahip olma ifadesinden hareketle
oy hakkina paydan ayr1 olarak sahip olunamayaca-
g1 i¢in oy sozlesmeleri veya pay iizerinde intifa
hakki taninarak bu yitkiimliliigiin dogmayacag:
Alman hukukunda
Faden da bu goriistedir'”. Ding ve Kara-

sonucuna ulagsmislardir'®.

can/Karacan ise, pay lzerinde intifa hakki tanin-
mast halinde, pay alim teklifi ytkiimliliginiin

dogacag: goriisiindedir'®

. Kanaatimizce, yukarida
yapmis oldugumuz kontrol esiginin belirlenmesin-
de esas alinan 6l¢ii ile kontrol oraninin hangi is-
lemlerle agilmasi durumunda pay alim teklifi yii-
kiimlaliglinin - dogacagina iliskin  hiikiimlerin
birbirinden farkli olduguna iligkin agiklamalarimiz
bu sorunun ¢éziimiinde de kullanilacak nitelikte-
dir. “Sahip olma” ifadesi kontrol oranimnin belir-
lenmesinde esas alinan olgiiyli ifade etmek {izere
kullanilmakta olup, bu ifadeden hareketle kontrol
oraninin agilmasinda hangi islemlerin esas alinaca-
gina iliskin sorunun ¢6zitimiinde dikkate almamak
gerekir. Buna gore, kontrol oranmin hangi islem-
lerle agilacagini diizenleyen hiikiimde pay iktisabi
ile ilgili bir sinirlama yapilmadik¢a, kanaatimizce
oy sozlesmeleri veya pay izerinde intifa hakki
taninmasi suretiyle de pay alim teklifi yiikiimlilii-
giin dogmasi s6z konusu olacaktir.

Bu konuda agik diizenleme yapan iilkeler de
bulunmaktadir. Ornegin Isvigre hukukunda Finf-
raV-FINMA § 34/3 fikrasinda, temsilci araciligiyla
kullanilan oy hakkinin hesaplamada dikkate alin-

1% Pgsli, Devralma. s. 442, 460 ve 458; Manavgat, Ydnetim

KontrolQ, s. 1459, 1469; Kolcuoglu, s. 72-73.

97 Faden, s. 28-29.

% Ding; I.: Sermaye Piyasasi Hukukunda Cagni Yoluyla Hisse
Senedi Toplanmasi, istanbul 2006, s. 243; Kara-
can/Karacan, s. 286. Ancak son yazarlar, olmasi gereken
hukuk bakimindan intifa hakki tesisi nedeniyle dogan pay
alim teklifi yukimlalaginin muafiyet halleri arasinda
duizenlenmesi gerektigi gorisindedir (s. 287).
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mayacag1 hitkme baglanmistir'®. Ancak bu hitkmii
ayni maddenin ikinci fikrasi ile birlikte degerlen-
dirmek gerekir. Buna gore, bagkasina temsil yetkisi
verilmis ise, bu kiginin sahip oldugu oy haklarinin
hesaplanmasinda, temsilci araciligiyla kullandig:
oylar1 dikkate alinmaz. Yoksa FinfraV-FINMA §
34/2’nin son ciimlesi uyarinca kontrol oraninin
agilmasinda yalnizca iktisap edilen paylarin hesap-
lanmadig1, sahip olunan oy haklarinin da hesapla-
maya déhil edilecegi agik¢a vurgulanmistir. Ay
sekilde, Alman hukukunda Pay Alim Teklifi Ka-
nunu (Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegeseiz-
WpUG) § 30/1-6’'da temsilci sifatiyla kullanilan
oylarin da hesaba katilacag: dngoriilmiistiir''’.

Pay iktisab1 olmaksizin oy hakkinin elde
edildigi bir bagka durum ise, teminat konusu payin
miilkiyetinin teminat verende kaldig1 teminat
sozlesmelerinde taraflarca s6z konusu paylarin
kullanim hakkinin teminat alana birakilip birakil-
mig olmasina iligkindir. Zira, teminata konu payla-
rin kullanim hakkinin teminat alana birakilmasi,
bu paylara iligkin oy haklarinin da teminat alan
tarafindan kullanilmasi sonucunu doguracaktir.

(bb) Yéonetim Kontrolii Oranimin Ugiincii
Kisilerin Islemleri Sonucunda Asilmis Hale Gel-
mesi

Yonetim kontrolii degisikliginin pay iktisa-
b1 disinda gergeklestigi ikinci bir kategori ise, kont-
roliin tiimiiyle Gi¢incii kigilerin islemleri neticesin-
de el degistirmesidir. Ornegin, anonim ortakligin
kendi paylarmi iktisap etmesi, sermaye azaltimi
neticesinde paylarin itfa edilmesi nedeniyle yeni
bir kontrol yapisinin olugmasi vb.""! durumlarda,
pay iktisab1 olmaksizin mevcut paylari ile oy hakla-
rinin kontrol oraninin dstiine ¢ikmasi s6z konusu

%9 Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Von der

Berechnung ausgenommen sind Stimmrechte, deren Ausu-
bung ausschliesslich auf einer Vollmacht zur Vertretung an
einer Generalversammlung beruht.”.

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “die dem
Bieter anvertraut sind oder aus denen er die Stimmrechte als
Bevollmdchtigter ausiiben kann, sofern er die Stimmrechte
aus diesen Aktien nach eigenem Ermessen ausiiben kann,
wenn keine besonderen Weisungen des Aktiondrs vorlie-
gen".

Ornekler icin bkz. Pasli, Devralma, s. 470 vd. Sermaye
azaltiminin kontrol esiginin pasif olarak agilmasina 6rnek
olarak gosterilmesi hakkinda bkz. Tschdni/lffland/Diem, s.
23,N.43.

110

m

oldugu icin pay alim teklifi yiikiimliiligiiniin dog-
dugunu kabul etmek gerekir.

Yonetim kontroliiniin timiyle t¢lincii kisi-
lerin islemleri neticesinde el degistirmesi kapsa-
minda degerlendirilebilecek bir bagka hal ise,
SPKn. md. 28/2’nin uygulanmasi sonucu ortaya
¢ikabilir. Anilan fikraya gore, “Kurulun belirledigi
esaslar cercevesinde, faaliyetlerinin makul ve zorun-
lu kildigr hadller sakli kalmak kaydiyla, mevzuata
uygun olarak hazirlanmis finansal tablolarina gore
iist iiste bes yil donem zarari eden halka agik ortak-
liklarda, oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil
edilmeye iliskin imtiyazlar Kurul karar: ile kalkar.
Soz konusu imtiyazli paylarin kamu kurum ve
kuruluslarina ait olmasi halinde bu hiikiim uygu-
lanmaz.” Dolayisiyla, Sermaye Piyasasi Kurulu
karari ile anilan fikra uyarinca yonetim kurulunda
temsil edilmeye iliskin imtiyazlar1 sona eren bir
ortaklikta, oy haklarmin ¢ogunlugunu elinde bu-
lunduran, ancak yonetim kurulunda temsil edil-
meye iliskin imtiyazli paylarin ¢cogunlugu bagka bir
kiside bulundugu i¢in yonetim kontroliine sahip
olmadigi SPKn. md. 26/2 son ciimlesi uyarinca
kanunen kabul edilmis olan kiginin, imtiyazlar
ortadan kalktig1 icin, yonetim kontroliine sahip
héle gelmesi s6z konusu olacaktir.

Bu duruma iliskin kargilagtirmali hukukta
istisnai nitelikte bazi diizenlemelerin oldugunu da
belirtelim. Ornegin Avusturya hukukunda yénetim
kontroliintin kendi islemleri ile degil de tiimiiyle
tglincli kigilerin islem ve eylemleri sonucu elde
edilir hale gelmesi, “yonetim kontroliiniin pasif
olarak elde edilmesi” (passive Kontrollerlangung)
adiyla 6zel olarak diizenlenmistir. Avusturya Pay
Alm Teklifi Kanunu (Bundesgesetz betreffend
Ubernahmeangebote-Ubernahmegesetz-UbG) ~ §
22b/1 uyarinca'”? boyle bir durumda pay alim

"2 Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Wer eine

kontrollierende Beteiligung erlangt, ohne dies durch
zeitndhe ~ Handlungen, wie  insbesondere  durch
Anteilserwerb bewirkt zu haben, muss kein Angebot legen,
wenn er beim Erwerb der Anteile nicht mit der
Kontrollerlangung rechnen musste. Die Kontrollerlangung
ist der Ubernahmekommission unverziiglich, spdtestens
aber innerhalb von 20 Bdrsetagen ab Erlangen der
kontrollierenden Beteiligung mitzuteilen.” UbG'ye § 22b
hikminin eklenmesi, anilan kanunda yapilan 2006
degisikligi  ile  gergeklestirilmisti.  Bu  maddenin
eklenmesine dayanak olusturan olay Avusturya Pay Alim
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teklifi ylikiimlaligi dogmaz. Ancak, bu sonug
birtakim sartlarn mevcudiyetine baglanmistir.
Buna gore, iki temel sarttan soz edilebilir'. ik
olarak kontrolii bu yolla elde edenin bu siire zar-
finda aktif bir eyleminin bulunmamasi gerekir'*“.
Ikinci sart ise, olarak kontroliin el degistirmesine
yol agan iktisap iligkisinde taraflardan biriyle bir-
likte hareket eden olarak kabul edilmemesine
iligkindir.

Alman hukukunda ise, WpUG-
Angebotsverordnung’da ongoriilen iki muafiyet
hali yonetim kontroliiniin pasif olarak elde edilmis
olmasina 6zgiidiir'®. Buradan hareketle, bu sis-

Teklifi Komisyonu'nun 24/2/2004 tarihli ve GZ 2004/1/9-
112 sayili Bbhler-Uddeholm kararidir (karar igin bkz.
http://www.takeover.at/uploads/u/pxe/A2_Ents-cheid-
ungen/Bescheide/GZ_2004-1-9-112_Boehler-Udde-holm
_AG_-_24.02.2005.pdf). Zira olayda s6z konusu ortaklikta
ikinci en blyuk ortak konumunda olan kisi, bliylik ve hakim
ortagin paylarini satmasi sonucu kendi iradesi disinda hakim
ortak haline gelmistir (Olay ve maddenin kanuna eklenisine
iliskin bilgi icin bkz. Koschier, V.: Die Kontrollerlangung im
Ubernahmerecht unter besonderer Beriicksichtigung der
passiven Kontrollerlangun, Dissertation, Universitat Wien 2012,
http://othes.univie.acat/ 24918/1/2012-08-22_0104610.pdf s.
21; Seilern-Aspang, s. 41)

Bu hususta bkz. Seilern-Aspang, s. 41-42. Koschier ise,
yonetim kontrolliniin pasif olarak elde edilmesi ile ilgili
sart olarak degil de, 6l¢iit olarak su hususlarin bir arada
olmasi gerektigini belirtmektedir: Pasif olma (Passivitdit),
zamansal yakinlk (Zeitndhe), 6ngorilebilirlik (Vorherseh-
barkeit). Zamansal yakinlk, yénetim kontrolliniin kaza-
nilmasinin bir sonucu olan son aktif eylem ile kontrollin
gercekten kazanildigi zaman araliginin arasindaki iliski
hakkindadir. Her ne kadar maddede bu konuda bir agikhk
bulunmasa da, ayni Kanunun md. 26'daki 12 aylik siire-
den hareketle bu ikisi arasinda 12 aylik stirenin olmasi ge-
rektigi belirtiimektedir. Burada amag, kontroli baskasinin
eylem, sonucu elde etmis olan kisinin yaptigi son alim ile
kontroliin bu sekilde kendisine intikal ettigi olay arasinda
bir illiyet bagi olmasini engellemektir. Ongériilebilirlik ise,
kontroll bu suretle elde eden pay sahibinin, pay iktisabi
sirasinda kontroli elde etmeyi beklemiyor olmasi, bu hu-
susun kendisi icin 6ngorilebilir olmamasidir. Bu hususta
genis bilgi icin bkz. Koschier, s. 190 vd.

Bu hususta genis bilgi icin bkz. Koschier, s. 190-191.
Bunlar WpUG-Angebotsverordnung § 9/1-5 ve 6'da 6ngé-
rilmistir. Anilan maddenin birinci fikrasinin besinci
bendi hedef ortakliktaki yonetim kontroliiniin elde edil-
mesinin oy haklarinin toplam sayisinda yapilan indirim-
den kaynaklanmasidir (auf Grund einer Verringerung der
Gesamtzahl der Stimmrechte an der Zielgesellschaft). Buna
iliskin ikinci durum ise, ayni fikranin altinci bendinde yer
almakta olup, kontrol degisikliginin istenmeden gercek-
lesmesine iliskindir (ohne dass dies vom Bieter beabsichtigt
war, soweit die Schwelle des § 29 Abs. 2 des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes nach der Antragstellung
unverziiglich wieder unterschritten wird).

13

114

115

temde yonetim kontroliiniin pasif olarak elde
edilmesi ile de pay alim teklifi yikiimliligtiniin
dogmasinin kabul edildigini, ancak boyle durumla-
ra Ozgii muafiyet sebebi Ongoriilmek suretiyle
menfaat dengesinin tesis edildigini soylemek
mimkindir.

Hemen belirtmek gerekir ki, bu konuda
SPKn. md. 28/2’deki istisnai ve belirli bir somut
duruma iligkin hikim diginda agik bir hikim
olmayan Tirk hukuku bakimindan yénetim kont-
roliiniin pasif sekilde elde edilmesine farkli bir
sonu¢ baglamaya imkan bulunmamaktadir'’.
Bagka bir deyisle, kontroliin pasif sekilde el degis-
tirmesi de, somut olayda bagkaca bir istisna veya
muafiyet hali bulunmadikga, pay alim teklifi yii-
kiimlaligi sonucunu dogurur. Vardigimiz bu
sonucu birden fazla sekilde gerekgelendirmek
miimkiindiir. Her seyden once istisnal hiikiimlerin
kiyas yoluyla tiiretilememesi ilkesi aksi bir yoruma
engel olu§turur”7. Ayrica, kanaatimizce, kontrol
esiginin, fiili kontrol oranindan daha diisiik belir-
lendigi hukuk sistemlerinde, kontroliin, kontrolii
elde eden kimsenin hi¢bir dahilinin olmadig: olay-
lar sonucunda tiimiiyle seklen elde edilmis olmasi-
nin hakkaniyetle bagdasmadig1 durumlarda boyle
bir istisna 6ngoriilmesi makul olarak degerlendiri-
lebilirse de, kontrol oraninin mutlak ¢ogunlugun
ol¢ti olarak alindigi Tirk hukukunda boyle bir
hiikkiim 6ngérmeye gerek bulunmamaktadir. Zira,
kontrol oraninin yiiksek belirlenmesi, bu tiir hak-
kaniyet degerlendirmelerinin yapilmasina engel
olusturur. Aksi durumda, azinlik pay sahiplerinin
korunmas1 daha da giiglestirilmis olur. Ancak,
kontrol degisikliginin ii¢iinci kisilerin islemleri ile
gerceklestigi durumlarda, kontrol oraninin isten-
meden agilmasina muafiyet sonucunu baglayan II-
26.1 sayili Teblig’in md. 18/1-b hitkmiiniin uygu-
lanmasimi giindeme getirebilecegi de belirtilmeli-
dir'®,

16 Aksi goris icin bkz. Pash, Devralma, s. 471. Yazar, ydnetim

yonetim kurulu ile baglantili degilse, bu olgunun ¢agri
zorunluluguna (pay alim teklifi yikimliliga) tabi olma-
masi gerektigini ileri sirmektedir.

Bu yorum ilkesi hakkinda bilgi icin pek ¢oklari yerine bkz.
Gozler, K.: Hukuka Giris, 13. B., Bursa 2016, s. 305.

Anilan bent uyarinca halka acik ortaklik paylarinin her-
hangi bir genel kurul toplantisinda kullanilmamis olmasi
veya ortaklk ydnetim kurulunda herhangi bir degisiklik
yapilmamasi sartiyla, halka acik ortaklik sermayesinde sa-

17

118
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(cc) Pay Sahipleri Arasindaki Ozel Anlas-
malar Yapilmas: Suretiyle Kontrol Esiginin Asil-
masi

6362 sayili SPKn. md. 26/3’te, ayn1 Kanu-
nun md. 23/1 ile 29/6’daki ustll ve esaslara uyul-
maksizin ortaklarin kendi aralarinda yaptiklar
ozel anlagmalarla yonetim kontroliiniin elde edil-
mesi “pay iktisabi” diginda bu madde kapsaminda
degerlendirilecek tek hal olarak diizenlenmigtir'®.
Bagka bir deyisle, pay iktisabina bagh olmaksizin
pay alim teklifi zorunlulugu miinhasiran md.
26/3’te belirtilen istisnal durumda s6z konusu
olabilecektir. Bu halde de, anilan hiikiimler uyarin-
ca genel kurul onaymin alinmas: (md. 26/3) du-
rumunda yine pay alim teklifi yiikiimliiligii dog-
mayacaktir.

hip olunan paylardan pay alim teklifi yapma zorunlulu-
gunu gerektiren kismin elden ¢ikarilmasi veya Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan uygun gorilecek bir stirede el-
den cikarilacaginin yazil olarak taahhit edilmesi duru-
munda pay alim teklifi yikiimlaliginden muafiyet veri-
lebilir. Dolayisiyla yonetim kontrollniin pasif bir bicimde
elde edilmesi durumunda, kontrol oranini istemeden as-
mis duruma gelen kisi, bu hiikkimden yararlanarak, kont-
rol oranini asan kismi elden ¢ikarmayi taahhiit etmek su-
retiyle muafiyetten yararlanabilir.

Esasen bdyle bir hiikim sevkedilmeden 6nce de Sermaye
Piyasasi Kurulu uygulamasinda, &zellikle mulga Seri: IV,
No: 8 sayili Teblig doneminde, bu konuda pay alim teklifi
yukimlilugi getirilmesi anlayisi benimsenmistir. Gercek-
ten de, birbirinden habersiz olarak Tebligde belirtilen
esigin altinda kalan miktarda pay iktisap eden kisilerin
daha sonra ortakligin kontrollini ele gecirmek ya da oy-
larini birlestirmek amaciyla isbirligine gitmeleri ve bu su-
retle Tebligde belirlenen esigin tUzerine ¢ikmalari halinde,
bir goriise gore, bu gruba ait paylarin birlikte hareket
eden kavrami icinde degerlendirilmesi ve ilgililer hakkin-
da pay alim teklifi yakiimlltiginin getirilmesi gerekece-
gi gorlisti savunuldugu gibi, bunun tam tersine yeni pay
almak amaciyla birlikte hareket etme unsuru olmadik¢a
mevcut paylarin toplam orani mevzuatta 6ngériilen siniri
gecen minferit kisilerin grup olusturmayacagi yoniinde
gorusler de ileri striiliyordu. Nitekim, benzer bir olayda,
miilga Teblig doneminde Sermaye Piyasasi Kurulu bir or-
taklikta iki ayri pay sahibinin ayri ayri pay alimlari yapip,
daha sonra birlikte hareket etmek suretiyle yonetim kont-
roliinli paylagmalarina pay alim teklifi ytikimliligu geti-
rilmistir. Zira, s6z konusu kararin alindid tarihte yartrltk-
te olan miilga Seri: IV, No: 8 sayili Teblig'in md. 17/1'de
“Cagn yoluyla hisse senedi toplanmasi, blok veya miinferit
alimlar, ya da herhangi bir yéntemle... yénetim kontroliinii
saglayan paylara sahip olanlar” ifadesine yer verilmisti. Bu
nedenle, Sermaye Piyasasi Kurulu paylara sahip olmak
kavraminin pay iktisap etmekten daha genis bir kavram
oldugu seklinde yorumlamisti.

119

Diger yandan, SPKn. md. 26/3’te yer alan
anlagsma yapmak suretiyle yonetim kontroliiniin
elde edilmesinde, yonetim kontroliinii sekli an-
lamda yo6netim kontrolii ile sinirlamanin gerekip
gerekmedigini de belirlemek vyararli olacaktir.
Ornegin TMS 10 Standardr’nin Eki'nde B18 ve 19

no’lu paragraflarda'®

yer alan fiili olgularin varlig
halinde, bagka bir deyisle, yalnizca orada belirtilen
hususlarda yapilmis bir anlagmanin, yénetim kont-
rolii kapsaminda degerlendirilip degerlendirileme-
yeceginin ortaya konulmasi gerekmektedir. Bu
hususta kesin bir yargiya varmadan o6nce cesitli
ihtimalleri goz 6niinde bulundurmak yararli olabi-
lir.

Buna gore, isbirligi yapanlarin sahip olduk-
lar1 oy toplami toplam oy haklarinin %50’sinden
fazlasma tekabiil ediyorsa, yapilan anlagmanin
igeriginden bagimsiz olarak yonetim kontroliiniin
elde edilmis oldugunu kabul etmek gerekir.

Ikinci ihtimal, isbirligi yapanlarin yaptigi
anlagsmanin yo6netim kurulunda salt ¢ogunlugu
elde etmeye yonelik olmasidir. Yonetimde temsil
imtiyaz1 olan iki grup, aralarinda yaptiklar1 bir
anlagsma ile yonetim kurulunda salt ¢ogunluga
ulagir hale gelmigse, baska bir deyisle bu anlasma
yonetim kurulunun salt ¢ogunlugunu temsil etme-
ye yonelmisse, yine yonetim kontroliiniin anlagma
sonucu elde edilmis oldugunu kabul etmek miim-
kiindiir.

Ugiincii ihtimal, taraflar arasindaki anlasma
ile elde edilen oy giiciiniin toplam oy haklarinin
%50’sinin altinda olmasi; ancak buna ragmen,
hedef ortakligin sermaye, oy yapisi, genel kurula
katilimin diisitk olmas: gibi kendine 6zgii durum-
lar sebebiyle fiilen o ortakligin yonetim kontrolii-
niin saglanmis olmasidir. Boyle bir ihtimalde taraf-
lar arasinda o ortakligin yo6netimi konusunda
yapimis olan anlagmayi gerekge gostererek, SPKn.
md. 26/3 hitkmiiniin uygulanmas1 kanaatimizce
maddenin birinci fikrasi ile geligkili sonuglara yol
acar. Zira, pay iktisab1 ile %50°nin altinda bir oy
gilicli elde edilmis, ancak o ortakligin fiili kontrolii
elde edilmis oldugunda dahi pay alim teklifi dog-
mamis iken, ayni sonuca pay iktisab1 ile degil de

120 Bu hususta bkz. yukarida dn. 55-56.

- 290 -



Yusuf Ziyaeddin SONMEZ

TFM 2018; 4(2)

yalnizca pay sahipligi sozlesmesi yapilarak ulagil-
mig olmasina farkli sonuglar baglamak, maddenin
sistematik biitiinliigiine, mantigina ve diizenlenis
amacia aykiri olur. Bunun disinda, yukarida
yaptigimiz kontrol oranmin ne oldugu ile bu ora-
nin hangi islemler ile agildig1 kavramlarinin birbi-
rinden farkli olduguna iliskin ayrim gozetilerek de
ayn1 sonuca ulasmak miimkiindiir. Zira, bu ayri-
min dogal sonucu, SPKn. md. 26/3’{in ayr1 bir pay
alim teklifi ylikiimliliigti sebebi olmadigy, yalnizca
ayn1 maddenin ikinci fikrasinda diizenlenen kont-
rol oraninin agilmasi yontemlerinden biri oldugu
hususudur.

Dordiincti ihtimal, taraflar arasindaki an-
lagmanin miinhasiran TMS 10 Standard Eki'nin

B18 ve 19 no’lu paragraflarinda’'

yer alan husus-
lardan biri veya birkagina iligkin olmasidir. Orne-
¢in iki taraf yalnizca ortakligin kilit yoneticilerinin
belirlenmesi hususunda anlagmis ve kilit yonetici-
ler iki kisinin oyu ile segilir durum gelmis ise,
kanaatimizce yine bu kisilerin haiz olduklar1 oy
haklar1 veya yonetim kurulundaki temsil kabiliyet-
lerinin salt ¢ogunlugu saglayip saglamadigina
bakilmasi gerekir. Aksi takdirde, pay iktisab1 du-
rumunda pay alim teklifi dogmayan fiili birtakim
olgulara yalnizca pay sahipligi sozlesmesi yapildig
i¢in pay alim teklifi yapilmasi sonucu baglanmis
olur. Ayni sonuca, yukarida deginildigi gibi, SPKn.
md. 26/3’tin kontrol oranindan bagimsiz bir pay
alim teklifi yiikiimliiligii sebebi olusturmadigina
iligkin argtimanmn kullanilmasiyla da ulasilmas:
miimkiindiir.

3. Kontrol Esiginin Asilmasinda Ozellikli
Durumlar

a. Kontrol Esiginin Birlikte Hareket Et-
mek Suretiyle Asilmasi

i. Birlikte Hareket Etme Kavrami ve Dii-
zenlenis Amaci

Birlikte hareket etme kavrami, pay alim tek-
lifi yiikiimlaléigiintin yaninda kamuyu aydinlatma,
piyasa bozucu eylemler gibi sermaye piyasasi hu-
kukunda ¢esitli alanlarda karsimiza ¢ikan son
derece 6nemli bir konudur. Pay alim teklifi yii-
kiimlaliigli alaninda konunun nasil ele alindigini,

2! Bkz. yukarida dn. 55-56.

kapsaminin smirlarini anlayabilmek i¢in, bu kav-
ramin sermaye piyasasi hukukunun diger alanla-
rinda nasil diizenlendigini de dikkate almak ve
kapsami yorumlarken bu biitiinliik iginde deger-
lendirmek gerekir.

Gergekten de, pay sahiplerinin yatirim yap-
tiklar1 anonim ortakligin sermaye, oy dagilimi veya
imtiyazli paylar ya da pay sahiplerinin yonetime
olan ilgisizligi sebebiyle yonetime katilma haklarinm
kullanmalar1 konusunda daha etkili olabilmek i¢in
cesitli gekillerde igbirligi icine girmeleri miimkiin-
diir. Yonetime katilma haklariin kullanilmasi
konusunda isbirligine gidilmesi baghica iki amaca
yonelik olabilir. Bunlardan ilki, ilgili ortakligin
yonetimsel yapisinda herhangi bir degisikligini
amaglamaksizin yonetimin isleyisinde 6zellikle
denetimin, gézetimin saglanmasini hedefler'*.
Buna “denetim amacl isbirligi” (monitoring coope-

ration) da denilmektedir'?.

Ikinci yontem ise, pay sahiplerinin ortaklik
tizerindeki etkileri, daha dogrusu ortakligin karar
ve islemleri tizerindeki etkilerini saglamak amacry-
la isbirligi yapmalaridir. Buna da “yénetim amagh
isbirligi” adin1 verebiliriz. Esasen birlikte hareket
etme veya uyumlu eylemlerde bulunma (acting in
concert) kavrami bu ikinci yontemi ifade eden

124

isbirligini kapsamaktadir . Buna gore, birlikte

hareket etme, ortakligin paylarini devralarak veya
25

diger baska yollarla'* ortakligin kontroliinii ele
gecirme ya da kontroliin el degistirmesini engelle-
me konusunda birden fazla kisinin aktif olarak

isbirligi yapmasini ifade eder.

Dikkat edilecegi iizere, ikinci yontemle tek
basina hareket ettiklerinde istedikleri sonucu ala-
mayacak olan pay sahiplerinin bir araya gelerek,
bir yandan ortaklik isleyisinde s6z sahibi olmalari-
na imkan saglanmis olur, diger yandan da hukuk
diizeninin yiikledigi basta kamuyu aydinlatma ve
pay alim teklifi ylikiimlligh gibi yiikiimlilikler-

22 Ghetti, R.: Acting in Concert in EU Company Law: How

Safe Harbours can Reduce Interference with the Exercise
of Shareholder Rights, European Company and Financial
Law Review, 4/2014, s. 595.

123 Ghetti, s. 596.

124 Ghetti, s. 597.

125 Bu husustaki tartismalar icin bkz. asagida II.A.3.a.ii.(bb).(aaa).
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den de kaginmak miimkiin olabilir'®, Zira, tek tek
degerlendirildiginde hi¢bir pay sahibi s6z konusu
yiikiimliiliiklerin kendileri i¢in uygulanmasina yol
agacak 6lgiide oy hakkina sahip degildir.

Birlikte hareket etme halinin pay alim teklifi
yikiimliiligii bakimindan diizenlenme amaci, esas
itibariyle, taraflarin bir arada ve ortak irade sergi-
leyerek yonetim kontroliinii saglamalarina ragmen,
her birinin ayr1 ayr1 kontrol oranmnin altinda kala-
rak pay alim teklifi yiikiimliiligiinii bertaraf etme-

127 Ancak, denetim amagli isbirli-

lerini 6nlemektir
¢i ile yonetme amagl isbirligi arasinda bu iki isbir-
liginin icras1 kapsaminda yiiriitiilen faaliyetlerin
¢ogu zaman kesismesi nedeniyle yapilacak diizen-
lemelerde hassas bir dengenin goézetilmesi gerektigi
de agiktir. Gergekten de, bu hususta yapilacak asir1
diizenlemeler, pay sahipleri arasinda yonetime
ilgisizligin artmasina yol agabilir, mevcut y6netim
yapilarinin pay sahiplerince gézetimi, denetimi ve
izlenmesi imkéani ortadan kaldirilabilir. Dolayisiy-
la, bir ortakligin isleyisinin g6zetimini saglamak
tizere ya da mevcut bir yolsuzlugu ortaya ¢ikarmak
amaciyla yonetime katilma haklarmi ortaklaga
kullanan kisileri, aralarindaki iligski diizeyi akraba-
ik, is veya istihdam gibi olgular ile desteklenmis
olsa dahi, her zaman birlikte hareket eden olarak
degerlendirmek amacini asan sonuglara da yol
acabilir.

Diger yandan, birlikte hareket kavraminin
sermaye piyasasi hukukunda pay alim teklifi yii-
kiimlaliigi disinda da diizenlemeye konu edildigi-
ni belirtmistik. Dolayisiyla, birlikte hareket etme
kavramindan soz edildiginde, hangi konu bagla-
minda bu kavramin diizenlendigine de bakmak
gerekirm. Makale konumuz itibariyle, burada

126 Bu yoénde bkz. ve kars. Ghetti, s. 598, 6zellikle dn. 15.

27 Kolcuoglu, s. 162.

Ornegin, Birlikte hareket eden kisiler, [1-26.1 sayil Tebligin
md. 4/1-c bendinde, “Hedef ortakligin yénetim kontroltinii
ele gecirmek amaciyla teklifte bulunanla ya da bir teklifin
basarih bir sekilde sonuglandiriimasini engellemek amaciyla
hedef ortaklikla agik ya da zimni, s6zlii ya da yazili bir an-
lasmaya dayanarak isbirligi yapan gercek ya da tiizel kisiler"
olarak tanimlanmustir. Buna karsilik, 1l-15.1 sayili Ozel Du-
rumlar Tebligi'nde, birlikte hareket eden kisiler, “bir ihrag-
¢inin sermaye yapisinda veya y6netim kontroliinde degisik-
lik olusturmak amaciyla agik ya da zimni, sézlii ya da yazil
bir anlasmaya dayanarak isbirligi yapan gercek ve/veya tii-
zel kisiler" seklinde tanimlandigini gériiyoruz. Dikkat edi-

128

birlikte hareket etmenin yalnizca pay alim teklifi
yikiimliligiinde diizenlenisi iizerinde durulacak-
tir.

Birlikte hareket etme kavraminin, pay alim
teklifi yikimliligiinde de c¢esitli bakimlardan
diizenlendigini gériiyoruz. Ilk olarak bu kavram,
yukarida da belirtildigi {izere, yonetim kontrolii-
niin ele gecirilip gegirilemediginin tespitinde 6nem
arz eder. Bunun disinda, birlikte hareket etme
kavramina pay alim teklifi fiyatinin belirlenmesin-
de de ihtiya¢ duyulabilir. Birlikte hareket eden
kisiler arasinda gergeklesen pay devirlerine muafi-
yet verilip verilmemesinde de bu kavramin diizen-
lemeye konu edilebilecegini soyleyebiliriz. Ancak,
biz makale konumuzun sinirlar1 i¢inde bu kavra-
min yalnizca yoénetim kontroliiniin tespiti lizerin-
deki islevine deginecegiz.

Bunun disinda, birlikte hareket etmenin,
yalnizca yonetim kontroliinii ele gecirmeye ¢alisan
kisiler arasinda olmadiginy; bunu engellemeye
calisanlarin da olusturacag irade birliginin birlikte
hareket olarak degerlendirildigini belirtmigtik.
Nitekim, II-26.1 sayil1 Teblig md. 4/1-c’de yer alan
tanimda birlikte hareketin bu ikinci yoniine de
isaret edilmistir.

ii. Unsurlar1

(aa) Sekli Unsur

Birlikte hareket etmenin sekli ve maddi ol-
mak tdzere iki unsuru bulunmaktadir'?. Sekli

lecegi Uzere, 6zel durumlarin agiklanmasi yikimlaliga
baglaminda, konu ele alinirken, birlikte hareket etmenin
maddi yonuni olusturan taraflar arasindaki isbirliginin
yoneldigi alan hedef ortakligin yonetim kontroliint de-
gistirmek veya bunu engellemek degil, ilgili ortakligin
sermaye veya yonetim yapisinda her tirli degisikligi
meydana getirmektir. isbirliginin yéneldigi alanin ya da
hedefin daha farkl ve genis olmasi, hi¢ stphesiz isbirligi-
nin icerigine dahil edilebilecek eylemlerin kapsamini ve
isbirliginin gecici veya sirekli olup olmamasini da etkile-
yecek bir husustur. VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler
Tebligi'nin md. 3/1-a bendinde ise, birlikte hareket eden
kisiler, timiyle piyasa bozucu eylemleri istirak halinde
gerceklestirebilecek kisi gruplarini sayilmasi suretiyle di-
zenlenmistir.

Hoffmann, J.H./von der Crone, H.C.: Das Handeln in geme-
insamer Absprache und die organisierte Gruppe im Of-
fenlegungsrecht, SZW, 8/2011, s. 315. Sekli ve maddi un-
sur ayrimi yapmaksizin, birlikte hareket etmenin anlasma
(Absprache) ve birlikte-ortaklasa davranislarda bulunmak
(Zusammenarbeit) olmak tzere iki unsurunun bulundugu
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unsur, yonetim kontroliinii ele ge¢irme ya da bunu
engelleme hususunda taraflarin anlagmis olmasi-
dir™. Bu anlagmanin konusu, esas itibariyle, kont-
roliin elde edilmesine ve icrasina yonelik faaliyet-
lerde bulunmaktir’'. Doktrinde Pasl: tarafindan

ve bunlarin kiimilatif oldugu yoniinde bkz. Koschier, s.
91, 93. isvigre Federal Mahkemesi ise, Quadrant kararinda
(BGE 130 Il 530, E. 6.4.2.) birlikte hareket etmenin asgari
seviyede i¢sel bir amag (eine minimale innere Finalitdt) ve
disa donik organizasyon (dussere Organisiertheit) olmak
Uzere iki unsuru oldugunu belirtmistir. Doktrinde, mah-
kemenin bu tasnifinin birlikte hareket etmenin bu husus-
taki belirsizligi gidermedigi belirtiimektedir (Weber,
P./Zimmermann, H.: The Price Effects of the Disclosure of
Significant Holdings in Listed Companies: The Case of
Groups Acting in Concert, SZW/RSDA, 3/2012, s. 200-201).
isvicre Federal idare Mahkemesi (Bundesverwaltungsge-
richt)'nin Sulzer kararinda (BVGE 2010/63, E.9.1) ise, ortak
ara¢ ve gug¢ kullanilarak ortak bir hedefe yonelme husu-
sunda ortlli de olsa bir anlasma yapilmis olmasi ve gru-
bun gruba dahil olan kimselerin bireysel ¢ikarlarinin gru-
bun ortak ¢ikarlarinin gerisinde kalmis olmasi hususlarina
vurgu yapilmistir (kararin degerlendirmesi icin bkz. Hoff-
mann/von der Crone, s. 313 vd.). Belirtmek gerekir ki,
Hoffmann/von der Crone, kararda gegen “ortak hedefe yo-
nelme ve bunun icin ortak ara¢ ve gli¢ kullaniimasini”
maddi unsur olarak; “6rtiilti de olsa anlasmayi” ise, sekli
unsur olarak degerlendirmis ve bu sekilde incelemislerdir
Bu hususta bkz Hoffmann/von der Crone, s. 315-316-317.
Karara konu olan hakkinda bilgi icin ayrica bkz. We-
ber/Zimmermann, s. 200, dn. 23).

Doktrinde anlasma kavraminin genis yorumlanmasi
gerektigi kabul edilmektedir. Buna gore anlasma sozles-
mesel temele dayali olabilecegi gibi, hukuki baglayicilik
icermeyen centilmenlik anlagmasi seklinde de olabilir. Bu
hususta, bkz. Koschier, s. 91-92. Ote yandan Tirk huku-
kunda Tiirkyilmaz, birlikte hareket etme icin anlagmanin
aranmasinin isabetsiz oldugunu, rekabet hukukunda uy-
gulamasi olan uyumlu eylemlerin de kapsama dahil edil-
mesi gerektigini ileri sirmektedir (s. 45). Ancak, bu gori-
se katilmaya imkan bulunmamaktadir. Zira, birlikte hare-
ket etme icin gerekli olan anlasma unsuru, her tirli an-
lagmay! icerecek genislikte bir kavram olup, bu muesse-
senin niteligi icabi birlikte hareket edenler arasinda yone-
tim kontroluiniin elde edilmesi hususunda bir anlasmanin
var olmasi gereklidir. Bu bakimdan, Pasli'nin birlikte hare-
ket icin herhangi bir acik veya zimni anlasmaya dayal
olmaksizin beraber hareket etme gilidiisii/anlayisinin da
birlikte hareket anlamina gelecegine iliskin gorisiine
(bkz. Pasli, Devralma, s. 466-467) ihtiyatla yaklasmak ge-
rekir. Bu tiir anlayislar da anlasma kavramina dahildir.
Tekrar etmek gerekirse, birlikte hareket etme olgusunun
unsurlarindan biri olan anlagma, bir tarafin iradesini sinir-
landiran her tirli irade uyusmasini iceren, genis bir ki-
meyi ifade etmektedir. Bu nedenle, anlasmaya dayal ol-
mayan ortak hareketler icin ayri bir kategori olusturmaya
gerek bulunmamaktadir.

Bu faaliyetlerin kapsami, maddi unsurun nasil diizenlen-
mis olduguna gore degisecektir.

130

131

belirtildigi {izere, birlikte hareket kontroliin elde
edilmesinde olabilecegi gibi, yonetime iliskin hak-
larin kullanilmasinda da olabilir'*. Kolcuoglu da,
yonetim kontroliine sahip olmak amaciyla paylarin
iktisab1 konusunda birlikte hareket ile mevcut
ortaklarin yo6netim kontroliine sahip olmalar
konusunda isbirligi yapmalar1 suretiyle birlikte
hareket olmak iizere, birlikte hareket etmenin iki
temel konuda ortaya cikabilecegini belirtmekte-
dir™”. Avusturya hukukunda Koschier ise, birlikte
hareket etmenin her iki unsurunun da yo6neldigi
hedefler olarak bu hususa isaret etmekte ve birlikte
hareket etmenin, hedef ortaklikta kontrolii elde
etmeye calismak, hedef ortaklikta kontrolii kul-
lanmaya birlikte ¢aligmak ve hedef ortaklik ile
isbirligi yaparak mevcut bir pay alim teklifinin
basarili olmasini engellemek olmak iizere {i¢ hedefi
gerceklestirmeyi amaglayabilecegini ileri siirmek-
tedir'**,

Bu anlagma herhangi bir sekle tabi degil-
dir'™. Hatta, bu anlagmanin yazil, s6z1ii; agik ya da
zimni olmasi miimkiindiir. Anlasmanin taraflarin
yonetimsel haklarini kullanma konusunda iradele-
rini sinirlandirmis olmasi yeterlidir'®. Taraflar
arasinda bir anlasma olmaksizin birlikte hareketten
soz edilemez, aksi durumlar yalnizca tesadiifi hare-
ketler olarak degerlendirilebilir'”’. Anlagmanin
taraflarinin mevcut pay sahipleri olmasina da gerek
yoktur. Miistakbel pay sahipleri arasinda da an-
lagma yapilmis olabilir'*.

Taraflar arasinda anlagmanin bulunmasi
zorunlulugu, birlikte hareket etme iradesinin de-
vamli olmasini gerektirmezm. Zira, anlasma yoOne-

32 pasli, Devralma, s. 467.

33 Kolcuoglu, s. 164-165.

3% Koschier, s. 95.

35 Hoffmann/von der Crone, s. 316.

Hoffmann/von der Crone, s. 316.

Hoffmann/von der Crone, s. 317.

38 Koschier, s. 90.

3% Bu nedenle, birlikte hareket eden kisilerden bahsedebil-
mek icin bu kisiler arasindaki iliskinin strekli uyumlu bir
davranis icerisinde olmasini gerektirecek bir yapiya sahip
olmasi gerektigine iliskin doktrinde ileri stirlilen gorislere
katilamiyoruz (Doktrinde bu yéndeki gorusler icin bkz.
Okutan Nilsson, s. 149; Yesiltepe, Cikarma, s.66). Pay sahip-
lerinin ayni aday Uzerinde mutabik kalmalarinin tesadufi
nitelikte olmasi mimkiindur. Bu bakimdan, bu tiir ortak
hareketlerin tesadufi nitelik tasiyip tasimadiginin belir-
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tim kontroliiniin ele gecirilmesini saglamak ama-
ciyla belirli bir genel kurul toplantisinda 6rnegin
yonetim kurulu tyelerini degistirmek ve bagka bir
kisinin secilmesini saglamak amaciyla yapilmis
olabilir. Bu hususta agik bir diizenlemenin yapildi-
g1 hukuk sistemleri de bulunmaktadir. Ornegin,
Alman hukukunda WpUG § 30/2’de 2008 yilinda
yapilan degisiklik ile gegici ya da bir defalik ortak
hareketlerin bu kapsama girmeyecegi acik bir
bi¢imde diizenlenmistir'®. Buna karsilik, Isvigre
hukukunda birlikte hareket edenlerin
tizerinde taraflar arasinda yapilan anlasmanin bir

iradeleri

sonucu olarak sinirlandirma getirilmis ise, bu irade
sinirlamast gegici ya da bir defalik olsa dahi, birlik-
te hareketin unsurlarinin tamamlandigi kabul
edilmektedir'*'.

Ote yandan, sekli unsur ile agagida detayla-
rina deginmeye c¢alisacagimiz maddi unsurun
birbirinden bagimsiz iki ayr1 unsur olarak da de-
gerlendirmemek gerekir. Zira, maddi unsur, esas
itibariyle sekli unsur olan anlagsmanin konusunun
igerigini ifade etmektedir. Dolayisiyla, taraflar
arasinda agik, yazili bir sézlesmenin bulunmadig:
durumlarda maddi unsura dahil edilecek olgularin
varlig1, ayn1 zamanda sekli unsurun da tekemmiil

lenmesinde aradaki iliskinin sureklilik arz ediyor olmasi-
nin da bir 6lcit islevi gordiigi ilk bakista sdylenebilir. An-
cak bu durum, siirekliligin birlikte hareket etme kavrami-
nin kurucu bir unsuru oldugunu goéstermez. Bir defalik bir
anlasma ile yonetim kurulunda salt cogunlugu temsil et-
me kabiliyetinin elde edilmis olmasi da, bu iliskinin birlik-
te hareket etme olarak degerlendirilmesi igin, bu hususta
aksi yonde acik bir diizenleme yapilmis olmadikga, yeter-
lidir. Zira, birden fazla kisinin gecici de olsa isbirligi yapa-
rak iclerinden birinin, 6rnegin yonetim kurulunda salt ¢o-
gunlugu elde etmesine imkan saglamasi, bu kisiler ara-
sindaki isbirligi daha sonra devam etmese dahi, yonetim
kontrolu tGzerinde surekli ve kalici bir etki dogurabilir.
Metnin Almancasi su sekildedir: “Dem Bieter werden auch
Stimmrechte eines Dritten aus Aktien der Zielgesellschaft in
voller Héhe zugerechnet, mit dem der Bieter oder sein Toch-
terunternehmen sein Verhalten in Bezug auf die Zielge-
sellschaft auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger
Weise abstimmt; ausgenommen sind Vereinbarungen in
Einzelfdllen. Ein abgestimmtes Verhalten setzt voraus, dass
der Bieter oder sein Tochterunternehmen und der Dritte sich
tiber die Ausiibung von Stimmrechten verstdndigen oder
mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung
der unternehmerischen Ausrichtung der Zielgesellschaft in
sonstiger Weise zusammenwirken. Fiir die Berechnung des
Stimmrechtsanteils des Dritten gilt Absatz 1 entsprechend.”.
Hoffmann/von der Crone, s. 316.

140

141

etmis olduguna, taraflar arasinda zimni bir anlag-
manin varhigina karine teskil edecektir. Hatta
bunun bir adim daha Gtesinde, taraflarin bu husus-
ta anlagmis olmalari, bu anlasma dogrultusunda
icral hareketlere baslamadiklar1 siirece pay alim
teklifi yukiimlilagu ile ilgili hukuki sonuglar1 da
dogurmayacaktir.

(bb) Maddi Unsur

(aaa) Maddi Unsurun Icerigine Iliskin Yak-
lagimlar

Birlikte hareketin maddi unsurunu, genel
hatlar1 ile yukarida belirtilen anlagma geregince
yonetim kontroliiniin elde edilmesi hususunda
icrai hareketlerde bulunulmasi, ortak anlasma veya
karar dogrultusunda islemler gergeklestirilmesi

olarak tanimlamak miimkiindiir'®.

Bu faaliyetlerin kapsami ve sinirlarini tayin
etmek, yukarida ifade ettigimiz gerekeelerle olduk-
¢a zor ve tartismali bir husustur. Gergekten de,
birlikte hareket eden Kkisilerin belirlenmesinde
hassas bir denge s6z konusudur: Bir tarafta, bu
hususta ¢ok siki sartlar aranirsa birden fazla kisinin
birlikte hareket ederek yonetim kontroliinii degis-
tirmesine ragmen, bu kisilerin, miinferit degerlen-
dirildikleri i¢in pay alim teklifi ytkiimliligiine,
kamuyu aydinlatma gibi yiikiimliliiklerine tabi
olmamas: tehlikesi dogabilir. Diger taraftan, bu
hususta ¢ok esnek ve genis bir yorum tarzi benim-
senecek olursa, bu defa, yalnizca tesadiifi sekilde
bir araya gelen veya yonetimi degistirme kast1 ve
amact olmaksizin mevcut yonetimin igleyisini
denetimi ve bazi hususlarda s6z sahibi olmak ama-
ciyla birlik olusturan kisileri veya taraflar arasinda-

2 Hoffmann/von der Crone, s. 315-316. Ote yandan, yénetim

kontroliinde degisikligin olusmasini engellemek icin bir-
likte hareket etmenin maddi unsurunun kapsami esasen
savunma 6nlemleri almak icin icrai faaliyette bulunmayi
icerdiginden, bu kapsamdaki faaliyetler ile diger birlikte
hareket etme tiirli olan yonetim kontroliini ele gecirmek
amacl birlikte hareket etmenin maddi unsuru arasinda
onemli farklar bulunmaktadir. Ancak, birlikte hareketin
savunma amagli olan tiirine baglanan baskaca bir hukuki
sonug olmadigindan, bu tir faaliyetlerin sonunda yeni bir
yonetim kontrol yapisi olusmadigi sirece maddi unsurun
kapsamini tayin etmenin pratik bir 6nemi bulunmamak-
tadir. Dolayisiyla, asagida maddi unsur ile ilgili yapacagi-
miz aciklamalar, aksi belirtiimedikce, yalnizca yonetim
kontrolliini elde etmek amagl birlikte hareket etme kav-
ramina 6zgu olacaktir.
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ki bagin birbirlerinin iradelerini sinirlandirmaya-
cak 6lclide gevsek bir anlasgamaya dayandigi, hatta
boyle bir anlagmanin dahi olmadigy, yani taraflarin
timiiyle ortak ekonomik g¢ikarlar1 nedeniyle bir
arada hareket ediyor gibi goriindiigti durumlar1 da
pay alim teklifi ylikiimliligiine tabi tutmak soz
konusu olacaktir.

Iste bu iki menfaatin dengelenmesi biiyiik
oOlciide birlikte hareketin maddi unsurunun sinirla-
rinin ¢izilmesi ve bu hususta hukuki belirliligin
saglanmasi ile miimkiin olabilir. Bu konuda hu-
kuki belirlilik, maddi unsura dahil edilecek olgular
ile ilgili sinirlayic1 tarzda diizenleme yapilmasi ile
saglanabilir Bu ise, iki sekilde gerceklestirilebilir.
[k olarak, bazi olgulara ya da iligki tiirlerine kesin
karine sonucu baglanabilir. Boylelikle, 6ngoriilen
iligski bi¢imin mevcut oldugu durumlarda, bagkaca
bir degerlendirme yapilmaksizin birlikte hareket
iradesinin olustugu kabul edilir. Konunun 6nemi
geregi, bu diizenleme tarz: ile ilgili agiklamalar
agagida ayr1 bir baghk altinda degerlendirmeye
calisacagiz. Ikinci diizenleme ydntemi ise, maddi
unsura dahil edilebilecek olgular: belirlemek, hangi
faaliyet ve iglemlerin birlikte hareket etme kapsa-
minda degerlendirilecegini tahdidi veya tadadi bir
sekilde 6ngérmektir.

Bu genel agiklamalarin ardindan birlikte
hareket etmenin maddi unsuru ile ilgili yaklasimla-
ra gecebiliriz. Bu konuda iki farkli yaklasgim bu-
lunmaktadir. Bunlardan ilki, pay iktisabinin maddi
unsur olarak kabul edilmesidir. Ingiliz hukukun-
da'* ve onun etkisindeki AB’nin 2004/25/EC sayili

% Ingiliz Pay Alm Teklifi Diizenleyici Kurumu (The Takeover

Panel-Panel) tarafindan cikarilan Pay Alim Teklifi Kanunu
(The Takeover Code- Code)'nun 9.1 maddesinde bu husus
belirtilmistir. 56z konusu maddenin ingilizce metni su se-
kildedir: “Except with the consent of the Panel, when:

(a) any person acquires, whether by a series of transacti-
ons over a period of time or not, an interest in shares
which (taken together with shares in which persons ac-
ting in concert with him are interested) carry 30% or
more of the voting rights of a company; or

(b) any person, together with persons acting in concert
with him, is interested in shares which in the aggregate
carry not less than 30% of the voting rights of a com-
pany but does not hold shares carrying more than 50%
of such voting rights and such person, or any person ac-
ting in concert with him, acquires an interest in any ot-
her shares which increases the percentage of shares
carrying voting rights in which he is interested, such

Direktifi'nde birlikte hareket etmenin var olabil-
mesi i¢in pay iktisabinin gerceklesmis olmas: ge-
rekmektedir'*. Pay iktisabinin maddi unsur olarak
aranmasina baglanan en Onemli sonug, iktisap
olgusu olmaksizin, daha once kontrol esiginin
altinda pay edinmis kimselerin daha sonra bir
araya gelip, aralarinda anlagma yaparak belirli
yonde oy kullanmak suretiyle birlikte kontrol
esiginin tstiinde oy kullanma giicii elde etmelerini
birlikte hareket etme kavrami iginde degerlendi-
rilmemesidir. Ancak hemen belirtmek gerekir ki,
maddi unsur olarak pay iktisabinin gosterilmis
olmasi, yonetim kurulu iyelerinin segiminde,
azlinde oy haklarinin birlikte kullanilmas1 gibi
olgularin bu hususta hi¢bir 6neminin olmadig:
anlamina gelmemektedir. Zira, bu sistemde, s6z
konusu olgular, birlikte hareket etme iradesinin
mevcut olup olmadigini tespit etmek i¢gin deger-
lendirmeye alinmak durumundadir. Bagka bir
deyisle, bu sistemde birlikte hareket etmenin sekli
unsurunun olusup olusmadigini degerlendirmek
bakimindan bu tiir olgularin mevcut olup olmadi-
g1 degerlendirmek gerekmektedir. Boyle bir
degerlendirmede, pay iktisabinin bu tiir isbirlikle-
rinden o6nce ya da sonra gerceklesmesinin bir
6nemi bulunmamaktadir. ki olgu arasinda makul
bir siirenin bulunmasmni yeterli olarak saymak
gerekir. Italyan hukukunda bu hususta agik bir
diizenleme oldugunu da belirtelim. Buna gore,
taraflarin bir araya gelmesinden 6nceki on iki aylik
stirede pay iktisabinin bulunmasi durumunda

person shall extend offers, on the basis set out in Rules
9.3, 9.4 and 9.5, to the holders of any class of equity sha-
re capital whether voting or non-voting and also to the
holders of any other class of transferable securities carr-
ying voting rights. Offers for different classes of equity
share capital must be comparable; the Panel should be
consulted in advance in such cases.
An offer will not be required under this Rule where control of
the offeree company is acquired as a result of a voluntary of-
fer made in accordance with the Code to all the holders of
voting equity share capital and other transferable securities
carrying voting rights.”.

4 Nitekim, AB'nin 2005/24/EC Direktifi md. (2)(d) madde-
sinde yer alan birlikte hareket eden tanimina gére pay ik-
tisabina ek olarak anlasma temelinde aktif bir isbirligi ge-
rektigi hususunda bkz. ve kars. Ghetti, s. 608. ingiltere di-
sinda Belgika, Kibris Rum Cumhuriyeti, Danimarka, Maca-
ristan, izlanda, irlanda, Liksemburg ve Norve¢'te de bu
sistemin benimsendigi hususunda bkz. ESMA Report, s.
14.
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birlikte hareketin maddi unsuru gergeklesmis olur.
Buna karsilik bir anlagma yapilmigsa pay iktisabi-
nin bu anlagmadan ne kadar sonra gergeklestirile-

ceginin bir 6nemi bulunmamaktadir'®,

Diger yandan, belirtmek gerekir ki, pay ikti-
sabinin maddi unsur olarak diizenlenmesi, bu tir
aktif isbirligi olmaksizin akrabalik, is iligkisi gibi
yakinliklar1 bulunan kimselerin birlikte hareket
eden kategorisine dahil edilebilecegi anlamina
gelmemektedir. Bagka bir deyisle, aralarinda akra-
balik iliskisi olan kimselerden bir kisminin pay
iktisabinda bulunmasi, bu kisilerin birlikte hareket
ettigi kabul edilerek, oy haklarinin toplanmasin ve
buna gore pay alim teklifi yiikiimliligti ongoriil-
mesini gerektirmez. Bu kisilerin yénetim kontro-
lind elde etmek veya kontrolii kullanmak konu-
sunda aktif bir isbirligi icinde olduklari, ge¢miste
de yonetim isleyisi ile ilgili hususlarda ayn1 yonde
hareket ettikleri, baska ortakliklarda da benzer
girisimlerde bulunmus olduklar1 tespit edildigi
takdirde, birlikte hareket etme iradesinin olustugu
veya zaten mevcut oldugu kanaatine ulagmak
miimkiin olabilir. Isbirligini gosteren faaliyetlerin
pay iktisabindan 6nce veya sonra olmasinin bir
o6nemi bulunmamaktadir. Pay iktisabindan 6nce
olusmus (veya mevcut) ise, pay iktisabi ile teklif
yikiimliligii dogar. Ayni sekilde, pay iktisabindan
makul bir siire icinde bu olgularin olugmasi hélin-
de yine yiikiimliligiin pay iktisab: ile dogacag:
kabul edilmelidir. Buna karsilik, pay iktisabindan
en az bir genel kurul toplantis1 gegtikten sonra
boyle bir isbirligi yapilmaya baslanmuis, pay iktisa-
bini takip eden siirecte bu kisilerin birlikte hareket
ettiklerine iligkin somut bir tespit yapillamamus ise,
artik birlikte hareket etmeden s6z edilemez. Tiirk
hukuku bakimindan boéyle bir durumda, ancak
SPKn. md. 26/3 kapsaminda bir degerlendirme
yapilmasi s6z konusu olabilir.

Birlikte hareket etme kavraminin maddi
unsuru ile ilgili ikinci diizenleme yaklasimi ise,
hedef ortaklikta pay iktisabi diginda veya pay ikti-
sabinin yani sira birlikte oy kullanmay1 veya daha
farkli yontemlerle yonetim kontroliinii saglayacak
sekilde ortaklasa yonetimsel haklari kullanmay1

5 ESMA Report, s. 14.

esas almaktadir'®. Ornegin, Alman hukukunda,
WpUG § 30/2’nin ikinci ciimlesinde, birlikte hare-
ket etmenin maddi unsuru, teklif sahibi ile yavru
ortakliginin ve iigiincil bir kiginin birlikte oy kul-
lanmalar1 konusunda anlagmalar1 veya hedef or-
takligin isletme politikalar1 {izerinde siirekli ve
onemli degisiklikler yapmak amaciyla diger yon-
temler kullanmalar1 olarak agiklanmustir'”, Uste-
lik, WpUG § 35 hitkmiinde pay alim teklifi yitkiim-
lultigiiniin dogmasi, pay iktisabindan bagimsiz
olarak yonetim kontroliiniin elde edilmesine bag-
lanmigtir'*®. Bagka bir deyisle, bu sistemde birlikte
hareket etmenin maddi unsuru, birlikte y6netim
kontroliiniin elde edilmesi amaciyla pay iktisap
edilmesi degil, oy hakki kullanimi ya da diger
yontemlerle yonetimde kontroliin saglanmasidir.
Gorildigi gibi, bu sistemde, icrai hareketlerin
genel kurulda yonetimsel haklarin kullanilmas: ile
ilgili olmasina da gerek yoktur. Genel kurul disin-

daki davranis ve tutumlar da bu konuda belirleyici
olabilir'®,

6 Almanya, Fransa, Avusturya, Cek Cumbhuriyeti, Ispanya,

isveg, Yunanistan, Litvanya, Polonya, Portekiz, Romanya,

Slovakya, Slovenya ve Finlandiya'da bu sistemin benim-

senmis oldugu hususunda bkz. ESMA Report, s. 14.

Metnin Almancasi su sekildedir: “Dem Bieter werden auch

Stimmrechte eines Dritten aus Aktien der Zielgesellschaft in

voller Héhe zugerechnet, mit dem der Bieter oder sein Toch-

terunternehmen sein Verhalten in Bezug auf die Zielge-
sellschaft auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger

Weise abstimmt; ausgenommen sind Vereinbarungen in

Einzelfdllen. Ein abgestimmtes Verhalten setzt voraus, dass

der Bieter oder sein Tochterunternehmen und der Dritte sich

tiber die Ausiibung von Stimmrechten verstdndigen oder
mit dem Ziel einer dauerhaften und erheblichen Anderung
der unternehmerischen Ausrichtung der Zielgesellschaft in
sonstiger Weise zusammenwirken. Fiir die Berechnung des

Stimmrechtsanteils des Dritten gilt Absatz 1 entsprechend.”.

Metnin Almancasi su sekildedir: “Wer unmittelbar oder

mittelbar die Kontrolle (iber eine Zielgesellschaft erlangt,

hat dies unter Angabe der Héhe seines Stimmrechtsanteils
unverziiglich, spdtestens innerhalb von sieben Kalenderta-
gen, gemdfB § 10 Abs. 3 Satz 1 und 2 zu verdffentlichen. Die

Frist beginnt mit dem Zeitpunkt, zu dem der Bieter Kenntnis

davon hat oder nach den Umstédnden haben musste, dass er

die Kontrolle (iber die Zielgesellschaft erlangt hat. In der

Verdffentlichung sind die nach § 30 zuzurechnenden

Stimmrechte fiir jeden Zurechnungstatbestand getrennt

anzugeben. § 10 Abs. 2, 3 Satz 3 und Abs. 4 bis 6 gilt

entsprechend.”.

"9 WpUG § 30/2 hitkmdi, 12/8/2008 tarihli Gesetz zur Begren-
zung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risi-
kobegrenzunggesetz) ile degistirilmis ve yururlikteki hali-
ni almistir. Bu degisikligin gerisinde, 6zellikle Alman
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Benzer sekilde Isvi¢re hukukunda, FinfraV-
FINMA md. 12’de birlikte hareket etmenin maddi
unsurlar1 arasinda bir anlagma ¢ergevesinde pay
iktisabs, satis1 ya da bir s6zlesme veya kanun geregi
tigiincii kisiler ile birlikte oy haklarinin kullanilma-
st sayllmistir'™. Dolayisiyla bu sistemde de pay
iktisab1 disinda, Ozellikle birlikte oy kullanma
yoluyla da birlikte hareketin olustugu kabul edil-
mektedir.

Avusturya hukukunda da UbG § 1/6 fikra-
sinda yer alan birlikte hareket etme tanimindan
hareketle, bu kavramin maddi unsurunun, yone-
tim kontroliinii elde etmek veya kontrolii kullan-
mak ic¢in birlikte ¢aligmak olarak ele alindigim

soylemek mimkiindar'®.

Menkul Kiymetler Borsasi (Deutsche Bérse A.G.-Deutsche
Bdrse)'nin 2005 yilinda Londra Borsasi Grup Ortakhgi
(London Stock Exchange Group) paylari icin pay alim tekli-
finde bulunmak amaciyla yaptigi basvuruyu, yine kendi
ortaklarinin bir kisminin bu islemin yapilmasina yonelik
itirazlari nedeniyle geri ¢cekmesi {izerine, Alman Sermaye
Piyasasi Kurulu (Bafin)'nun bu ortaklarin Deutsche Bor-
se'nin yonetiminde belirleyici etkiyi kullanip kullanmadigi
ile ilgili yapmis oldugu degerlendirmenin ve aldigi kararin
da etkili oldugu belirtilmektedir. Zira, bu olayda Bafin bir-
likte hareket etme kavraminin maddi unsuruna dahil edi-
lebilecek ortaklasa fiillerin genel kurulda icra edilebilece-
gine, genel kurul toplantisi disinda belirli bir kararin alin-
masi hususunda aktif isbirligine gidilmis olmasinin bu
kapsama dahil edilemeyecegine karar vermistir (Bu hu-
susta bilgi icin bkz. The Takeover Bids Directive Assess-
ment Report, s. 132-133). Bu diizenlemenin AB 2004/25/EC
sayili Direktifi'nin birlikte hareket tanimina uygun olma-
digi, sermayenin serbest dolasimi ilkesini zedeledigi ve
belirsizlige yol actigi elestirileri icin bkz. Schmidtbleicher,
R.: Das “Neue” Acting in Concert- ein Fall fur den EuGH,
Institute for Law and Finance, Johann Wolfgang Goethe
Universitat Frankfurt am Main, Working Paper Series No:
74,1/2008, 5.5 vd.

Metnin Almancasi su sekildedir: “In gemeinsamer Absprache
oder als organisierte Gruppe handelt, wer seine Verhaltensweise
im Hinblick auf den Erwerb oder die Verdusserung von Beteili-
gungspapieren oder die Ausiibung von Stimmrechten mit Drit-
ten durch Vertrag oder andere organisierte Vorkehren oder von
Gesetzes wegen abstimmt.”.

Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “nattirliche
oder juristische Personen, die mit dem Bieter auf der Grund-
lage einer Absprache zusammenarbeiten, um die Kontrolle
lber die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszutiben, insbe-
sondere durch Koordination der Stimmrechte, oder die aufg-
rund einer Absprache mit der Zielgesellschaft zusammenar-
beiten, um den Erfolg des Ubernahmeangebots zu verhin-
dern. Hdlt ein Rechtstréiger eine unmittelbare oder mittelba-
re kontrollierende Beteiligung (§ 22 Abs. 2 und 3) an einem
oder mehreren anderen Rechtstrdgern, so wird vermutet,
dass alle diese Rechtstréiger gemeinsam vorgehen; dasselbe
gilt, wenn mehrere Rechtstrdger eine Absprache (iber die
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Bu agiklamanin ardindan maddi unsurun
igerigi ile ilgili hususlara tekrar dénecek olursak,
ilk 6nce, maddi unsurun kapsamina iligskin olgula-
rin pay iktisab1 olmasi ile bunun disindaki olgula-
rin olmasi arasindaki en 6nemli farkin pay iktisab:
ile sinirlandirilmas1 durumunda, iktisap olmaksi-
zin bir araya gelen ve birlikte oy kullanan kimsele-
rin birlikte hareket eden sayilmamas: oldugunu,
yoksa birlikte oy kullanma veya diger olgularin bu
durumda da taraflar arasinda bir anlasmanin olup
olmadigini belirleme islevinin siirdiigiinii tekrar
vurgulamak gerekir. Ikinci diizenlenis tarzinda ise,
bu olgular bizatihi maddi unsurun kendisi olarak
dikkate alinacaktir. C)yleyse, bu olgularin, yani
maddi unsur olarak pay iktisabinin 6ngoriildiigi
durumlarda, sekli unsurun olusup olusmadigini
belirlemeye yarayan; diger diizenleme yaklagimin-
da ise maddi unsurun igerigini belirlememizi sag-
layan olgularin neler olabilecegi tizerinde durmak,
bu hususta yapilan diizenlemelerin detaylarini
ortaya koymak son derece biiyiik bir 6nemi haiz-
dir.

Buraya kadar inceledigimiz kismu ile birlikte
hareket edilip edilmediginin belirlenmesinde temel
olgiit, iki veya daha fazla tarafin kontroliin ele
gecirilmesi hususunda aktif bir igbirligi iradesini
tagimalar1 ve bu isbirligini gergeklestirmis olmala-
ridir. Bagka bir deyisle, birlikte caligmak, aktif bir
isbirligi icinde olmak gerekmektedir'”. Bunlar,
ikiye aywrarak degerlendirmenin uygun olacag:

Auslibung ihrer Stimmrechte bei der Wahl der Mitglieder des
Aufsichtsrats getroffen haben.”.

Bu gerekliligin iki istisnasinin oldugu sdylenebilir. Yone-
tim kontrollin pasif bir sekilde el degistirmesi durumun-
da, bu degisiklik gerceklesmeden once birlikte hareket
ettigi is, akrabalik nedeniyle olmasi muhtemel kisilerin
mevcut yapi nedeniyle zaten bir sey elde edemeyecekle-
rini diisindukleri icin aktif bir isbirligi gerceklestirmemis
olduklari da dikkate alinarak birlikte hareket ettikleri ka-
bul edilip, pay alim teklifi yukimlaligu 6ngérilebilir.
ikincisi ise, pay alim teklifi yiikiimlisi ile aralarinda is, ak-
rabalik iliskisi olup da pay alim teklifi fiyatini anlamsiz
kilmak icin borsada hedef ortaklik paylarini almak suretiy-
le borsa fiyatini yukseltmeye calisan kisileri de birlikte ha-
reket eden olarak degerlendirmek icin, bu kisilerin yone-
tim kontroliinu elde etmek veya kullanmak icin aktif bir
isbirligi icinde olup olmadigini ayrica degerlendirmeye,
pay alim teklifi fiyati diizenlemelerinin amaci da g6z
onlinde bulundurularak, gerek olmadigi sdylenebilir. Bu
iki istisnai durum disinda birlikte hareket etmenin olusa-
bilmesi icin taraflarin aktif bir isbirligi icinde olmalari ge-
rekmektedir.
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kanaatindeyiz. Ik olarak, “taraflarin birlikte hare-
ket ettigini acik bir bigimde gosteren faaliyet ve

>,

davranislar nelerdir?”; diger bir deyisle, “Hangi
davranmiglar bunu ortaya koymamiz igin yeterli
sayilmalidir?” sorularina cevap aranmalidir. Ikinci
olarak 6yle bazi davranislar ve eylemler olabilir ki,
bunlar da taraflar arasinda bir isbirliginin bulun-
madigini ¢ok acik bir bigimde ortaya koyabilir. Bu
iki durumu bir arada degerlendirerek de bir sonuca
ulasmak miimkiin olabilir.

Soyle ki, dyle somut olaylar yasanabilir ki,
taraflar arasinda aktif bir isbirligini gosteren olgu-
lar yoktur; hatta, bunun tam tersine boyle bir isbir-
ligi iradesinin bulunmadigini gosteren emareler
bulunabilir. Bu takdirde, birlikte hareket etmenin
kosullarinin olugmadig1 sonucuna varmak gerekir.
Ornegin iki kardegin bir ortaklikta paya sahip
oldugunu ve bunlarin bir arada degerlendirildigin-
de %50°den fazla paya sahip oldugunu ve bunlar-
dan birinin ciiz’i miktarda pay iktisap ettigini
diistinelim. Ancak yapilan genel kurul toplantisin-
da diger kardesin tlimiiyle bagka bir kisinin yone-
tim kurulunda segilmesi i¢in oy kullandigini gor-
mils olalim. Bu durumda, s6z konusu iki kisi ara-
sinda, yakin akrabalik bagi olmasina ragmen bir-
likte hareket etmenin maddi ve buna bagh olarak
sekli unsurlarinin olugsmadigini séylemek miimkiin
olacaktir.

Bazen de 6yle bir somut olayla karsilagilabi-
lir ki, aktif isbirligini gosteren davranis ve eylem-
lerle birlikte bazi hususlarda da farkli oy kullanim-
lar1 s6z konusu olabilir. Boyle durumlarda farkl
yonde oy kullanimi veya farkli yonde yonetimsel
haklarin kullanildig1 durumlar1 degerlendirmek ve
hangisinin yonetim kontroliintin kullanilmas: i¢in
daha elzem oldugun ortaya koymak gerekir.

O hélde, temel soruya tekrar doénebiliriz:
“Taraflarin birlikte hareket ettigini agik bir bicimde
gosteren faaliyet ve davranislar nelerdir?”, bagka bir
deyisle, “Hangi davranislar bunu ortaya koymamiz
icin yeterli sayilmalidir?” Bu hususta karsilagtirmali
hukukta ¢esitli ¢oztimler gelistirilmistir. Zira,
konunun bagindan itibaren 6zellikle vurgulamaya
calistigimiz ve gerekeelerine yukarida degindigimiz
tizere, taraflar arasindaki her uyumlu davranigin
bu kapsamda degerlendirilmemesi gerekir. Bu

nedenle, bazi {ilkelerde pay alim teklifi yiikiimliilii-
giine yol acan birlikte hareket kavraminin kapsami
daraltilmakta veya sinirlar1 belirgin hale getirilme-
ye ¢alisiimaktadir. Bunlardan bir kismyi, birlikte oy
kullanilan konular1 yénetim kurulunu segimi ile
siirlandirmak yontindedir.

Ornegin, Ingiliz hukukunda, 2009 yilinda
¢ikarilan 26 no’lu Uygulama Bildirisi (The Takeo-
ver Panel Practice Statement No.b26)’nde birlikte
hareket yonetim kurulu yapisinda kontrolii elde
etmeye yoneltilmistir. Ayrica, Panel'in pay alim
teklifi yiikiimlilagiinii diizenleyen md. 9’a iliskin
aciklama notunda da bu hususta kapsamli acikla-
malar bulunmaktadir. Buna gore, yonetim kurulu
iiyelerinden birinin belirlenmesi hususunda aym
yonde oy kullanmis olmak birlikte hareket edildi-
gini gostermez. Isbirliginin yonetim kurulu tyele-
rinin tamami veya salt ¢ogunlugunun segimine
yonelik olmasi gerekir'”. Panel tarafindan gikari-
lan Pay Alim Teklifi Kanunu (The Takeover Code-
Code) md. 9.1 hitkmiine yonelik agiklama notunda
da herhangi bir kararin alinmast i¢in ayn1 ydonde oy
kullanilmasinin bu kapsama girmedigi o6zellikle

vurgulanmistir',

Buna benzer bir yaklasimi, European Secu-
rities and Markets Authority (ESMA) tarafindan
yayimlanan 12/11/2013 tarihli ve ESMA/2013/1642
sayili Bilgi Notu'nda da (Public Statement Informa-
tion on Shareholder Cooperation and Acting in
Concert under the Takeover Bids Directive-Bilgi
Notu) gérmek miimkiindiir'. Anilan Bilgi No-
tu'nda birlikte hareket olarak degerlendirilmesi

153

Bkz Panel’in F Bolimi’'nde yer alan “The Mandatory Offer
and Its Terms” baslikli 9 no’lu kuralinin altinda “Notes on
Rule 9.1 Persons Acting in Concert” alt baslikli kismin icinde
bulunan “ (2) no’lu “Collective sahareholder action” bashgi
altindaki agiklamalar,
www.Thetakeoverpanel.org.uk/up_content/uploads/200
8/11/code.pdf?v=8Jan2018 s. F3.

Bkz Panel’in F Bolimi’'nde yer alan “The Mandatory Offer
and Its Terms"” baslikli (9) no’lu kuralinin altinda “Notes on
Rule 9.1 Persons Acting in Concert” alt baslikli kismin icinde
bulunan (2) no’lu “Collective sahareholder action” bashgi
altindaki agiklamalar,
www.Thetakeoverpanel.org.uk/up_content/uploads/200
8/11/code.pdf?v=8Jan2018, s. F2.

Bilgi Notu'nun tam metni icin bkz.
http://www.hcmc.gr/aweb/filesEK2015/esma/ESMA%202
013_1642.pdf.
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gereken durumlar ortaya konulmugtur. Ornegin,
ortaklarin yonetim kontrolii elde etme amaci tagi-
maksizin sirketin iyi yonetimini saglamak amaci ile
gesitli konularda uyumlu hareket edebilecekleri
belirtilmistir. Bu sekildeki isbirligi kapsaminda
finansal yapilandirma ya da kar pay1 politikas: gibi
ticari konular, yonetim kurulu kompozisyonu ya
da yonetici sayisinin belirlenmesi ya da sosyal
sorumluluga iliskin konularin yer alabilecegi ifade
edilmigtir. Bilgi Notu'nda ayrica, Ulusal otoritele-
rin bu tip isbirligi s6z konusu oldugunda y6netim
kontroliinii ele gecirme kurallarinin uygulanma-
mast gerektigi konusunda fikir birligi igerisinde
olduklar1 belirtilmis ve tye tlkelerin mevzuati
dikkate alinarak White List (Beyaz Liste)’e yer
verilmistir.

Iste, bu Beyaz Liste’de yer alan isbirligi or-
neklerinin tek baglarina yonetim kontroliiniin elde
edilmesine yonelik birlikte hareket olarak deger-
lendirilemeyecegi acik bir bicimde ifade edilmistir.
Buna gore, yonetim kuruluna sirket politikalari ile
ilgili 6neride bulunmak; yonetim kurulu iyesi
atamast harig olarak genel kurul glindemine mad-
de eklemek; genel kurulu olaganiistii toplantiya
¢agirmak; malvarligi alimi veya satimi konusunda
karar almak, sermaye azaltimi/artirimi ya da pay
geri alimi hakkinda karar almak, kar pay1 dagitimi
konusunda karar almak, denet¢i atamak, Ozel
denet¢i atamak, iligkili taraf islemini reddetmek,
tek basina yonetim kontroliinii elde etmeye yonelik
isbirligi kapsaminda degerlendirilmemelidir. Bu-
nunla birlikte, ulusal otoritelerin her somut olaya
gore karar vermesi gerektigi de s6z konusu Beyaz
Liste’de ayrica vurgulanmistir. Diger bir ifade ile
Beyaz Listede yer alan bu orneklerin yaninda,
birlikte hareketi gosterebilecek bagka olgular da
varsa, yetkili otorite bunu goz 6niine alarak karar
vermelidir. Bu ¢ercevede ortaklar aras iligki, birlik-
te hareketin amaglari, eylemleri ve bu eylemlerin
sonuglar1 goz 6niinde bulundurulmalidir.

Avusturya hukukunda da, birlikte hareket
etme taniminin diizenlendigi UbG § 1/6 fikrasinin
son ciimlesinde yonetim kurulu se¢iminde birlik-
te/ayni yonde oy kullanmak birlikte hareket etme
iradesinin olustugu yoniinde emare olarak kabul

edilmistir'*®. Buna kargilik, Alman ve Isvigre hu-
kuku ile Fransiz hukukunda béyle bir sinirlama
yapimamus, birlikte oy kullanma birlikte hareket

etmenin maddi unsurlar1 arasinda gosterilmistir'.

(bbb) Tiirk Hukukunda Benimsenen Maddi
Unsurun Icerigine Iliskin Yaklasim

I1-26.1 sayii Tebligde ise, birlikte hareket
etmenin maddi unsuru “pay iktisabr” olarak dii-
zenlenmistir. Bu bakimdan, II-26.1 sayili Tebli-
¢i'nin md. 4/c’de yer alan birlikte hareket etme
kavramina iligkin tanimin, AB’nin 2004/25/EC
sayili Direktifinden alinmis oldugunu ve bu yoniiy-
le, pay alim teklifine iligkin diizenlemeler bagla-
minda, esas itibariyle, 1ngiliz hukuku koékenli yak-
lasimin tercih edildigini sOyleyebiliriz. Gergekten
de, birlikte hareket II-26.1 sayili Teblig’'in md.
4/c’de tanimlanmig, Teblig'in md. 5, 11 ve 12'de
herhangi bir kisi veya birlikte hareket ettigi kisiler
tarafindan, yonetim kontroliinii saglayan paylarin
veya oy haklarimin iktisab1 halinde pay alim teklifi
zorunlulugunun dogacagi hitkme baglanmis ve
Tebligin diger hiikiimlerinde de birlikte hareket
pay iktisabu ile iliskilendirilmistir. Bagka bir deyisle,
Teblig uyarinca birlikte hareket etmenin var ola-
bilmesi icin bir ya da birden fazla kisinin éncelikle
kontrol esiginin altinda pay iktisab1 gergeklestir-
mesi zorunludur. Dolayisiyla, is, akrabalik vb.
iligkileri nedeniyle birlikte hareket ettigi kabul
edilebilecek kisilerin ayr1 ayr1 degerlendirildiginde
kontrol esiginin altinda olup da birlikte degerlen-
dirildiginde bu esigin istiine ¢ikan pay iktisaplar1
oldugunda bu kisilerin birlikte hareket ettigi kabul
edilebilir.

II-26.1 sayih Teblig’de ise, Alman huku-
kunda WpUG § 30/2 ya da Ingiliz hukukunda
Panel'in yapmis oldugu gibi bir smirlama ya da
birlikte,
anilan tlkelerin benimsedigi yaklagimlar ile ge¢mis

belirleme bulunmamaktadir. Bununla

uygulamalardan hareketle, yonetim kurulu seci-
minde isbirligi yapilmis olmasi, bu hususta vekalet

%6 Anilan ciimlenin Almanca metni icin bkz. yukarida dn.

151.

Ghetti, Fransiz Ticaret Kanunu (Code de Commerce) Art. L.
233-10 (I) hikminde konunun bu sekilde diizenlendigini
belirtmekte ve s6z konusu maddenin ingilizce cevirisini
de vermektedir (s. 615).
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toplanmas:t ya da oy anlasmasi yapilmasi, pay
sahipleri arasinda ortak karar alinmasi ya da ozel-
likle yonetim kontrolii glicintin kullanimn ile ilgili
konularda isbirligi yapilmasina yonelik esas soz-
lesme hiikiimlerinin veya pay sahipligi anlagmala-
rinin varhigimin birlikte hareket iradesini ortaya
koyan olgular olarak kabul edilmesinin yerinde
olacaktir. Bu kapsamda 6rnegin, yonetim kurulu
iiyelerini birlikte belirleme konusunda taraflar
arasinda bir anlagma ya da pay sahipligi sozlesme-
sinin bulunmamasi veya kontrol giiclintin birlikte
kullanildigin1 gosteren genel kurul toplant: tuta-
naklarindaki agiklama, siirekli ayn1 kisiye vekalet
verilmesi, ayni aileye mensup olunmasi, aralarinda
is ortaklig1 ya da baska bir sosyal birlikteligin ol-
mast gibi olgulardan hareketle boyle bir tespit
yapilabilir. Yine yapilacak degerlendirmede; hangi
tiir karar ve islemlerde ayn1 goriiste olundugu, aym
yonde oy kullanilan kararlarin ortakligin yoneti-
mine etkisi, bu tarz iglemlerin hangi siklikta yapil-
dig1 hususlarinin da, ortakliklarin yapisi, faaliyet
alani ve benzeri durumlar da goéz 6niinde bulundu-
rularak degerlendirilmesi gerekir. Benzer sekilde,
birlikte hareket eden kisilerden yalnizca birinin
pay iktisap etmesi ve zaten hedef ortaklikta mevcut
pay sahibi bir ya da birkag kisi ile birlikte hareket
iradesi olusturmasi durumunda ya da kontrolii
elinde bulunduran bir kisiden %50’nin altinda bir
pay iktisap ettigi halde bu kisi ile yapacag1 anlagma
ile yonetim kontroliiniin tiimiiyle kendisi tarafin-
dan kullanilacag: yoniinde irade birligi olusturma-
lar1 durumlarinda da birlikte hareket etme iradesi-
nin varlig1 nedeniyle SPKn md. 26/1 ve II-26.1
sayili Teblig md. 11/1 hiikiimleri ¢ergevesinde pay
alim teklifi ytikiimliligiiniin dogdugu kabul edile-
bilir. Ayni gekilde, birden fazla kisinin ozellikle
yonetimde temsil giicli elde etmek amaciyla arala-
rindan bir veya birka¢ kisinin yonetim kuruluna
secimi konusunda kargilikli oy vermeleri birlikte
hareket etmenin maddi unsuru olarak degil, sekli
unsuru olan anlagmanin varligini goésteren deliller
olarak dikkate alinabilir.

Diger yandan, ESMA tarafindan yayimla-
nan Beyaz listede yer alan ve tek bagina birlikte
hareketi gostermeyecegi belirlenen isbirligi 6rnek-
lerinden olan yonetim kuruluna ortaklik politikala-

r1 ile ilgili 6neride bulunmak; yonetim kurulu tyesi
se¢iminde aday gostermekle ilgili olmamak kaydiy-
la genel kurul giindemine madde eklemek gibi
hususlarin da maddi unsurun varlig olarak degil
de sekli unsurun olustuguna karine olarak dikkate
alinmasinin yararli olacag: diistintilmektedir.

(cc) Birlikte Hareket Etme Karinesi

Birlikte hareket etme kavramu ile ilgili belir-
liligi saglamak amaciyla bazi iligkilerin varlig
birlikte hareket etme iradesinin olugmasi bakimin-
dan kesin karine olarak diizenlenmistir. Kesin
karinenin olumlu ve olumsuz olmak tizere iki iglevi
oldugu soylenebilir. Olumlu islev, kesin karine
olarak ongoriilen olguya birlikte hareket etmenin
tim hukuki sonuglarmin baglanmasidir. Buna
gore, kesin karine olarak 6ngoriilen olgunun varli-
&1 halinde bagkaca bir degerlendirme yapilmasina
ve bu kisiler arasinda birlikte hareket etmenin sekli
ve maddi unsurlarinin olusup olusmadiginin ayri-
ca degerlendirilmesine bakilmaksizin birlikte hare-
ket etmenin olustugu kabul edilir. Olumsuz islev
ise, kesin karine olarak oOngoriilmeyen yakinlik
veya baglantilarin birlikte hareket etme iradesinin
varlig1 icin yeterli goriilmemesi; boyle bir deger-
lendirmenin ancak somut olayda birlikte hareket
etmenin, sekli ve maddi unsurlarin gergeklesip
gerceklesmediginin tespit edilmesine bagl olmasi-
dir.

Kesin karine olarak taraflar arasindaki ya-
kinlik ve baglantinin ekonomik ve hukuki baglili-
g1n ¢ok giiglii oldugu ve objektif olarak degerlendi-
rildiginde bagka bir ihtimalin s6z konusu olamaya-
cag iliski ve baglantilar kabul edilebilir. Karsilas-
tirmali hukuk incelendiginde kesin karineyi dii-
zenleyen {ilkelerde genellikle taraflar arasinda
hakim-bagl ortaklik iliskisinin varlig1 bu kapsam-
da degerlendirilmektedir. Ornegin Alman huku-
kunda WpUG § 30/1 fikrasinin (1) no’lu bendinde
teklif sahibinin yavru ortakligi birlikte hareket
eden olarak kabul edilmistir'™. Ayni fikranin (2)
no’lu bendinde ise, iigiincii kisinin teklif sahibi

8 Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “Stimmrech-
ten des Bieters stehen Stimmrechte aus Aktien der Zielge-
sellschaft gleich,

1. die einem Tochterunternehmen des Bieters gehéren,”
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hesabina oy hakkini kullanmasi bu ¢ergevede ele

alinmigtir'™,

AB’nin 2004/25/EC sayili Direktifi'nin 2/2
fikrasinda, kontrol edilen isletme ile onu kontrol
eden arasinda birlikte hareket etme iradesinin
varlig1 aksi giiriitillemez bir karine olarak ongo-
rilmistiir. Birlikte hareket etme karinesinin varlig
i¢in gerekli olan kontrol iliskisinin niteligi konu-
sunda aynt maddede AB’nin 2001/34/EC Direkti-
fi'nin 87/1 fikrasina atif yapilmistir'®. Atif yapilan
Direktif maddesinde kontrol, genis kapsamli ve
maddi anlamiyla diizenlenmistir. Dolayisiyla, bir
kisi ile onun istirakinin birlikte hareket etme kari-
nesine dahil olmas icin bu kisi ile istiraki arasin-
daki kontrolin varligi sekli anlamda yonetim
kontrolii degil; maddi anlamda yonetim kontrolii
kavraminin dlgiitlerine gére belirlenir'®'.

Karsilagtirmali hukukta aksi ispatlanabilir
bir karine olarak 6ngoériilen diger durum ise, hedef
ortaklikta pay sahibi olan ortakligin yani sira bu
ortakligin yonetim kurulu iyelerinin de hedef
ortaklikta pay sahibi olmasidir. Ornegin Ingiliz
hukukunda Panel'in Agiklayici Notu 9.3’te bu
durum ele alinmis ve ortakligin yonetim kurulu
iiyelerinin de bu ortaklik ile birlikte hareket eden
olarak kabul edilebilecegi belirtilmistir'®.

1talyan hukukunda ise, bu hususta ti¢ farkl
karine 6ngoriilmiistiir. Buna gore, ilk olarak ortak-
ligin yavru ortaklig: ile arasinda birlikte hareket

> Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “Stimmrech-

ten des Bieters stehen Stimmrechte aus Aktien der Zielge-

sellschaft gleich,

2. die einem Dritten gehdéren und von ihm fiir Rechnung des

Bieters gehalten werden,”.
160 Ghetti, s. 609, dn. 70.
' Bununla birlikte, bazi AB tiyesi (ilkelerde érnegin Giiney
Kibris Rum Cumhuriyet'inde teklif sahibinin %20 ve ze-
rinde paya sahip oldugu ortakliklar ile kendisi arasinda
birlikte hareket etme karinesi 6ngorilmistir (Bu hususta
bkz. The Takeover Bids Directive Assessment Report, s.
134).
Bkz Panel’in F Bolimi'nde yer alan “The Mandatory Offer
and Its Terms” bashkli (9) no’lu kuralinin altinda “Notes on
Rule 9.1 Persons Acting in Concert” alt baglikli kismin igin-
de bulunan (3) no'lu “Directotrs of a company” bashgr al-
tindaki aciklamalar,
www.Thetakeoverpanel.org.uk/up_content/uploads/200
8/11/code.pdf?v=8Jan2018 s. F4. Ancak bu ortaklikla ilis-
kili olan ortakhigin yonetim kurulu Gyeleri bu kapsamda
degildir.

162

etme iradesinin oldugu kesin karine olarak kabul
edilmistir (Art. 101-11.4.11 Consolidated Law on
Finance- TUF)'®. ikinci olarak borsa diizenlemele-
rinde es, yakin akraba ve finansal danigmani olmak
aksi kanitlanabilir nitelikte birlikte hareket etme
karinesi olarak diizenlenmistir (Art.44-1V Italian
Stock Exchange Regulations-Issuer’s Regulation)'®.
Ugiincii olarak, karsit karine éngérmek suretiyle
diizenleme yapilmistir. Boylelikle, karsilagtirmali
hukukta bagka bir 6rnegi olmayan bir bigimde,
birlikte hareket etme kapsamina dahil edilemeye-
cek olgu ve durumlar kesin karine olarak hiikme
baglanmistir. Bu diizenlemenin bir kismi Italyan
Medeni Kanunu'nda, bir kismi ise TUFta yer
almaktadir'®,

AB’nin 2004/25/EC sayili Direktifi'nin md.
2/2’ye paralel bir gekilde konuyu ele alan II-26.1
sayllh Teblig’in “Yonetim kontrolii” baghkli md.
12/3 hitkmiinde birlikte hareket karinesini 6ngo-
ren bir diizenleme yer almaktadir.

S6z konusu hiikmiin (a) bendi uyarinca,
halka agik ortakligin gercek ve/veya tiizel kisi or-
taklarinin, yonetim kontroliine sahip oldugu or-
takliklar; (b) bendi uyarinca ise, halka agik ortakli-
gin tiizel kisi ortaklarinin, yonetim kontroliinii
elinde bulunduran gergek ve/veya tiizel kisiler ile
bu kisilerin y6netim kontroliine sahip oldugu
ortakliklar “birlikte hareket eden” olarak kabul
edilmektedir. Anilan hitkiim uyarinca, bir gergek
kisinin halka agik bir ortaklikta yonetim kontrolii-
ne sahip olup olmadiginin tespitinde, bu kisinin oy
oranlari ile bu kisinin yonetim hékimiyetine sahip
oldugu tiizel kisi ortagin oy oranlarinin birlikte
degerlendirilmesi s6z konusudur. Bu durumu bir
ornekle agiklamak gerekirse, hedef ortaklikta %20

163 Ghetti, s. 619.

64 Ghetti, s. 619.

5 Buna gére, su dort durum birlikte hareket etme kavra-
mindan istisna tutulmustur. ilk durum, genel kurulu top-
lantiya davet etmek, genel kurul toplantilarinda muhalif
yonde oy kullanmak, yénetim kurulu Uyeleri aleyhinde
sorumluluk davasi agmak vb. azinlik haklarinin kullanil-
masidir. ikinci durum, yénetim kurulu Gyesi veya denetci
seciminde azligin gosterecedi aday konusunda uzlasmak;
Uclinclisi yoneticilerin Ucretlendirmesi hususunda genel
kurulda yapilan oylamada olumsuz oy kullanmak; dor-
diincisi ise, yonetim kurulu tyelerinin sorumluluguna
iliskin genel kurul kararinda birlikte hareket etmek ve ayni
yonde oy kullanmaktir. Bu hususta bkz. Ghetti, s. 619-620.
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oy hakki sahibi olan A ile, A kisisinin %60 payina
sahip olmak suretiyle hakim oldugu B tiizel kisisi-
nin de hedef ortaklikta %40 oy hakki sahibi olmas:
durumunda, Teblig md. 12/3-a hitkmii geregince,
A (%20) ile B (%40) birlikte hareket eden kisiler
olarak hedef ortakligin oy haklarinin %60’1na sahip
olarak yonetim kontroliinii elde etmis olacaklardir.

(¢¢) Birlikte Hareket Etme Kavraminmin
Benzer Kavramlarla iliskisi

(aaa) Ortak Kontrol ile Birlikte Hareket Et-
me Arasindaki Iliski

Ortak kontrol ile birlikte hareket arasinda
yakin bir iliski olduguna stiphe yoktur. Ancak, bu
iki kavram arasinda birinin digerinin st kavram
olmasi veya birinin digerini icermesi gibi bir du-
rum s6z konusu degildir. Diger bir deyisle, ortak
kontroliin oldugu her durumda birlikte hareket
etme kavramimin unsurlarinin olustugunu soyle-
yemeyiz. Birlikte hareket etme kavraminin maddi
unsurlar1 arasinda pay iktisabinin bulundugu
diizenlemelerde, pay iktisab1 s6z konusu olmaksi-
zin bir ortakligin yonetiminde ortaklaga hareket
etme iradesi, ortak kontrol sayilirken, birlikte
hareket etmeye baglanan 6zellikle pay alim teklifi
yiukimliligi ile ilgili diizenlemeler uygulama
alani bulamayacaktir.

Ayni gekilde, birlikte hareket etme kavra-
minin gegici iligkilere cevaz verdigi diizenleme
anlayisinda, yine ortak kontrolde oldugunun aksi-
ne ortaklig1 bir arada yonetme iradesinin en azin-
dan siirekli olmasi unsurunun aranmadigini da
buna ekleyebiliriz. Bagka bir deyisle, birlikte hare-
ket etme iradesinin belirlenmesinde Alman huku-
kunda oldugu gibi birlikteligin gecici ve arizi ol-
mamast gerektigine iliskin a¢ik bir diizenleme
bulunmayan hukuk sistemlerinde birlikte hareket
etme yonetim kontroliiniin elde edilmesi icin
yapilan her tiirlii isbirligini ifade eder. Bu isbirligi-
nin ortak yonetimde oldugu gibi yonetimin payla-
silmas1 boyutunda olmasina gerek bulunmamakta-
dir.

(bbb) Birlikte Hareket Etme Kavrami ile
Kontrol Esiginin Pay Sahipleri Arasindaki Anlas-
malar ile Asilmas: Kavraminin Birbiriyle Hiskisi

Yukarida da belirtildigi tizere SPKn md.
26/3’te yonetim kontroliiniin elde edilmesinin “pay
iktisabi” diginda pay alim teklifi ytikiimliltigiine

yol agtig1 tek istisnai hal diizenlenmis ve “ortakligin
pay sahipliginde herhangi bir degisiklik olmasa bile,
Kurulca onemli nitelikte islemler bakimindan belir-
lenmesi ongoriilen usul ve esaslara uyulmadan, bazi
ortaklarin kendi aralarinda yapacaklari ozel an-
lasmalarla yonetim kontroliinii ele gecirmeleri”
halinde bu anlagmanin genel kurula sunulmasi ve
anlagsmaya mubhalif kalan pay sahiplerine ayrilma
hakki taninmasi esasi benimsenmistir. Bu suretle,
anilan maddede bu gereklerin yerine getirilmemesi
durumuna 6zgii olarak pay alim teklifi ytikiimliilii-
gl 6ngorilmistiir. I1-26.1 sayili Teblig md. 11/2’de
ise, bu anlagmanin yazili olmasi kosulu getirilmis-
tir. Dolayisiyla, birlikte hareket etme bakimindan
yazili ya da so6zlii herhangi bir anlasmanin varlig
yeterli iken, burada anlagmanin yazili olarak ya-
pilmis olmasinin aranmast iki miiessese arasinda
bir farklilik oldugunu ortaya koymaktadir. Hemen
belirtmek gerekir ki, iki miiessese arasindaki en
onemli fark, SPKn md. 26/3’te diizenlenen anlas-
manin maddi unsuru arasinda pay iktisabini bu-
lunmasina yer verilmemis olmasidir. Dolayisiyla,
pay sahiplerinin kendi aralarinda yaptiklar1 yone-
tim anlagsmasi gergevesinde 6rnegin bir ortaklikta
sermayenin %10 ve %25’ine sahip olan iki pay
sahibi pay sahipligi sozlesmesi ile isbirligine gidip,
birinin %5, digerinin %10 pay iktisap ederek, o
ortakligin oy haklarinin %50’sinden fazlasina sahip
olmalar1 durumunda, pay iktisab: gerceklestigin-
den SPKn. md. 26/3 degil, ayn1 maddenin birinci
fikras1 hitkmii uygulama alani bulacaktir.

Bir anlasmanin birlikte hareket etme olarak
degerlendirilmesi ile SPKn md. 26/3 kapsaminda
degerlendirilmesi arasinda son derece Onemli
farklar bulunmaktadir. Zira, birlikte hareket etme-
nin s6z konusu oldugu durumda SPKn md. 26/1
kapsaminda bir pay alim teklifi s6z konusu olup,
pay alim teklifi fiyatinin muafiyet hallerinin varli-
gina kadar pek ¢ok miiessesenin uygulanmasi bu
maddeye gore belirlenecektir.

Buna kargilik, SPKn. md. 26/3 kapsaminda
pay alim teklifi yikimliiligtiniin dogmasi igin ise,
pay iktisab1 olmaksizin yalnizca birden fazla kisi-
nin %50’nin iizerinde bir oy giiciinli olusturacak
sekilde yazili bir anlagma yapmis olmalar1 ve bu
anlagmay1 genel kurul onayina sunmamis olmalari
gerekmektedir. SPKn. md. 26/3 uyarinca pay alim
teklifinin dogdugu durumlarda pay iktisab1 gercek-
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lesmediginden pay alim teklifi fiyat1 da ancak II-
26.1 sayili Teblig md. 15/4 uyarinca belirlenebile-
cektir. Ayni sekilde, yazili anlasmanin genel kurul
onayina sunulmamasimna md. 26/3’te mutlak bir
bicimde pay alim teklifi yiikiimliiligii sonucu
baglanmis oldugundan, boéyle bir anlasmanin
muafiyet halleri arasinda degerlendirilmesi de soz
konusu olmayacaktir.

(ccc) Birlikte Hareket Etme ile Kontroliin
Paylagilmas: Arasindaki Iliski

Yonetim kontroliiniin paylagilmasi, II-26.1
sayilll Teblig’in md. 14/1-d bendinde 6zel olarak
diizenlenmis olup, son derece siurl bir durumu
kapsamaktadir. Yonetim kontroliiniin paylasiima-
s1, daima daha 6nce yonetim kontroliinii tek basina
elinde bulunduran bir kisinin varligini gerekli
kilar. Tkinci olarak bir bagka kisi veya kisiler ile bu
kisi arasinda bir pay devri gerceklesmeli, yani
kontrolii elinde bulunduran kisi, mevcut paylari-
nin bir kismmi (devre konu paylarin toplam oy
haklarinin %50’sini gegmemesi kaydiyla) bu kim-
selere devretmektedir. Ugiincii olarak pay devrini
gerceklestiren taraflar arasinda yazili bir sozlesme
ile yonetim kontroliiniin bu kisiler arasinda payla-
silmasi gerekir.

Buna karsilik, birlikte hareket eden kavra-
minin kapsamina déhil olan kigiler arasinda bir
pay devri yapilmasi zorunlulugu bulunmadig: gibi,
yonetim kontroliiniin daha sonra paylagilmas:
hususunda bir anlasmanin yapilmasma da gerek
bulunmamaktadir.

b. Kontrol Esiginin Dolaylh Olarak
Asilmasi- Dolayli Kontrol

i. Kavram ve Goriiniim Bigimleri

Dolayl kontrol ya da daha dogru bir de-
yisle yonetim kontroliiniin dolayli olarak elde
edilmesi, kontrolii saglayan hukuki araglardan
yararlanma bigimi ile ilgili bir tasnife dayanmakta-
dir. Bu kontrol tiriini, bir kimsenin hedef ortak-
liktaki yonetim kontroliinii saglayan hukuki arag-
lara bizzat kendisi tarafindan degil de kendisinin
kontroliindeki bir tiizel kisi aracilifiyla sahip
olunmas: geklinde tanimlayabiliriz.

Dolayli kontrolde her zaman bir ortaklikta
yonetim kontroliine nihai olarak sahip olan bir kisi
ile ayn1 ortaklikta nihai kontrole sahip olan kisi ile
aralarindaki ikinci bir kontrol iligskisi nedeniyle

goriiniirde sahip olan bir bagka kisi daha bulun-
maktadir. Nihai kontrol, bagka bir tiizel kiginin
hedef ortakliktaki yonetim kontroliinii elinde
bulundurmas: veya elde etmesi ile gerceklesir.
Nihai kontrol sahibinin ortakliktaki yonetim kont-
roliinii elde etmesini veya kontrol eden ile kontrol
edilen arasindaki baglantiyr saglayan kisinin bir
tiizel kisi olmasi gerektigini ayica belirtelim.

Dolayl kontrol iliskisinin esas itibariyle iki
sekilde gerceklesmesinin miimkiin oldugu kabul
edilmektedir'®. ilk olarak, hedef ortakligi kontrol
eden tiizel kisinin yonetim kontroliiniin elde edil-
mesi suretiyle hedef ortaklikta yonetim kontrolii-
niin saglanmasi s6z konusu olabilir. ikinci olarak,
hedef ortakliktaki yonetim kontroliiniin nihai
kontrol sahibinin istiraki veya yavru ortaklig
aracihifiyla elde edilmesi suretiyle hedef ortaklikta
yonetim kontrolii saglanabilir.

ii. Diizenlenisi

(aa) Diizenleme Anlayislar

Dolayli pay sahipligi yoluyla yonetimde
kontrol degisikliginin pay alim teklifi zorunlulu-
guna yol agmasi iki bakimdan pay alim teklifi
diizenlemelerine konu edilebilir. lk olarak, hedef
ortakligin yonetim kontroliinii saglayan paylar
devralan bagka bir ortakligin kendisine mi, yoksa
bu ortakligin, varsa kontroliinii elinde bulunduran
kisiye mi pay alim teklifi zorunlulugu 6ngériilmesi
ile ilgili diizenleme yapilabilir. Nitekim, Alman
hukukunda WpUG § 30/1-1’de bu durum ele
alinmakta ve hakim ortakligin bir istirakinin hedef
ortaklikta yonetim kontroliinii elde etmesi duru-
munda istirakin degil, hdkim ortakhigin pay alim
teklifi yiikiimliisii olacagl 6ngoériilmektedir. SPKn
ve II-26.1 sayili Tebligde bu yonde bir diizenleme
olmamakla birlikte, Sermaye Piyasasi Kurulu uygu-
lamasinda benzer bir yorumun yapildig1 goriil-

mektedir'®.

Ikinci olarak, bir ortakliktaki yonetim kont-
rol degisikliginin bizzat o ortaklik paylarinin ikti-
sab1 ile degil de, s6z konusu ortakligin yonetim
kontroliinii elinde bulunduran bir bagka ortakligin

% Cahn, s. 9.

1672007/15 sayili HB'de yayimlanan Gem Global Equities S.A-
Deva Holding A.S.-Eastpharma S.a.r.l ile 2013/37 sayili
HB'de yayimlanan Latek A.S. olaylarinda, pay alim teklifi
yukimlulugd, istirake dedil, bu istirakin hakim ortagi ko-
numundaki sirkete getirilmistir.
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paylarini iktisap ederek veya s6z konusu ortaklikta
kendisi degil de yavru ortakliginin pay iktisap
etmesini saglayarak o ortakligin yonetim kontro-
lintin ele gegirilmesi durumunda da pay alim
teklifinde bulunma yiikiimliliigtiniin dogmasi ve
yine bu gibi durumlarda ana ortaklik ile yavru
ortaklik arasindaki iligkinin ekonomik biytikligi
ve Onemine gore muafiyet taninmas: bakimindan,
konunun diizenlendigi sdylenebilir.

Ote yandan, karsilagtirmali hukukta, yone-
tim kontroliiniin dolayli olarak el degistirmesi ile
ilgili diizenlemelere baktigimizda, bu konuda en
detayls hiikiimlerin Avusturya hukukunda oldugu-
nu goériiyoruz. Avusturya hukukunda UbG §
22/3’te'® iki bent halinde dolayli kontrol iligkisinin
nasil vuku bulacag: ele alinmistir. Nihai kontrol
sahibi ile hedef ortaklik arasindaki baglantiy1 sag-
layan tiizel kisinin paylar1 borsada islem goren bir
ortaklik olup olmamasina goére ikili bir ayrim ya-
pilmis ve bunlara farkli sonuglar baglanmigtir'®.

Isvi¢re hukukunda ise, FinfraV-FINMA nin
md. 11’de'”® dolayh kontrol degisikligi su ii¢ du-
rumda ongodriilmiistiir: {lk olarak kendi namina
baskasi hesabmna islem yapan kisi kullanilmak
suretiyle hesabina islem yapilan kimsenin hedef
ortaklikta dolayli kontrolii s6z konusu olabilir.
Ikinci durum, hakim ortakhigin dogrudan veya

%% Anilan maddenin Almanca metni su sekildedir: “Eine

mittelbare kontrollierende Beteiligung liegt vor, wenn eine

Beteiligung an einer Zielgesellschaft gemdf Abs. 2

1. durch eine bérsenotierte Aktiengesellschaft im Sinn des
§ 2 gehalten wird, an der ebenfalls eine Beteiligung im
Sinn von Abs. 2 besteht;

2. durch eine nicht im Sinn des § 2 bérsenotierte Aktienge-
sellschaft oder durch einen Rechtstrdger anderer
Rechtsform gehalten wird und es Anteilsrechte oder
sonstige Rechte ermdglichen, einen beherrschenden
Einfluss auf diesen Rechtstrédger auszuiiben.”.

Bu hususta genis bilgi icin bkz. Koschier, s. 62 vd.

Anilan maddenin Almanca metni su sekildedir: “Als indi-

rekter Erwerb oder indirekte Verdusserung einer Beteiligung

gelten namentlich:

a. der Erwerb und die Verdusserung (ber eine rechtlich im
eigenen Namen auftretende Drittperson, die auf Rech-
nung der wirtschaftlich berechtigten Person handelt;

b. der Erwerb und die Verdusserung durch direkt oder indi-
rekt beherrschte juristische Personen;

c. der Erwerb und die Verdusserung einer Beteiligung, die
direkt oder indirekt die Beherrschung einer juristischen
Person vermittelt, die ihrerseits direkt oder indirekt Be-
teiligungspapiere hdlt.".

169

170

dolayli olarak paylarinin iktisap edilmesi suretiyle
hakim ortakligin yonetim kontroliine sahip oldugu
hedef ortakligin yonetim kontroliiniin dolayh
olarak ele gegirilmesi gerceklestirilmektedir. Ugiin-
cii durum ise, hedef ortakliktaki pay iktisabinin
nihai kontrolii elde eden kimsenin kendisi degil,
hékimi oldugu tiizel kisi tarafindan gerceklestiril-
mesi s6z konusu olmaktadir.

Buna kargiik Alman hukukunda, dolayh
kontrol iligkisinin hangi durumlarda s6z konusu
olacag ile ilgili agik bir hiikiim bulunmamaktadir.
Yalnizca WpUG § 30/1’de yavru ortakligin hedef
ortakliktaki paymin da hakim ortakligin hedef
ortakliktaki payi ile birlikte hesaplanacag: hitkme
baglanmistir.

Ingiliz hukukunda ise, Panel tarafindan do-
layl kontrol zincir ilkesi (chain principle) ad1 altin-
da diizenlenmistir'”". Buna gore dolayli kontroliin
pay alim teklifi ylikiimliligiine yol agmasi icin iki
sart dngorillmiistiir. ilk sart, ikinci ortakliktaki pay
sahipliginin birinci ortaklik (ara kademedeki or-
taklik) bakimindan 6nemli olmasidir (6nemlilik
olciitii). Tkincisi ise, nihai amag &l¢iitii olarak da
adlandirilabilir. Buna gore, birinci ortakligin ele
gecirilmesinin en 6nemli amacinin ikinci ortakli-
gin (hedef ortaklik) yonetim kontroliiniin elde

edilmesi olmasi gerekirm.

(bb) Tiirk Hukukunda Dolayli Kontrol

SPKn md. 26/2’de “Ortakligin oy haklarinin
yiizde ellisinden fazlasina tek basima veya birlikte
hareket ettikleri kisilerle beraber, dogrudan veya
dolayli olarak sahip olunmasi ... yonetim kontrolii-
niin elde edilmesi olarak kabul edilir.” hitkmi yer
almaktadir. Goraldiigi gibi, pay iktisabinin dogru-
dan veya dolayli olmasina ayn1 sonug baglanmigtir:
Pay alim teklifi yitkiimlaléigiiniin dogmasi. Ancak
hangi hallerin pay iktisabinin dolayli yoldan ya-
pilmas: olarak kabul edildigine iliskin ayr1 bir
belirleme veya tanima yer verilmemistir.

7' Bkz Panel'in F Béliimii'nde yer alan “The Mandatory Offer

and Its Terms” baslikli 9 no’lu kuralinin altinda “Notes on
Rule 9.1 Other General Interpretations” alt bashkh kismin
icinde bulunan “ (8) no’lu “The chain principles” bashgi al-
tindaki aciklamalar,
www.Thetakeoverpanel.org.uk/up_content/uploads/200
8/11/code.pdf?v=8Jan2018 s. F8.

72 Bu hususta ayrica bkz. Manavgat, Aleni, s. 124.
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I1-26.1 sayili Teblig’de yer alan konuya ilis-
kin hiikiimler (md. 11/1, 12/1, 15/2 ve 18/1-c),
dolayli kontrol degisikligine pay alim teklifi yii-
kiimlaliigli sonucunun baglanmasi, bu durumda
pay alim teklifi fiyatinin nasil belirlenecegine ve
dolayli kontrol iliskilerine 6zgii muafiyet héllerinin
ongoriillmesine iliskin hususlar hakkindadir. Bu
cercevede, dolayli yoldan yonetim kontroliiniin
degisiminde, hedef ortakligin yoénetim kontroliine
sahip hakim tiizel kisiligin (ana ortaklik) (ve varsa
hakim tiizel kisiligin yonetim kontroliine sahip
diger tiizel kisilerin) yonetim kontroliiniin degisip
degismedigi hususunun dikkate alindig1, degismesi
halinde durumun dolayli yoldan y6netim kontro-
lintin elde edilmesi olarak degerlendirildigi go-
rilmektedir.

Bunlarin disinda, dolayli kontrolde yénetim
kontrolii esiginin agilip asilmadiginin ne sekilde
hesaplanacagina, bu kapsamda ornegin; hedef
ortaklikta pay sahibi olan ana ortakliga hakim olan
kisinin, hedef ortaklik bizzat pay sahibi olmas:
halinde, ana ortaklik vasitasi ile sahip oldugu pay-
larin ne sekilde hesaplanacagina, diger bir ifade ile
hedef ortakliktaki yonetimsel haklarin tespiti yon-
temine iligkin agik bir diizenleme bulunmamakta-

dur.
iii. Dolayli Kontrol iligkisinin Taraflar1
(aa) Genel Olarak

Yukarida da belirtildigi tizere, dolayh
kontrolde her zaman bir ortaklikta yonetim kont-
roliine nihai olarak sahip olan bir kisi onun hedef
ortaklik iizerinde nihai olarak kontrol sahibi olma-
sin1 saglayan, yani nihai kontrol sahibi ile hedef
ortaklik arasindaki baglantiy1 kuran ti¢tincii bir kisi
bulunmaktadir. Ugiincii kisi, hedef ortakligin
yonetim kontroliine goriiniirde sahip olan kisidir.
Ancak, tglincii kisi ile nihai kontrol sahibi arasin-
daki ayr1 bir kontrol iligkisi, nihai kontrol sahibi-
nin hedef ortaklik tizerinde iste bu tgtnci kisi
aracihifiyla kontrolii elde etmesini saglamaktadir.
Bu bakimdan, her dolayli kontrol iliskisinde mut-
laka {i¢ taraf bulundugunu soyleyebiliriz: Hedef
ortaklik; hedef ortakligin yonetim kontroliine nihai
olarak sahip olan kisi (nihai kontrol sahibi) ve
hedef ortaklik ile nihai kontrol sahibi arasindaki

yonetim kontrolii iligkisi kurulmasini saglayan
tiizel kisi (araci-vasita tiizel kisi).

Ayrica, her dolayl: kontrol iligkisinde bu ti¢
taraf arasinda iki kademeli iliski bulunmaktadir'”.
[k kademe, baglantiyr saglayan tiizel kisi ile hedef
ortaklik arasindadir. Bu kademede aradaki tiizel
kisinin hedef ortaklikta yonetim kontroliinii elde

etmesi s6z konusudur'’%,

Ikinci kademe ise, nihai kontrol sahibi ile
baglantiy1 saglayan tiizel kisi arasindadir. Dolayl
kontrol olgusunu olusturan hedef ortak ile onu
nihai olarak kontrol eden arasinda kontrol iligkisi-
nin dolayll olarak kurulmasini saglayan araci-
vasita tlizel kisi tizerinde hedef ortakligi nihai
olarak kontrol eden kisinin sahip oldugu etki gii-
ciiniin tayin edilmesinde de sekli anlamda y6netim
uygulanip
belirlenmesi biiylik 6nemi haizdir.

kontroliiniin uygulanamayacaginin

(bb) Baglantiy1 Saglayan (Araci-Vasita)
Tiizel Kisi ile Hedef Ortaklik Iliskisinde Yonetim
Kontroliiniin Tespiti

Yonetim kontroliiniin dolayli olarak elde
edilmesini saglayan husus, yukarida da belirtildigi
iizere, iki sekilde ortaya c¢ikabilir. Ik olarak, mev-
cut bir kontrol iligkisinde hedef ortakligin yonetim
kontroliinii elinde bulunduran tiizel kisinin yone-
tim kontrolii elde edilmek suretiyle hedef ortaklik
tizerinde dolayli olarak yonetim kontrolii saglan-
mig olur. Bu durumda, hedef ortakligin y6netim
kontroliine sahip olan tiizel kisi vasita tiizel kisi
héline getirilmistir.

Ikinci olarak, hedef ortakligin ydnetim
kontrolii bizzat o ortakligin yonetim kontroliinii
elde etmek isteyen kisi tarafindan dogrudan pay
iktisab1 suretiyle degil de, o kisinin yonetim kont-
roliinii elinde bulundurdugu bir bagka tiizel kisi
araciliiyla, yani bir yavru ortakliginin hedef ortak-
likta pay iktisap etmesi suretiyle o ortakligin yone-
tim kontrolii yine dolayl olarak saglanabilir. Her
iki durumda da pay alim teklifi yikiimliligtiniin
dogup dogmadig1 degerlendirilirken sekli anlamda
yonetim kontrolii ol¢litii esas alinir. Bagka bir
deyisle aradaki tiizel kisinin hedef ortaklikta kont-

73 Koschier, s. 62-63.
74 Koschier, s. 63.
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rol esigini asmasi (veya aralarinda zaten bir pay
sahipligi iliskisi varsa, aradaki tiizel kisinin hedef
ortaklikta halihazirda kontrol esiginin {izerinde
paya sahip olmasi) durumunda pay alim teklifi
dogar'”.

Burada tartigilmasi gereken temel konu,
kontrol esiginin agilip agilmadiginin belirlenme-
sinde nihai kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel
kisinin birbiri ile olan kontrol iliskisinin niteliginin
nihai kontrol sahibinin hedef ortaklikta elde ettigi
toplam kontrol gilicii tizerindeki etkisinin nasil
hesaplanmasi1 gerektigi ile ilgilidir. Bu konuya,
onemi geregi ayri bir bashk altinda deginmek
yararli olacagindan, konu bu boyutuyla asagida
ayrica incelenecektir.

(cc) Nihai Kontrol Sahibi ile Baglantiy:
Saglayan (Araci-Vasita) Tiizel Kisi Arasindaki
Iliskide Yénetim Kontroliiniin Tespiti

Dolayli kontrol iliskilerinde nihai kontrol
sahibi ile hedef ortaklik arasinda baglantiy1 sagla-
yan (araci-vasita) tiizel kisinin yonetim kontrolii-
niin nihal kontrol sahibinde olmas: gerekir. Aksi
halde, dolayli kontrol iliskisinden s6z edilemez.
Ancak, nihai kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel
kisi arasindaki kontroliin tespiti, vasita tiizel kisi ile
hedef ortaklik arasindaki yonetim kontrolil iligki-
sinin tespitinden ¢ok daha farkli bir o6zellik arz
eder. Zira, her seyden 6nce vasita tiizel kisi anonim
ortaklik olabilecegi gibi bagka bir tiizel kisi de
olabilir. Ornegin vakif, dernek, anonim ortaklik
disindaki bir ticaret ortakligi aracilifiyla hedef
ortaklikta yonetim kontroliiniin elde edilmesi
miimkiindiir. Dolayisiyla, nihai kontrol sahibi ile
araci-vasita tiizel kisi arasindaki kontrol iligkisinin
varligi, bazi durumlarda niteligi geregi yalnizca
maddi anlamda yo6netim kontroliiniin olusup
olusmadig1 agisindan degerlendirilebilir. Boyle
durumlarda, sekli anlamda yonetim kontroliiniin
olgiitlerine bakilmasina dahi gerek bulunmamak-
tadur.

Araci-vasita tlizel kiginin anonim ortaklik
oldugu durumlarda nasil hareket edilmesi gerekti-
¢i, Tirk hukukunda bu hususta acik bir diizenleme
olmadig1 i¢in bir yorum sorunudur. Alman huku-

75 Koschier, s. 63.

kunda hakim goriis, bu durumda maddi anlamda
yonetim kontrolii olgiitlerine gore degerlendirme

yapilmasi gerektigi yoniindedir'”

. Avusturya hu-
kukunda ise, bu husus a¢ik bir bicimde diizenle-
meye kavusturulmugtur. $6yle ki, aradaki tiizel kisi
paylar1 borsada islem goren bir ortaklik ise, nihai
kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel kisi arasindaki
kontrol iligkisi, tiimiiyle sekli 6l¢iite gore belirlenir.
Bu ise, oy haklarinin %30’una tekabiil etmekte-
dir'”’. Buna kargilik, araci-vasita tiizel kisi, paylart
borsada islem goren bir ortaklik degil de; diger
tirde bir tiizel kisi ise, nihai kontrol sahibi ile bu
tiizel kisi arasindaki kontrol iligkisi maddi anlamda
yonetim kontrolii élgiitlerine gére belirlenir'”®.
Tirk hukuku bakimindan, araci-vasita tiizel
kisinin anonim ortaklik olmadigi, bunun disindaki
bir tiizel kisilik oldugu durumlarda yukarida da
belirtildigi gibi, maddi anlamda y6netim kontrolii
olgiitlerinin uygulanmasi gerektigine stiphe yoktur.
Ancak, araci-vasita tiizel kisinin anonim ortaklik
oldugu durumlarda nasil hareket edilmesi gerektigi
konusunda diizenleme boslugu bulunmaktadir. Bu
durumda, hedef ortakliktaki yonetim kontroliiniin
tespitine iligkin hikmiin (SPKn. md. 26/2, 1I-26.1
sayili Teblig md. 12/1) kiyasen uygulanarak nihai
kontrol sahibinin araci vasita tiizel kisi tizerindeki
yonetim kontroliinii elinde bulundurup bulun-
durmadiginin tespitinde de sekli kontrol oSl¢iitii-
niin uygulanmasi gerektigi ileri siiriilebilir. Bu
goriis kabul edilecek olursa, nihai kontrol sahibi-
nin araci-vasita tiizel kisinin oy haklarinin
%50’sinden fazlasini iktisap etmis olmasi veya bu
tiizel kiginin yonetim kurulu tiyelerinin salt gogun-
lugunu belirleme hakki veren imtiyazli paylarinin
¢ogunlugunu elde etmis olmasi gerekir.

Kanaatimizce burada dolayli kontrol iligki-
sinin nasil saglanmis olduguna goére bir ayrim
yapmak daha isabetli olacaktir. Nihai kontrol
sahibi hedef ortaklikta yonetim kontroliinii elde
etmek i¢in hedef ortakligin yonetim kontroliinii
elinde bulunduran araci-vasita tiizel kisinin payla-

76 Cahn, s. 9; Hasenauer, C.: Zum Kontrollbegriff beim mit-

telbaren Beteiligungserwerb nach dem UbG, RdW
2007/402 s. 392; Seilern Aspang, s. 25.

Koschier, s. 63; Hasenauer, s. 392; Seilern Aspang, s. 24.
Koschier, s. 63; Hasenauer, s. 392; Seilern Aspang, s. 24.
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rin1 iktisap ediyor ise, yani dolayli kontrol iliskisi-
nin kurulma bi¢imlerinden ilk durum s6z konusu
olmus ise, yukaridaki yorumu yapmak miimkiin
olabilir. Bagka bir deyisle dogrudan yonetim kont-
roliinii saglamaya iligkin hiikmiin kiyasen uygu-
lanmas: yerinde olur. Zira, nihai kontrol sahibinin
araci-vasita tiizel kisi tizerinde maddi anlamda
yonetim kontroliine sahip olup olmadiginin ince-
lenmesi ve bu kapsamda nihai kontrol sahibinin,
kontrol oranina ulagilmadan da fiilen araci-vasita
tiizel kisinin yonetim kontroliine sahip oldugu
yoniinde bir degerlendirme yapilmasi, pay alim
teklifi yiikiimliligiinin 6ngorilme amaci ile de
bagdasmaz. Ayrica, bu hususta yapilacak aksine bir
yorum, diizenlemenin sistematik biitiinliigiine
uygun olmayan sonuglara da yol agabilir. Daha da
6nemlisi, nihai kontrol sahibi bakimindan hukuki
belirsizlik yaratilmis olur. Oysa, pay alim teklifi
yikiimliiligiinde sekli anlamda y6netim kontrolii-
niin tercih edilmesinin en 6nemli sebebi, hig siip-
hesiz bu islemlerin saglikli bir bigimde yiiriitiilme-
sinin piyasa i¢in gerekli olmasi, bu hususta hukuki
belirliligin miimkiin oldugu o6l¢tide saglanmasin-
daki menfaatin daha tstiin tutulmus olmasidur.

Buna karsilik, nihai kontrol sahibi ile hedef
ortaklik arasindaki dolayli kontrol iliskisinin, hedef
ortaklik paylarinin araci-vasita tiizel kisi tarafindan
iktisap edilmesiyle kurulmasi halinde, yapilacak
degerlendirme farklilik gosterir. Zira, boéyle du-
rumlarda, nihai kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel
kisi arasinda pay iktisabindan 6nce kontrol iligkisi
olup olmadiginin tespitinde yalnizca sekli 6lgiitiin
kullanilmasi pay alim teklifi yiikiimliligiine iliskin
hiikiimlerin dolanilmasina yol agabilir. Ozellikle
nihai kontrol sahibinin bir tiizel kisi olup da nihai
kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel kisinin yénetim
organlarinin aym kisilerden olustugu veya her iki
tiizel kisinin aymi gercek kisi tarafindan kontrol
edildigi veya nihai kontrol sahibi ile tedarik ilikisi
iginde oldugu i¢cin onun talimati uyarinca veya
onun hesabina araci-vasita tiizel kisi tarafindan
hedef ortaklikta pay iktisap edildigi durumlan
buna oOrnek gosterebiliriz. Bu orneklerin dolayh
kontrol iligkisinin kurulma bigimlerinden ilk du-
rum ile ayni mahiyette goriilemeyecegi, bu tiir
durumlarin  pay alim teklifi yikiimliligtinin

diizenlenis amact dogrultusunda daha farkli ¢ozii-
me kavusturulmasinin gerekli oldugu kanaatinde-
yiz. Zira, bu durumun kendine 6zgii o6zellikleri
hedef ortakliktaki yonetim kontroliiniin tespitine
iliskin SPKn. md. 26/2 ve II-26.1 sayil1 Teblig md.
12/2°de yer alan hitkmiin burada kiyasen uygu-
lanmasma engel olusturmaktadir. Kanaatimizce
hedef ortaklikta yonetim kontroli degisikligine yol
acan paylarin dogrudan nihai kontrol sahibi tara-
findan degil de, nihai kontrol sahibi tarafindan
kontrol edilen bir baska tiizel kisi (araci-vasita
tiizel kisi) tarafindan gergeklestirilmesi durumun-
da, nihai kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel kisi
arasinda mevcut bulunan kontrol iligkisinin maddi
anlamda yonetim kontrolil ¢er¢evesinde degerlen-
dirilmesi pay alim teklifi yiikiimliiliigii diizenleme-
sinin amacina daha uygun diismektedir.

(¢¢) Nihai Kontrol Sahibi ile Hedef Ortak-
lik fligkisinde Kontrol Esiginin Tespiti Sorunu

Dolayli yoldan bir ortaklikta pay sahibi
olunmasi durumunda, nihai kontrol sahibinin
hedef ortaklikta dolayli yoldan elde etmis oldugu
pay sahipligi oranini hesaplamak igin pay sahipli-
ginin sagladigr “malvarliksal haklarin  kullanim
orani” ile “oy haklarinin orani” olmak {izere iki
yontem bulunmaktadir.

Hedef ortaklikta pay sahibi olan bir ortak-
likta (araci-vasita tiizel kisi) pay sahibi olan bir
kisinin, araci-vasita tiizel kisi izerinden elde etmis
oldugu pay sahipligi orani, hedef ortakliktaki
“malvarliksal haklarinin oranm1” (cash-flow rights),
bu kisinin dogrudan pay sahibi oldugu ortakliktaki
(araci-vasita tiizel kisi) pay orani ile bu ortakligin
(araci-vasita tiizel kisi) hedef ortaklikta sahip oldu-
gu pay oranmn ¢arpimu suretiyle bulunmakta-
dir’”. Bu yontem, nihai kontrol sahibinin araci-

7 Edwards, J./Weichenrieder, A., J.. How Weak is the Wea-
kest-Link Principle? On the Measurement of Firm Owners’
Control Rights, CESifo Working Paper No. 1255, August
2004,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=59
1902 s. 3. Ayrica, konuya iliskin olarak Bankacilik Diizen-
leme ve Denetleme Kurumu tarafindan c¢ikarilan ve
1/11/2006 tarihli 26333 sayili RG’'de yayimlanan Bankala-
rn izne Tabi islemleri ile Dolayli Pay Sahipligine iliskin
Yonetmelik'in md. 13 hikkmiinde ve Sermaye Piyasasi Ku-
rulu’'nun internet sitesinde yayimlanan izahname Formati
ve Hazirlanmasina iliskin Kilavuzun'da diizenleme bulun-
dugu gorilmektedir (bkz. anilan Kilavuz, s. 39-40).
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vasita tiizel kisilikte sahip oldugu malvarliksal
haklar ile araci-vasita tiizel kisinin hedef ortaklikta
sahip oldugu malvarliksal haklar1 dikkate almakta-
dir. Konuyu bir 6rnekle aciklayacak olursak, X
AS§’nin Y A.$’nin paylarinin %51’ini elinde bu-
lundurdugunu varsayalim. X A.§.’nin sermayesinin
%90’1n1n Z tarafindan iktisap edildigini diistinelim.
Bu durumda Z, X A.$.’ndeki kontroli sebebiyle Y
A§’nin yonetim kontroliinii dolayli olarak elde
Znin X A.S. uzerinden Y
A.§’nde dolayl olarak elde ettigi pay orani %51
olmakla birlikte konuya malvarliksal haklar agisin-

etmis durumdadir.

dan bakarsak, Z A.S. esasen Y A.$.’nin paylarinin
%51’ini dogrudan iktisap etmemistir. X A.§.’nde
Znin %90 oranindaki kontrolii sebebiyle Y
A.§’nin kir dagitimindan X A.$. nin elde edecegi
tutarin %90’1na sahip olacaktir. Bu nedenle Z’nin Y
A.§.’ndeki malvarliksal haklarinin orani %51 degil,
%51’in %90°1 (%51x%90=%45,9) kadardur.

Bir ortakligin bagka bir ortakligin etkisi al-
tinda olup olmadiginin, dolayisiyla “oy haklarinin
orani”nin (voting rights/control rights) tespiti ba-
kimindan yapilan amprik ¢alismalarda farkli yon-
temlerin uygulandigi gériilmektedir. Bunlardan
baglicalar;; dolayli kontrol iliskilerinde, kontrol
zinciri igindeki diisiik olan oraninin esas alinmasi-
n1 6ngoren “weakest link principle” (WLP) ve hedef
ortaklikta pay sahibi olan araci-vasita tiizel kisiye
hikim olunmasi durumunda esas alinan “last link
principle” (LLP)™® olarak adlandirilan yontemler-
dir’®". Hakim olunan araci -vasita tiizel kisinin

80 | epetit, L/ Tarazi, A./Zedek, N., Ultimate Ownership
Structure and Bank Regulatory Capital Adjustment: Evi-
dence from European Commercial Banks, December
2013,s.9.

Anilan yontemler esas itibariyle, zincir seklindeki pay
sahipligi yapilarinda, ortaklk tizerinde etkiye sahip nihai
bir pay sahibinin mevcut olup olmadigina iliskin belirle-
me yapilmasi icin kullanilmakta olup, zorunlu pay alim
teklifinde yonetim kontrolii hesabinda kullanilmak ama-
ciyla gelistirilmemistir. Bu belirleme yapilirken 6nce var-
sayimsal bir esik ongoriilerek, bu esigin Ustlinde pay sa-
hibi olunmasi halinde kontrol giiciine sahip olundugu
(hakim olundugu) varsayillmakta ve 6rnegin WLP'de zin-
cirdeki en zayif halka dikkate alinarak, bir ortakligin nihat
bir pay sahibi tarafindan mi etki altinda tutuldugu yoksa
daginik bir pay sahipligine mi sahip oldugu tespit edil-
mektedir. Ornegin La Porta’nin calismalarinda %10 ve
%20'yi varsayimsal esik olarak esas aldigi goriilmektedir
(Edwards/Weichenrieder s. 7).

181

hikim oldugu bagka araci-vasita tiizel kisilerin
hedef ortaklikta pay sahibi olmasi durumunda,
yonetim kontrolii orani belirlenirken, “weakest link
principle’in uygulanmas: hélinde, kontrol zinciri
icindeki diisiik olan oran esas alinacakken, “last
link principle’mm uygulanmasi halinde ise, son
araci-vasita tiizel kisinin hedef ortaklikta sahip

oldugu pay orani esas alinmaktadir'®

. Konuyu
yukaridaki 6rnek ile agiklayacak olursak; Z A.$.’nin
X ASnin %90ma; X A.S’nin de, Y A.S. nin
%51’ine sahip oldugu durumda, WLP uyarinca
kontrol zincirindeki diisiik olan oran esas alinaca-
gindan, Z AS.,, Y AS. iizerinde %51 oraninda oy
hakkina sahiptir. Diger taraftan, LLP uyarinca Z
AS’nin Y AS. tizerindeki oy hakki orani, son
araci-vasita tiizel kisi olan X A.$.’nin hedef ortaklik
Y A.S’nde sahip oldugu paylarin orani olan
%51°dir. Bu durumda iki yontem de, farkli gerek-
gelerle ayni sonucu vermektedir. Bununla birlikte,
Z A§’nin X A.§de %51, X A.$’nin de Y A.§. de
%90 pay sahibi oldugu durumda Z A.$’nin Y AS.
tizerindeki etkisi WLP uyarinca %51 iken, LLP
uyarinca %90 olacaktir. Goriilldiigii iizere, anilan
iki yontem bazi durumlarda ayni sonuca gotiirecek
olmakla birlikte, farkli oranlarin bulunmasi halin-
de birbirinden ¢ok farkli sonuglara yol acabilmekte
olup, her iki yontemin de elestiriye agik yanlar
bulundugu goriilmektedir.

Dolayl kontrol iligskinin tespitinde oy hak-
larinin hangi oranda elde edildigi olgusu, boyle bir
durumda nihai kontrol sahibinin hedef ortakliktaki
malvarliksal haklardan ne 6lgiide yararlanilacagina
nazaran ¢ok daha Onemli bir goéstergedir. Zira,
herseyden 6nce pay alim teklifi yiikiimliilagii hedef
ortaklikta elde edilen malvarliksal haklarin degil,
yonetimsel haklarin yénetim kontroliinii saglama-
sina baglanan bir sonuctur. Bu bakimdan, malvar-
liksal haklardan yararlanma olgiistinii tespit etmek
i¢in kullanilan ¢arpim ydénteminin pay alim teklifi
yikiimliliginin dogup dogmadigina iliskin bir
degerlendirmede uygulanmasinin isabetli olmadig1
kanaatindeyiz'®.

82 Edwards/Weichenrieder s. 9.

8 Aksi géris icin bkz. Manavgat, Halka Acik Anonim Ortak-
liklar, s. 368. Yazar, dolayli pay sahipliginin hesaplanma-
sinda carpim yéntemini diizenleyen Bankalarin izne Tabi
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Kald1 ki, II-26.1 sayili Teblig md. 12/3-a
hiikmiinde, halka agik ortaklikta pay sahibi kisi ile
yine bu ortaklikta pay sahibi olan ve bu kisinin pay
sahibi oldugu diger bir tiizel kisinin (anilan kisinin
pay sahibi oldugu tiizel kisi ortagin yonetim kont-
roliine sahip olmasi kaydiyla) birlikte hareket
ettikleri kabul edilmektedir. Buna gore, nihai kont-
rol sahibinin hedef ortakliktaki pay hesaplanirken,
kendisinin hedef ortaklikta dogrudan sahip oldugu
paylar ile istirakinin hedef ortaklikta sahip oldugu
paylar yalnizca toplanmaktadir. Yoksa nihai kont-
rol sahibinin ayrica araci-vasita tiizel kiside elinde
bulundurdugu paylar ile bu tiizel kisinin hedef
ortaklikta sahip oldugu paylarin carpini ayrica
dikkate alinmamaktadir. Nitekim, Sermaye Piyasa-
s1 Kurulu'nun anilan Teblig yiiriirliige girmeden
onceki uygulamas: da II-26.1 sayili Teblig’i md.
12/3-a bendinde belirtilen esasa paralel sekilde
olmustur’®. Bununla birlikte, oy haklar1 oraninin
tespitinde LLP’nin esas alinmasimnin ile ilgili uygu-
lamada ise, iki yontemin de uygulandig: kararlar
da gérmek miimkiindiir'®.

islemleri ile Dolayh Pay Sahipligine iliskin Yonetmeligi'nin
md. 13'te 6ngoriilen ydntemin burada da 6l¢ii olusturabi-
lecegi gorusiindedir. S6z konusu hiikiim, banka sermaye-
sinde tizel kisiler araciligiyla olusan pay sahipligi orani is-
tirak oranlari ile carpilmak suretiyle bulunacak ayni kisinin
ara kademedeki tiizel kisiye dogrudan istirakinin bulun-
masi halinde, bu istirak orani da sonraki ¢arpim islemin-
den 6nce o kademeye kadar ulasilan orana eklenmesine
iliskindir.

2012/32 sayih HB'de yayimlanan Mustafa Yilmaz Yatirnm
Ortakhigr (Mustafa Yilmaz) - Guler Yatirm Holding A.S.
(Guler Yatinm) olayinda, Mustafa Yilmaz'da %29,5 pay
sahibi olan Giiler Yatinm ile istiraki Giiler ilac Bilisim in-
saat A.S.’nin (Giler ilag) Mustafa Yilmaz'da sahip oldugu
%46,37 payi birlikte degerlendirilerek Guler Yatirim’in
Mustafa Yilmaz sermayesinde toplam %75,87 oraninda
paya sahip olmasi nedeniyle pay alim teklifinde bulunma
yukimliliginin dogduguna karar verilmistir. Benzer se-
kilde, 2011/7 sayil HB'de yayimlanan OMV Enerji Holding
A.S. (OMV) - Petrol Ofisi A.S. olayinda, OMV'nin Petrol Ofi-
si A.S.de sahip oldugu %54,14 payi ile OMV Aktienge-
sellschaft’in Petrol Ofisi A.S."de sahip oldugu paylar birlik-
te degerlendirilerek Petrol Ofisi A.S./nin OMV Holding
sermayesinde toplam %95,72 oranin paya sahip olmasi
nedeniyle pay alim teklifinde bulunma yukiumliligiunin
dogduguna karar verilmistir. Ayni sekilde 2007/15 sayih
HB'de yayimlanan GEM - Eastpharma - Deva Holding
olayinda da paylarn birlikte degerlendirilerek pay alim
teklifinde bulunma yikimliliginin dogduguna karar
verilmistir.

1999/40 sayili HB'de yayimlanan Federal - Mogul Dereli
Holding A.S., 2006/11 sayih HB'de yayimlanan Garanti

185

B. PAY ALIM TEKLiFi YOKUMLULU-
GUNE YOL ACMAYAN VEYA BU YUKUMLU-
LUKTEN MUAFIiYET TANINMASINA NEDEN
OLAN DURUMLARIN TESPiTINDE YONETIM
KONTROLU KAVRAMININ ISLEVLERI

1. Pay Alim Teklifi Yiikiimliiliigiine Yol
Ag¢mayan veya Bu Yiikiimliiliikten Muafiyet Ta-
nimmasina Neden Olan Durumlarin Diizenlenisi

Pay alim teklifi yiikiimliligiine yol agma-
yan veya bu yiikiimliiliikten muafiyet taninmasina
neden olan durumlarin tespitinde yénetim kontro-
lit kavramina 6nemli islevler taninmistir. Bu konu-
ya ge¢meden 6nce kisaca pay alim teklifi yikiimlii-
ligiiniin dogmadig: héllerin 6ngoériilmesi ve mua-
fiyet taninmasi kavramlarinin ne anlama geldigini,
bu makalenin smirlar1 gercevesinde olabildigince
ortaya koymakta fayda vardir.

Bankasi, 2010/13 sayih HB'de yayimlanan Kent Gida -
Cadbury, 2012/12 HB'de yayimlanan Integrated Healthca-
re Hastaneler Turkey Sdn Bhd - Acibadem Saglik Yatirnm-
lari Holding A.S. olaylarinda carpim ydntemine gore he-
saplama yapilmistir. Buna karsilik, 2006/7 HB'de yayimla-
nan Spohn Cement GmbH - Heidelberg Cement AG,
2009/49 sayili HB'de yayimlanan Sekerbank T.A.S-BTA Se-
curities JSC, 2011/7 sayih HB’de yayimlanan OMV Enerji
Holding, Petrol Ofisi A.S. olaylarinda 2007/15 sayili HB'de
yayimlanan Deva Holding - Eastpharma, 2012/32 sayih
HB'de yayimlanan Mustafa Yilmaz Yatinim Ortakhgi A.S -
Guler Yatinm A.S. kararlarinda ise, carpim yonetimi kulla-
nilmamis, aksine hedef ortakliktaki oy haklari oranini (y6-
netimsel haklar) dikkate alinmis, baska bir deyisle LLP
yontemi uygulanmigstir. Diger taraftan, 2006/11 sayil
HB'de yayimlanan Garanti Bankasi — GE Limited, 2009/44
sayil HB'de yayimlanan Fortis Bank A.S - Société Fédérale
de Participations et d'Investissement/ Federale Participa-
tie- en Investeringsmaatschappij, 2012/12 sayili HB'de
yayimlanan Integrated Healthcare Hastaneler Turkey Sdn
Bhd - Acibadem Saglik Yatinnmlari Holding A.S., 2012/41
saylll HB’'de yayimlanan Yibitas Yozgat isci Birligi insaat
Malzemeleri Ticaret ve Sanayi A.S. - Austria Holding
GmbH, yine 2012/41 sayih HB'de yayimlanan State Oil
Company of Azerbaijan - Petkim Petrokimya Holding A.S.,
2013/34 sayili HB'de yayimlanan Alternatif Yatinm Ortak-
hgr A.S.- Alternatifbank A.S. olaylarinda ise, hangi yonte-
me gore belirleme yapildigi acikca gosterilmeden pay
alim teklifi ile ilgili degerlendirme yapilmistir. Yontem
farkhiliginin kontrol oraninin ylksek oldugu bir sistemde
daha farkli sonuglar ¢cikmasina yol agtigini da belirtmek
gerekir. S6z gelimi, kontrol oraninin %25 oldugu déneme
iliskin kararlara konu olaylar incelendiginde her iki yon-
tem de uygulansa ayni sonuglar ¢ikmaktadir. Ancak o yil-
larda da kontrol orani bugilinki gibi %50 olmus olsayd,
ozellikle 2006/11 tarihli HB'de yayimlanan Sermaye Piya-
sasi Kurulu kararina konu olayda ¢arpim ydntemine gore
pay alim teklifi yukimlGligi dogmaz iken, LLP yonte-
minde bu yukumliuligin dogdugu gorilmektedir.
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Yonetim kontroliiniin el degistirmesine yo-
nelik islemler, ticari hayatin olagan islemleri oldu-
gu kadar, ortakliklarin degerinin yiikseltilmesine
de katki saglar. Pay alim teklifi yikiimlaliiga, pay
sahiplerine firsat esitligi saglamakla birlikte, yii-
kiimlilitk getirilen kisi veya gruba agir bir mali
kiilfet yiiklediginden yonetim kontroliinde degisik-
lige yol acacak nitelikteki islemlerin gerceklestiril-
mesinde caydirict bir rol de oynayabilir. Bu ise,
ortakligin ihtiyact olan yonetim degisikliginin
gerceklesmemesi veya yabanci sermaye girisinin
onlenmesi gibi olumsuz birtakim sonuglarin dog-
masina da yol acabilir. Bu miiessesenin, hem pay
sahibi kontrol degisikliklerine kars1 korunabilmesi,
hem de kontrol degisikligine iliskin islemlerin
saglikli bir bicimde yapilabilmesini temin edecek
sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Iste, muafiyet
hélleri, bu menfaat dengelenmesi yaklasgiminin bir
drintadur.

Bu nedenle, pay alim teklifi ylikiimléligtini
diizenleyen biitiin iilkelerde oldugu gibilg(’, 11-26.1
sayili Teblig md. 18de de, belirli baz1 olgular, s6z
konusu yiikiimliiliikkten muafiyet getirilme sebebi
olarak ongoriilerek menfaat dengesi tesis edilmis-
tir'®,

I1-26.1 sayili Teblig md. 14’te ise, asagida
tizerinde durulacag tizere, pay alim teklifi ylikiim-
liliigiiniin dogmadigr haller diizenlenmistir'®. Bu
maddede diizenlenen hususlar, esas itibariyle,

8 AB lyesi llkelerde pay alim teklifi yukamliliginden

muafiyete iliskin diizenleme yaklasimlari hakkinda toplu
ve genel bir bilgi icin bkz. The Takeover Bids Directive As-
sessment Report, s. 139 vd. Ote yandan, 2004/25/EC Di-
rektifi'nde muafiyet ile ilgili detayli bir diizenlemeye yer
verilmemis olup, pay alim teklifine iliskin genel ilkelerden
hareketle muafiyet verilmesi imkani taninmistir (Bu hu-
susta bkz. Seilern Aspang, s. 69-70).

Muafiyet halleri, sinirli sayi ilkesine goére belirlenmistir.
Dolayisiyla, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan bunlar di-
sinda bir muafiyet 6ngoériilemeyecegi gibi, esas s6zlesme
ile de yeni bir muafiyet hali diizenlenemez veya mevcut
bir muafiyet halinin uygulanmayacagdi kararlastirilamaz.
Bu maddede diizenlenen hususlar, doktrinde bazi yazar-
lar tarafindan pay alim teklifi yikimliliginden istisna
tutulma olarak adlandinimaktadir. Yesiltepe, s. 160; Kendi-
gelen, Zorunlu Cagri, s. 1186. Kolcuoglu ise, bu hususun
Tark hukukunda ilk defa Seri: IV, No: 44 sayili Teblig ile
duizenlendigi dikkate alindiginda, s6z konusu miilga Teb-
lig daha yurirlige girmeden 6nce kaleme aldigi eserin-
de, karsilastirmal hukukta bazi tlkelerde gortlen farkh
terminolojiden hareketle, miras, mal paylasimi, cebri icra
gibi nedenlerle yonetim kontroliinin elde edilmesi
halinde istisna, diger hallerde muafiyetin s6zkonusu ola-
cagini belirtmektedir (s. 176).

187

188

yonetim kontroliiniin goriiniirde gergeklestigi,
ancak kontrolde ger¢ek anlamda bir degisikligin
bulunmadigi durumlara inhisar etmektedir. Zira,
bu gibi durumlarda, s6z konusu yiikiimliligiin
uygulanmasi, diizenlemenin mantigi ile bagdagma-
yacak sonuglara yol agabilir'®. Bunun diginda,
kontrol degisikliginin bizatihi pay sahiplerine
sunulan goniillii bir pay alim teklifi ile gerceklestigi
durumlarin istisna olarak sayilmas ise, esasen pay
sahiplerine yonelik genel bir pay alim teklifinin ¢ok
kisa bir siire dncesinde zaten yapilmis olmasi ne-
deniyle artik tekrar bir pay alim teklifi ytikiimliili-
¢l Ongoériillmesinin pay sahiplerinin korunmas:
bakimindan gereksiz goriilmesi ile agiklanabilir'®.

Ingiliz hukukunda Panel tarafindan 6ngorii-
len pay alm teklifi yikiimliliigiinden muafiyet
halleri'*! incelendiginde, y6netim kontroliiniin
fillen elde edilememesine iligkin bir héal diginda
tiimilyle, yonetim kontroliiniin el degistirdigi, ancak
pay alim teklifi yiikiimliiliigiiniin yerine getirilme-
mesinde daha yiiksek bir menfaatin bulundugu
hallere 6zgiilendigi goriilmektedir.

Alman hukukunda, konu iki sekilde dii-
zenlenmistir. Ik olarak, WpUG § 36 hiikmi, “Oy
haklarimin dikkate alinmamast” bashg altinda'
basvuru iizerine Bafin tarafindan hedef ortaklikta

189

Bkz. ve kars. Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar, s.
368.

Bu hukmiin elestirisi icin bkz. Kendigelen, Zorunlu Cadri, s.
1188-1189; Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar, s.
368. Ancak belirtmek gerekir ki, bu hususun pay alim tek-
lifi ylkimlaligine konu olmamasi, AB'nin 2005/25/EC
Direktifi'ne dayanmaktadir. Anilan Direktifin md. 5/2
hikm, agik bir bicimde bu durumda pay alim teklifi yi-
kimlaliginin uygulanmamasini 6ngormektedir. Nite-
kim, ingiliz hukukunda Code’'un 9.1 maddesinin son pa-
ragrafinda gonlli pay alim teklifi ile kontrol oraninin
asilmasi pay alim teklifinden istisna tutulmustur. Alman
hukukunda da WpUG § 35/3'te de bu husus agik¢a diizen-
lenmis ve bu durumlarda pay alim teklifi ytkimlaligiine
iliskin ilgili hdkumlerin uygulanmayacagi hiikme bag-
lanmistir. Gonulli pay alm teklifi ile kontrol oraninin
asilmasina istisna 6ngorilmesinin isabetli oldugu gorusu
icin bkz. Yesiltepe, s. 161; Tiirkylmaz, s. 92.

Bkz Panel’in F Bélimi'nde yer alan “Notes On Dispensa-
tions From Rule 9" baslikli bolimiinde 5 madde halinde
diizenlenmistir. Bunlari, ingilizcesi ile siralayacak olursak,
“Vote of independent shareholders on the issue of new secu-
rities, Enforcement of security for a loan, Rescue operations,
Inadvertent mistake, Shares carrying 50% or more of the vo-
ting rights ve Enfranchisement of non-voting shares”.

S6z konusu bashgin Almancasi su sekildedir: “Nicht-
beriicksichtigung von Stimmrechten”.

190

191

192
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iktisap edilen paylarin oy haklarinin hesaplamada
dikkate alinmamasini Amirdir'®. Buna gore, miras,
mal paylasimi vb. aslen iktisap halleri ile tiir degi-
sikligi veya sirketler toplulugu biinyesindeki yeni-
den yapilandirmadan kaynaklanan iktisaplar sonu-
cu elde edilen oy haklary, ilgilinin bagvurusu tizeri-
ne kontrol oraninin gegilip gegilmediginin hesap-
lanmasinda dikkate alinmaz. Bu hikim ile, esas
itibariyle, pay alim teklifi yikiimliliigiiniin dog-
madigr héllerin diizenlendigini soyleyebiliriz.
Burada BaFin tarafindan muafiyet karar1 degil, oy
haklarinin  kontrol oranmnin hesaplanmasinda
dikkate alinmamasi yoniinde karar verilmektedir.
Bu karar, kontrol orani agilmadig1 i¢in, pay alim
teklifi ytkiimliligiiniin dogmamas:t sonucunu
dogurmaktadir.

WpUG § 37’de ise, pay alim teklifi yii-
kiimliliginden muafiyet héllerine iliskin genel
esaslar diizenlenmistir. Anilan maddenin birinci
fikrasinda'™* muafiyet verilmesini gerektiren se-
bepler, daha dogru bir deyisle muafiyet verilmesi-
nin dayandigi temeller belirtilmektedir. Bunlar,
kontroliin elde edilis bicimi ve kontroliin kullanil-
ma imkaninin elde edilip edilememesi ile ilgilidir.
Buna gore, pay iktisabinda kontrolii elde etme
amacinin  bulunup bulunmadigi, kontrol elde
edildikten sonra kontrol esiginin altina inilip inil-
medigi, hedef ortakliktaki oy haklarinin oranlari,
yonetim kontroliiniin ger¢ek anlamda (fiili olarak)
kullanilmasi1 imkénini bahsetmesi bakimindan

% Anilan maddenin Almanca metni su sekildedir: “Die Bun-
desanstalt ldsst auf schriftlichen Antrag zu, dass Stimmrech-
te aus Aktien der Zielgesellschaft bei der Berechnung des
Stimmrechtsanteils unberiicksichtigt bleiben, wenn die Ak-
tien erlangt wurden durch
1. Erbgang, Erbauseinandersetzung oder unentgeltliche
Zuwendung unter Ehegatten, Lebenspartnern oder
Verwandten in gerader Linie und bis zum dritten Grade
oder durch Vermégensauseinandersetzung aus Anlass
der Auflésung einer Ehe oder Lebenspartnerschatft,
2. Rechtsformwechsel oder
3. Umstrukturierungen innerhalb eines Konzerns.”.
Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Die Bunde-
sanstalt kann auf schriftlichen Antrag den Bieter von den
Verpflichtungen nach § 35 Abs.1 Satz 1 und Abs. 2 Satz 1
befreien, sofern dies im Hinblick auf die Art der Erlangung,
die mit der Erlangung der Kontrolle beabsichtigte Ziel-
setzung, ein nach der Erlangung der Kontrolle erfolgendes
Unterschreiten der Kontrollschwelle, die Beteiligungs-
verhdltnisse an der Zielgesellschaft oder die tatsdchliche
Méglichkeit zur Ausiibung der Kontrolle unter Beriicksichti-
gung der Interessen des Antragstellers und der Inhaber der
Aktien der Zielgesellschaft gerechtfertigt erscheint.”.

194

muafiyet basvurusunda bulunan kimse ile hedef
ortakligin diger pay sahiplerinin menfaatleri goz
6ntinde bulunduruldugunda muafiyet verilmesinin
hakkaniyete uygun olup olmadig: 6l¢iitlerine gore
muafiyet karari tesis edilebilir.

Iste, WpUG § 37°de dngoriilen bu dlgiitleri
dikkate alan BaFin, WpUG-Angebotsverordnung §
9’da iki fikra olarak muafiyet hallerini detayli bir
bi¢cimde diizenlemigtir. Anilan maddenin ilk fikra-
sinda'”® kontrol oraninin agilmasi ile ydnetim
kontrolii degisikliginin gerceklestigi, ancak kontro-
lin elde edilis bi¢gimi géz 6niinde bulunduruldu-
gunda, pay alim teklifi ytikiimliligiiniin yerine
getirilmesinden daha {stiin bir menfaatin hukuk
diizenince tanindigi muafiyet héllerine yer veril-
migtir.

WpUG-Angebotsverordnung § 9/2°de ise™,
kontrol oranmnin iizerine ¢ikilmasina, diger bir

% Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Die Bunde-
sanstalt kann insbesondere eine Befreiung von den in § 8
Satz 1 genannten Pflichten erteilen bei Erlangung der Kont-
rolle tiber die Zielgesellschaft
1. durch Erbschaft oder im Zusammenhang mit einer Er-

bauseinandersetzung, sofern Erblasser und Bieter nicht
verwandt im Sinne des § 36 Nr. 1 des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes sind,

2. durch Schenkung, sofern Schenker und Bieter nicht
verwandt im Sinne des § 36 Nr. 1 des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes sind,

3. im Zusammenhang mit der Sanierung der Zielgesellsc-
haft,

4. zum Zwecke der Forderungssicherung,

5. auf Grund einer Verringerung der Gesamtzahl der
Stimmrechte an der Zielgesellschaft,

6. ohne dass dies vom Bieter beabsichtigt war, soweit die
Schwelle des § 29 Abs. 2 des Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetzes nach der Antragstellung unver-
zliglich wieder unterschritten wird.”.

Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Eine

Befreiung kann ferner erteilt werden, wenn

1. ein Dritter tiber einen hoheren Anteil an Stimmrech-
ten verfiigt, die weder dem Bieter noch mit diesem
gemeinsam handelnden Personen gemdfB § 30 des
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes gle-
ichstehen oder zuzurechnen sind,

2. auf Grund des in den zuriickliegenden drei ordentlic-
hen Hauptversammlungen vertretenen stimmberech-
tigten Kapitals nicht zu erwarten ist, dass der Bieter
in der Hauptversammlung der Zielgesellschaft iiber
mebhr als 50 Prozent der vertretenen Stimmrechte
verfiigen wird,

3. auf Grund der Erlangung der Kontrolle (iber eine
Gesellschaft mittelbar die Kontrolle an einer Zielge-
sellschaft im Sinne des § 2 Abs. 3 des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes erlangt wurde
und der Buchwert der Beteiligung der Gesellschaft
an der Zielgesellschaft weniger als 20 Prozent des
buchmdBligen Aktivvermdgens der Gesellschaft
betrdgt.”.

196
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deyisle sekli anlamda yonetim kontroliiniin elde
edilmis olmasina ragmen maddi anlamda y6netim
kontroliiniin  gergeklesmedigi haller muafiyet
kapsamina alinmstir.

Ayni diizenleme anlayist Avusturya huku-
kunda da goriilmektedir. Avusturya hukukunda
UbG § 24’te kontrol oraninin agilmasina ragmen
kontrol degisikliginin gerceklesmedigi haller icin
muafiyet dngérillmiistiir'”’. Buna karsilik UbG §
25te'”® ise, yonetim kontrolii degisikliginin gercek-
lesmis olmasmna ragmen, yiikimliliigin yerine
getirilmesinden daha iistiin bagka menfaatler goz
oniinde bulundurularak muafiyet halleri diizen-
lenmistir'”. Burada yer alan muafiyet hallerinin
aslen iktisap veya kontrol oraninin istenmeden
agilmas1 gibi, kontrol degisikliginin gerceklesme
bicimine ve dolayli kontrol degisikliklerinde nihai
kontrol sahibi ile araci-vasita tiizel kisi arasindaki
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Bu hususta ayrintili bilgi icin bkz. asagida I11.B.2.b.

Anilan maddenin Almanca metni su sekildedir: “(1) Keine

Angebotspflicht, aber eine Pflicht zur Anzeige des Sachver-

halts an die Ubernahmekommission besteht, wenn

1. bei Erlangen einer mittelbaren kontrollierenden Beteili-
gung (§ 22 Abs. 3) der Buchwert der unmittelbaren Be-
teiligung an der Zielgesellschaft weniger als 25 vom
Hundert des buchmdBigen Nettoaktivvermégens des
die unmittelbare Beteiligung haltenden Rechtstréigers
betrdgt;

2. Aktien zu bloBen Sanierungszwecken oder zur Siche-
rung von Forderungen erworben werden;

3. die fiir das Entstehen einer kontrollierenden Beteiligung
erforderliche Zahl an Stimmrechten nur voriibergehend
oder unbeabsichtigt Uberschritten wird, sofern die
Uberschreitung unverziiglich riickgéingig gemacht
wird;

4. Aktien durch Schenkung zwischen Angehdrigen (§ 32
Abs. 110), Erbgang oder Teilung von Vermégen aus An-
lass einer Scheidung, Aufhebung oder Nichtigerkldrung
einer Ehe erworben werden;

5. Aktien auf einen anderen Rechtstrdger (ibertragen wer-
den, an dem mittelbar oder unmittelbar neben den bis-
herigen Gesellschaftern ausschlielSlich deren Angehéri-
ge (§ 32 Abs. 1 10) beteiligt sind; dasselbe gilt fiir die
Ubertragung auf eine Privatstiftung, auf deren
Geschdftsfiihrung die Angehérigen einen beherrschen-
den Einfluss austiben kénnen;

6. der Beteiligte innerhalb von fiinf Monaten ab Erlangen
der kontrollierenden Beteiligung die (ibrigen Aktiondire
nach dem GesAusG aus der Gesellschaft ausschlie3t,
wenn die Abfindung nicht niedriger als der nach § 26 zu
bietende Angebotspreis ist und auch dem hdchsten
Preis entspricht, der bis zur Eintragung dieses Beschlus-
ses in das Firmenbuch vom Beteiligten fiir die entsprec-
henden Aktien bezahlt oder vereinbart wurde.”.

% Bkz. ve kars. Koschier, s. 162.
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kontrol yapisinin hedef ortaklikta kontrol degisik-
ligini amaclamadigin1 géstermesine veya kontrol
degisikliginin kurtarma amach pay iktisabindan
kaynaklanmasina, yani kisaca kontroliin elde edilis

amacina iliskin oldugu gériilmektedir™®.

Isvigre hukukunda FinfraG § 136/1’de bes
muafiyet hali diizenlenmistir™'. Bunlar, esas itiba-
riyle, kontrol oranmin asilmasina ragmen fiilen
kontrol yapisinda bir degisikligin gerceklesmeme-
sine (grup ici pay devirleri), kontrol degisikliginin
niteligine (bedelsiz olmasi, irade dis1 olmasi-
sermaye azaltimindan kaynaklanmasi, gegici olma-
s1) ve kontrol degisikliginin amacma (kurtarma
amagh) iliskindir*”,

Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda ise, pay
alim teklifi yikiimléligtinin dastiigi haller di-
zenlenmistir.”” Bunlar ise, kontrol degisikliginin

20 By maddede yer alan muafiye hallerinin degerlendirilme-

si hususunda genis bilgi icin bkz. Koschier, s. 162 vd.
Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Die Uber-
nahmekommission kann in berechtigten Fdllen Ausnahmen
von der Angebotspflicht gewdhren, namentlich wenn:
a. die Stimmrechte innerhalb einer vertraglich oder auf
andere Weise organisierten Gruppe (ibertragen werden.
Die Gruppe untersteht in diesem Fall der Ange-
botspflicht nur als Gruppe;
b. die Uberschreitung aus einer Verringerung der Gesamt-
zahl der Stimmrechte der Gesellschaft resultiert;
der Grenzwert nur voriibergehend (iberschritten wird;
d. die Beteiligungspapiere unentgeltlich oder, im Rahmen
einer Kapitalerhéhung, vorzugsweise gezeichnet wer-
den;
e. die Beteiligungspapiere zu Sanierungszwecken erwor-
ben werden.".
22 Konuya iliskin detaylar ise, FinfraV-FINMA § 40 ve 41'de
dizenlenmistir. FinfraV-FINMA § 40 genel muafiyet halle-
rini ele almaktadir. Anilan maddenin birinci fikrasinda
kontrol degisikliginin amaci ve niteligi géz éniinde bu-
lundurlarak muafiyet diizenlenmistir. Buna gore, kurtar-
ma amacli sermaye azaltimi ve takip eden sermaye arti-
rimi sonrasi kontrol degisikliginin gerceklesmesi ile pay
ihraci kapsaminda verilen satin alma taahutleri uyarinca
banka veya araci kurumlar tarafindan gegici sire ile kont-
rol esiginin asiimasi genel mufiyet sebebidir. FinfraV-
FINMA § 41'de ise, 6zel muafiyet halleri diizenlenmistir.
Anilan maddenin birinci fikrasinda hakl sebeplerle mua-
fiyet verilebilecegi diizenlenmektedir. ikinci fikrada ise,
hakl sebepler 6rnek kabilinden sayilmistir. Bunlar, kont-
roliin elde edilememesi, kontrol degisikliginin grup ici
pay devirleri nedeniyle degismemesi ve dolayh kontrol
iliskilerinden kaynaklanan muafiyet hallerine iliskindir.
Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Die Ange-
botspflicht entfdllt, wenn die Stimmrechte durch Schen-
kung, Erbgang, Erbteilung, eheliches Gliterrecht oder
Zwangsvollstreckung erworben werden.”.
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miras, mal paylasimi, cebri icra vb. aslen iktisap
nedeniyle gerceklesmesine iligkindir. Ancak, be-
lirtmek gerekir ki, Isvi¢re doktrininde, s6z konusu
maddenin ikinci fikrasinda agik¢a muafiyet veril-
mesinde degil de yikiimliligin diigmesinden
bahsedilmis olmasina ragmen, bu fikrada belirtilen
aslen iktisap halleri de muafiyet kapsaminda ince-
lenmektedir®™. Ancak, bu fikrada “yiikiimliiliikten
muafiyet” yerine “yiikiimliiliigiin diismesi” ifadesi-
nin kullanilmasinin sebebi, aslen iktisap hallerinde
basvuruya ve hakli sebeplerin ayrica gerceklesip
gerceklesmedigine bakilmaksizin  yiikiimliiligiin

do gmama51d1r205 .

2. Yonetim Kontroliit Oraninin Asilmasi-
na Ragmen Yonetim Kontroliine Fiilen Sahip
Olamamanin Sonuglari

a. Genel Olarak

Yukarida da belirtildigi tizere, karsilastir-
mal1 hukukta ve Tiirk hukukunda pay alim teklifi
yikiimliligiiniin dogmasi i¢in gekli kontrol dlgiiti
esas alinmis ve maddi anlamda yonetim kontrolii-
ne kural olarak bir iglev taninmamistir. Bu diizen-
leme anlayisinda su iki durum ile karsi karsiya
kalinmasi1 s6z konusu olmaktadir: Sekli anlamda
yonetim kontroliiniin kabul edilmesinin dogal bir
sonucu olarak, kontrol esigine ulagilmadan fiili
kontrol elde edilebilir. $ekli anlamda yo6netim
kontroliiniin 6l¢ti alinmasindaki hukuki menfaat
daha {istiin tutulmus oldugundan, bu tiir sonuglar,
bilingli bir bigimde pay alim teklifi yiikiimlalagii-
niin kapsami diginda birakilmigtir.

Sekli anlamda yonetim kontroliiniin pay
alim teklifi ytikiimliltigiinde 6lgiit olarak alinmasi,
bunun disinda, pay iktisab1 ile yénetim kontrolii
i¢cin mevzuatta belirlenen kontrol oraninin agilmig
olmasina ragmen, fiilen yonetim kontroliiniin elde
edilememesi durumu ile karsilagilmasina yol acabi-

204 Schenker, s. 494 vd.

25 Bu hususta bkz. Tschédni/lffland/Diem, s. 46, N. 89. Anilan
yazarlarin degerlendirmesi FinfraG ve FinfraV-FINMA ‘nin
yurirlige girmesi sonucu ilga edilen Bundesgesetz liber
die Bérsen und den Effektenhandel ve Verordnung der Eid-
gendssischen Bankenkommission vom 25. Juni 1997 (liber
die Bérsen und den Effektenhandel’de yer alan hikimler
hakkinda olmakla birlikte, bu hikimler, yeni, mevzuatta
da aynen muhafaza edilmis oldugundan, s6z konusu de-
gerlendirmeler gecerliligini korumaktadir.

lir. Karsilastirmali hukukta, yonetim kontroliiniin
maddi anlamda saglanamamis olmasina baz istis-
nai durumlarda 6zel bazi sonuglarin baglandigim
goriiyoruz. $ekli anlamda yo6netim kontroliine
yiikledigi islevler, pay alim teklifi ylikiimliiligtiniin
diizenlenis amaci, diizenlemenin yapildig: tilkenin
sermaye ve ortaklik yapilarina gore her hukuk
sistemi bu konuyu ele almaktadir®®, Ornegin,
Ingiliz hukukunda diizenlenen muafiyet hallerin-
den birisi kontrol oraninin {izerinde pay iktisabina
ragmen, hedef ortaklikta %50 veya daha fazla
oranda paya sahip bagka bir kimsenin bulunmasi-
dir’”. Bunun disinda, Ingiliz hukukunda yénetim
kontroliine sahip bir kimsenin yapacag pay iktisa-
b1 ile kontrol oraninin {izerine ¢ikmasi, diger bir
deyisle pay iktisabinin mevcut kontrol yapisinda
bir degisiklige yol agmamasi ayri1 bir muafiyet
sebebi olarak diizenlenmemigtir.

Isvigre hukukunda yonetim kontroliiniin
seklen elde edildigi ancak maddi olarak elde edile-

medigi durumlarda muafiyet 6ngoériilmesi, Finf-
raV-FINMA § 41/2 uyarinca yalnizca pay iktisabi-

26 Nitekim, bu husustaki diizenlemenin “sermaye piyasalari-

nin, ekonomik gelismeye olanak saglayacak ve yatirimcilar
icin gliven uyandiracak sekilde, diizen ve istikrar icinde is-
lemesi amaciyla diizenleme ve denetim yapmakla gorevli
olan davali idarenin, kiiciik yatinmcilarin korunmasi ve yati-
nmlarda artisin saglanmasi amaglan arasinda denge gé-
zetmesi ve catisan bu amaglari bagdastirmaya calismasi
gerektigi” seklindeki degerlendirilmesi neticesinde, miilga
Seri: IV, No: 44 sayil Teblig ile kontrol oraninin %50'ye ¢I-
karilmasinin iptali istemiyle agilan davada Danistay 13.
Dairesi'nin davanin reddi yoniindeki 19/10/2016 t. E.
2011/1015, K. 2016/3348 sayil kararini bu ¢ercevede de-
gerlendirmek gerekir (kararin metni igin bkz.
https://www.lexpera.com.tr/ictihat/danistay/13-d-e-
2011-1015-k-2016-3348-t-19-10-2016). Buna karsilik, Va-
rottil, Hindistan hukukunda sekli animda yénetim kontro-
1G anlayisi benimsenmis olmakla birlikte, ydnetim kontro-
IG tanimindaki esneklik sebebiyle Hindistan Yargitayi'nin
kontrol oraninin %15 oldugu bu hukuk sisteminde
%14,45 oraninda mevcut kontrol sahibininden pay iktisap
eden kisi icin pay alim teklifi yikumliligu getirilmesi ge-
rektigine karar verildigini belirtmektedir (s. 223). Ancak
anilan hukuk sisteminde uygulsama alani bulan bu yakla-
sim tarzinin Tlrk hukukunda benimsenmesi, kontrol ta-
niminin kesinligi ve kanunda agik¢a 6ngoriilmis olmasi
karsisinda mumkin degildir.

Anilan muafiyet “Shares carrying 50% or more of the voting
rights” baghkli md. 5-b’de diizenlenmis olup, sézkonusu
bendin ingilizce metni su sekildedir: “(b) shares carrying
50% or more of the voting rights are already held by one ot-
her person,”
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na ragmen pay iktisap eden kisi veya grubun kargi-
sinda kendilerinden daha yiiksek oranda bir oy
blokunun olmasina dzgiilenmistir™®.  FinfraV-
FINMA’da 6ngoriilen bu muafiyet hali, pay alim
teklifi yikiimliligi ongoriilmesinin hakkaniyetle
bagdasmamasi ile agiklanabilir.

Benzer sekilde, Alman hukukunda da,
WpUG-Angebotsverordnung § 9’un ikinci paragra-
finin (1) ve (2) no’lu bentlerinde kontrol oraninin
tizerinde pay iktisabina ragmen yonetim kontrolii-
niin fillen elde edilememis olmasina pay alim
teklifi ytkimliligiinden muafiyet 6ngoriilmiis-

tar’®.

Buna gore, hedef ortaklikta tigiincii bir
kisinin kontrol orami {izerinde pay iktisap eden
kisiden daha fazla oy hakk: iceren pay iizerinde
tasarruf edebilmesi ile ge¢mis {i¢ olagan genel
kurul toplantisinda temsil edilen oy haklar1 goz
ontinde bulunduruldugunda, pay iktisabr ile kont-
rol oranini gecen kimsenin hedef ortaklik genel
kurulunda %50’den fazla oy hakki kullanmasinin
beklenmemesi héllerinde pay alim teklifi ytikiimlii-
ligiinden muafiyet getirilebilir.

Avusturya hukukunda da bu yaklagimin iz-
lerini gormek mimkiindiir. Gergekten de UbG §
24/1’de yonetim kontroliiniin kontrol esiginin
agilmasina ragmen elde edilmemesi nedeniyle pay
alm teklifi yikiimliliiginden muafiyet halleri
diizenlenmistir’’. Bunlardan ilki, pay iktisabi ile
kontrol oraninin izerine ¢ikilmis olmasina ragmen

28 Anilan fikranin ilk iki bendinin Almanca metni su sekilde-

dir: “Als weitere berechtigte Fdlle nach Artikel 136 Absatz 1

FinfraG kénnen insbesondere die Fille gelten, in denen:

a. die erwerbende Person die Zielgesellschaft nicht kontrol-
lieren kann, weil eine andere Person oder eine Gruppe
liber einen héheren Stimmenanteil verfiigt;

b. ein Mitglied einer organisierten Gruppe nach Artikel 136
Absatz 1 Buchstabe a FinfraG auch einzeln den
Grenzwert liberschreitet;...”.

Anilan paragraf ile bu paragrafin ilk iki bendinin Almanca

metni icin bkz. yukarida dn. 196.

Anilan fikranin Almanca metni su sekildedir: “Die Ange-

botspflicht besteht nicht, wenn die Beteiligung an der Ziel-

gesellschaft im Sinn von §§ 22 bis 22b keinen beherrschen-
den Einfluss auf diese vermitteln kann oder wenn der

Rechtstrdger, der diesen Einfluss bei wirtschaftlicher Bet-

rachtungsweise letztlich ausiiben kann, nicht wechselt. In

diesen Fdllen kommt auch § 22b Abs. 2 und 3 nicht zur

Anwendung. Der Sachverhalt ist der Ubernahmekommis-

sion unverziiglich, spdtestens aber innerhalb von 20 Bérse-

tagen ab Erlangen der Beteiligung mitzuteilen.”.

209
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kontrol imkaninin elde edilememis olmasidir®"".

UbG § 24/2’de bununla ilgili ii¢ durum 6ngoriil-
miistir: UbG § 24/2-1 uyarinca, kontrol oraninin
tizerinde pay iktisabin ragmen tg¢iincii bir kiginin

2 s6z konusu durumun

¢ogunluga sahip olmast®
yasanabilecegi ilk ihtimal olarak diizenlenmistir.
UbG § 24/2-2de ise, diger pay sahiplerinin varligt
nedeniyle genel kurulda ¢ogunluk imkaninin kont-
rol oranmin iizerinde pay iktisabin ragmen elde
edilememesi ikinci ihtimal olarak hitkme baglan-
m1$t1r213. Uciincii ihtimal olarak ise, UbG § 24/2-
3’te ortakligin esas sozlesmesinde kimsenin
%30’dan fazla oy hakkini kullanamayacaginin
ongoriilmesi suretiyle pay iktisabina ragmen yo6ne-
tim kontroliintin fiilen elde edilememesi diizen-

lenmistir®*,

Avusturya hukukunda UbG § 24 kapsamin-
daki ikinci muafiyet sebebi ise, UbG § 24/3’te dii-
zenlenmigstir. Bu fikrada kontrol degisikliginin hig
gerceklesmemesi, daha dogru bir deyisle, hukuken-
goriiniiste kontrol oraninin iizerinde bir pay ikti-
sab1 ger¢eklesmis olmasina ragmen, hedef ortaklik-
ta gercek anlamda kontrol degisikliginin olmamasi,
pay iktisabina ragmen mevcut kontrol iliskilerinin
iktisadi anlamda devam etmesi s6z konusudur®".
Bu fikrada dort farkli durum diizenlenmistir. Ani-
lan fikranin ilk bendi, paylar1 devreden kimsenin
devralan kisinin kontrolinii elinde bulundurmasi-
na ili§kindir216. Burada devreden hikim, devralan

21

Nitekim, Koschier, UbG § 24/2'de diizenlenen bu muafiyet
sebebini hakimiyet imkansizligi (keine Beherrschungsmég-
lichkeit) bashidi altinda incelemektedir (bkz. s. 141 vd.).
Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “ein anderer
Aktiondr zusammen mit den mit ihm gemeinsam vor-
gehenden Rechtstrdgern (§ 1 Z 6) tiber zumindest gleich vie-
le Stimmrechte an der Zielgesellschaft wie der Bieter ver-
fiigt;".

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “ die Aktien
aufgrund der (iblichen Anwesenheit der anderen Aktiondre
in der Hauptversammlung der Zielgesellschaft nicht die
Mehrheit der Stimmrechte vermitteln;”.

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: "die Ausu-
bung der Stimmrechte aufgrund eines satzungsmdBigen
Héchststimmrechts (§ 12 Abs. 2 AktG) auf héchstens 30 vom
Hundert beschrdnkt ist.”.

Bkz. ve kars. Koschier, s. 150. Yazar bu fikrada dlizenlenen
hususlari kontrol degisikliginin olmamasi (kein Kont-
rollwechsel” olarak nitelendirmektedir (s. 150).

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “Aktien auf
einen Rechtstrdger (ibertragen werden, an dem der Ubert-
ragende eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende

212
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ise yavru ortaklik konumundadir. Hedef ortaklikta
kontrol oraninin {izerindeki pay devri yukaridan
asagiya dogru gerceklesmektedir’”. Ikinci bentte
ise, ilkinin tam tersi s6z konusudur. Bu defa, hedef
ortaklik paylarini devreden yavru ortaklik, devra-
lan ise paylar1 devredenin hékim ortaklig1 konu-
mundadir’®. Dikkat edilecegi iizere, bu iki du-
rumda muafiyet, esas itibariyle ayni gruba déhil
ortakliklar arasinda gergeklesen pay devirleri ne-
deniyle gercek anlamda bir kontrol degisikliginin

olmamast nedeniyle taninmaktadir’®. Ugiincii
durum ise, paylar1 devralanin bir vakif olmasi,
ancak devredenin vakfin yonetiminin miinhasiran

kontroliine sahip olmasidir*

. Nihayet dérdiincii
durum ise, hedef ortaklikta bagka bir pay sahibi ya
da onunla birlikte hareket edenler ile oy anlagmasi
yapimamis veya sona erdirilmemis olmasina ilis-
kindir®".

Gorildigt  gibi, karsilagtirmali  hukukta
sekli anlamda y6netim kontroliiniin olumlu islevi
kabul edilmis, ancak olumsuz islevi taninmamustir.

Zira, kontrol oraninin iizerinde oy hakk:i elde

Beteiligung hdlt; wurden die Aktien bisher von einer Gruppe
gemeinsam vorgehender Rechtstréger gehalten, so gilt dies
sinngemdf, wenn die Willensbildung des Rechtstrdgers, auf
den die Aktien tibertragen werden, nicht von einem anderen
Rechtstréger oder einer anderen Gruppe von Rechtstréigern
beherrscht werden kann;”.

217 Koschier, s. 153.

218 Koschier, s. 154; anilan bendin Almanca metni su sekilde-
dir: “Aktien auf einen Rechtstrdger (ibertragen werden, der
eine unmittelbare oder mittelbare kontrollierende Beteili-
gung am Ubertragenden hdilt; werden die Aktien auf mehre-
re Rechtstrdger (bertragen, so gilt dies sinngemdB, wenn
die Willensbildung in der Zielgesellschaft nicht von einem
anderen Rechtstréiger oder einer anderen Gruppe gemein-
sam vorgehender Rechtstrdiger beherrscht werden kann;".

2% Her ne kadar UbG § 24/3-1 ve 2 bentlerinin lafzina bakil-

diginda iki kardes ortakhdin (% 7100igen Schwestergesellsc-

haft) veya paralel yapilar arasindaki pay devirlerinin mua-
fiyet kapsaminda olup olmadigi acik degildir. Ancak Sei-
lern Aspeng, boyle durumlarda ayni maddenin birinci fik-
rasindaki genel hikim uyarinca muafiyet verilmesinin

mimkin oldugu gorustindedir (s. 74-75).

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “Aktien auf

eine Privatstiftung lbertragen werden, auf deren Geschdifts-

fiihrung ausschlieBlich bisher kontrollierend Beteiligte einen
beherrschenden Einfluss austiben kénnen”.

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “bei Abschluss

oder Auflésung eines Stimmbindungsvertrags die Willens-

bildung in der Zielgesellschaft nicht von einem anderen

Rechtstréger oder einer anderen Gruppe von Rechtstréigern

beherrscht werden kann".
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edilmis olmasy, fiilen o ortaklig1 yonetme olanagina
sahip olunamamis olsa bile pay alim teklifi yitkiim-
laltigiine yol agmamakta, sirf sekli lgiitii kargilan-
dig1 i¢in bu yiikiimliliigiin uygulanmasina izin
verilmemektedir. Aksine, bu durum anilan yi-
kiimliiliikten muafiyet sebebi olarak 6ngoériilmiis-
tiir”. Ancak karsilagtirmali hukukta bu konuda
diizenleme yapilirken, dikkat edilecegi tizere somut
belirleme yapilmis, pay iktisabina ragmen y6netim
somut hukuki
olgulara baglanmistir. Bagka bir deyisle, fiili olgular

kontroliiniin elde edilememesi

sebebiyle pay iktisabina ragmen yo6netim kontro-
liniin elde edilememesine 6nem atfedilmemigtir.

Ayni sekilde, pay iktisabi ile kontrol orani-
nin {izerinde oy hakki elde edilmesinin mevcut
kontrol yapisinda bir degisiklige yol agmamasi
durumuna iligkin diizenlemeler de nesnel olgiit
kullanilarak yapilmistir. Buna gore, karsilagtirmali
hukukta, mevcut kontrol yapisinin degismemesi
sadece grup igi veya birlikte hareket eden kimseler
aras1 pay devirlerine 6zgiilenmigtir.

b. Tiirk Hukukunda Benimsenen Yaklagim
i. Genel Olarak

Kontrol oraninin yiiksek belirlendigi Tiirk
hukukunda, bu konuda Isvigre, Alman veya Avus-
turya hukuklarina benzer bir diizenleme bulun-
mamaktadir. Gergekten de, SPKn. md. 26/2 hik-
mii ile II-26.1 sayili Teblig’de yonetim kontrolii
kavraminin tanimlanmasi ile pay alim teklifinde
bulunma yiikiimliliigii uygulamasinda son derece

22 Bu bakimdan, Kendigelen'in pay alim teklifi yikimltli-

gunden istisnanin uygulanabilmesi icin dncelikle bu yi-
kimlaligin dogmus olmasi gerektigi, yonetim kontro-
linde degisikligin gerceklesmedigi durumlarda ise ger-
cekte istisna kiljnacak bir yikimliligun heniiz dogma-
mis oldugu, bu nedenle bu olasiliklara iliskin Teblig di-
zenlemesinin istisna niteliginde olmadigina iliskin gori-
stine (Zorunlu Cagri, s. 1188) katilma imkani bulamiyoruz.
bu degisikligin goriinurde oldugu durumlarda karsilas-
tirmali hukukta da muafiyet hali 6ngorilmektedir. Karsi-
lastirmali hukukta mufiyet hali 6ngorilen bir hususun
asagida detaylar ile Gzerinde durulacadi lzere, Tirk hu-
kukunda pay alim teklifi yikiimluliginiin dogmadigi bir
hal olarak diizenlenmis olmasi ise, kanaatimizce, muafiyet
hallerinin yikimlaligin dogdugu, ancak daha Ustiin tu-
tulan baska bir menfaatin bulunmasi sebebiyle bu yi-
kiimlilikten muafiyet verilmesine iliskin hallere 6zgi-
lenmis omasindan ve buna bagl pratik sonuclardan
(re’sen nazara alinma imkani) kaynaklanmaktadir.
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onemli bir bakis acis1 degisikligi yapilmistir. Bu
bakis acis1 degisikligini anlayabilmek i¢in dncelikle
degistirilen sistemin ne oldugunu hatirlamakta
fayda vardir. Buna gore, pay alim teklifi yiikiimlii-
ligiinin Tirk hukukunda ilk defa ongoriildigi
miilga Seri: IV, No: 8 sayili Teblig’”” déneminde
kontrol orani asilmadan da fiilen y6netim kontrolii
elde edilmis ise, pay alim teklifi yiikimlaligi
ongoriilebiliyordu. Zira, miilga Seri: IV, No: 8
sayill Teblig md. 17/1 uyarinca kontrol oraninin
disinda “bu orana bagli olmaksizin yonetim kontro-
liinii saglayan paylarina sahip olanlar” da pay alim
teklifi yiikiimlalugiine tabi tutulmustur. Diger
yandan, pay alim teklifi yiikiimliligii seklen dog-
mus olsa bile, pay iktisabina ragmen fiilen yénetim
kontroliiniin el degistirmemis olmas1 muafiyet hali
olarak 6ngoriilmiisti™®. Goriildiigii gibi, miilga
Teblig, belirli bir sermaye ve oy giicii esigine pay
iktisabiyla veya diger herhangi bir yontemle ula-
silmis olmasini pay alim teklifi yikiimliligtintin
dogmasi igin yeterli saymustir. Bagka bir deyisle,
eski Teblig, pay alim teklifi ytkiimliliginiin
dogmas1 i¢in maddi anlamda yonetim kontrolii
kavramini esas almistir. Buna karsilik, s6z konusu
oranin asilmasina ragmen yoénetim kontroliiniin
elde edilememis olmasini bu yiikiimliiliikten mua-
fiyet halleri arasinda degerlendirerek, menfaatler
dengesini tesis etmistir.

Goriildigl gibi, yonetim kontrolii kavra-
minin miilga Teblige gore, kontrol oranimnin altin-
da pay iktisabina ragmen y6netim kontroliiniin ele
gecirilmesi ve bu nedenle pay alim teklifinde bu-
lunma yiikiimlaltigiiniin dogmast s6z konusu

olabilmekteydi. Ayni sekilde, miilga Tebligde belir-

23 Bu Tebligin yirarligi hakkinda bilgi icin bkz. yukarida
dn. 84.

Anilan Tebligin ilk halinde bu husus “Ortakligin hisse
senetlerinin ve oy haklarinin iktisabina ragmen, ortakligin
sermaye dadilimi geredince, yénetim hakimiyetinde hi¢ bir
degisiklik olmamasi. Bu halde, ilgililerin basvurusu (izerine,
ortakligin sermaye yapisi Kurul'ca incelenir ve iktisaplarin,
ybnetim hakimiyetine bir etkisinin olmadigi sonucuna vari-
lirsa ¢agri yapma zorunluluguna mudafiyet karan verilebilir.”
seklinde ifade edilmistir. S6z konusu diizenleme anlayisi,
ve bu anlayisin dogal bir sonucu olarak 6ngériilmus olan
bu muafiyet hali, 2/9/2009 tarihli ve 27337 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak ydrirlige giren Seri: IV, No: 44
sayill Teblig ile degistirilip, kontrol orani %50 oranina ¢I-
karilincaya kadar uygulanmistir.

224

tilen sinirlarin agilmasina ragmen yonetim kontro-
linde bir degisiklik olmamasina da muafiyet ve-
rilmekteydi. Bu ise esasen su iki halde s6z konusu
olabiliyordu:

- Pay iktisabi ile miilga Tebligde belirtilen
sinirlarin agilmasina ragmen yonetim kontroliiniin
ele gecirilememesi,

- Pay iktisabinin, iktisaptan 6nce de yone-
tim kontroliinii elinde bulunduran kisi veya grup
tarafindan gerceklestirilmesi.

Ancak, daha sonra Seri: IV, No: 44 sayili
Teblig ile 2009 yilinda bu yaklasim terk edilmis ve
pay alim teklifi yiikiimlaliigiiniin dogmas: timiiyle
kontrol esiginin agilmis olmas: olgiitiine baglan-
mig; ayrica, pay iktisabina ragmen yonetim kontro-
liniin el degistirmemis olmasina dayanan muafiyet
uygulamasina da son verilmistir. Yeni diizenleme
anlayis1 6362 sayili SPKn. md. 26’da ve bu madde-
ye dayali olarak ¢ikarilan II-26.1 sayili Teblig’de de
aynen korunmustur. Yeni diizenleme anlayisina
gore, yukarida da belirtildigi izere, kontrol oram
agilmis ise, I1-26.1 sayii Teblig md. 14/1-c, ¢ ve d
bentlerinde yer alan sinirli bazi haller harig, ayrica
yonetim kontroliiniin fiilen el degistirip degistir-
medigine bakilmaksizin pay alim teklifi yiikiimlii-
ligii dogar. Asagida detaylar: ile incelenecegi tize-
re, II-26.1 sayili Teblig md. 14/1-c, ¢ ve d bentle-
rinde ise, yonetim kontrolil degisikliginin goriiniis-
te gergeklesmesi, kontrol oraninin asilmasina
ragmen gercek ve fiill anlamda yonetim kontro-
linde bir degisikligin olusmadigi bazi istisnai
durumlara 6zgii pay alim teklifi yiikiimliléigiintin
dogmamasi sonucu baglanmistir.

ii. Yonetim Kontroliinde Degisikligin Go-
riiniiste Gergeklesmesi- Ger¢cek Durumda Degi-
sikligin Olusmamasi veya Yonetim Kontroliiniin
Degismemis Olmas1 Hélleri

(aa) Kontrol Oranimmin Altina inilip Belli
Bir Siirede Tekrar Asilmasi

I1-26.1 sayili Teblig’in 14/1-c bendinde, yo-
netim kontroliine sahip olan ortagin, ortakliktaki
oy oraninin ayni Teblig md. 12’de belirtilen kont-
rol oraninin, yani %50’nin altina diigmesinden
sonra, yonetim kontrolii heniiz tgiincii kisilere
gecmeden yapacagl yeni pay alimlari ile ortaklik oy
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haklarinin %50’den fazlasina tekrar sahip olmas:
hélinde de, pay alim teklifinin dogmayacagi hitkkme
baglanmistir.

Anilan hitkmiin uygulanabilmesi icin {i¢
sart ongoérillmiistiir. {lk olarak yonetim kontrolii-
nin oy haklarmin %50’sinden fazlasina sahip
olmak suretiyle mevcut olmasi gerekmektedir.

Bu sartin kapsamu ile ilgili iki hususun tarti-
silmasi gerekir. Anilan fikrada yonetim kontroliine
sahip ortagin ortakliktaki oy oraninin kontrol
oraninin altina diismesinden bahsedilmektedir.
Buna gore, birlikte hareket edenlerin sahip oldugu
toplam oy orani ile kontrol oraninin agildigi du-
rumlarda, birlikte hareket eden kisilerden birinin
sahip oldugu paylar1 satip, kontrol degisikligi ol-
madan bu paylari tekrar iktisap etmesi durumunda
da bu istisnanin uygulanip uygulanmayacag1 agik-
liga kavusturulmalidir. Fikrada ortagin veya birlik-
te hareket eden kisilerin ifadesine yer verilmedigi-
ne gore, bu hitkmiin kapsaminin da buna gore dar
bir bigimde uygulanmas yerinde olacaktir.

Ikinci olarak, bu hitkmiin yénetim kontro-
lintin yonetim kurulunda temsil edilme hakki
veren imtiyazli paylara sahip olunmasi, ancak bu
paylarin ¢ogunlugunun bir bagkasina devredilip,
daha sonra tekrar geri alinmasi durumunda da
uygulanip uygulanmayacag: tartisiimalidir. Dokt-
rinde Manavgat, bu durumda da s6z konusu hiik-
miin uygulanmasi gerektigi goriisiindedir’. An-
cak, anilan fikranin lafz1 bir biitiin olarak incelen-
diginde, burada diizenlenen hususun, miinhasiran
oy haklarinin ¢ogunluguna sahip olunmasindan
kaynaklanan yonetim kontroliiniin pay devri ile
kaybedilip, kontrol bir bagka kisiye ge¢meden
tekrar yapilan iktisaplar ile kontrol oraninin %50’yi
gecmesine yonelik oldugu goriilecektir. Dolayisiy-
la, olmas1 gereken hukuk bakimindan her iki du-
rumu da kapsayacak sekilde bir uygulama yapilma-
s1 stphesiz daha isabetli olacaksa da, maddenin
lafz1 ve istisna getiren hiikiimlerin yorum yoluyla
genisletilememesine iliskin genel yorum ilkesi goz

226

ontinde bulunduruldugunda®®, hiikmiin lafza

25 Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar, s. 370.
26 Bu yorum ilkesine iliskin bilgi icin pek ¢oklar yerine
Goézler, s. 302.

uygun sekilde dar kapsamiyla yorumlanmasi ge-
rekmektedir.

fkinci sart, kontrol oranin altina inilmesi ile
tekrar bu oranin iizerinde pay iktisap edilerek
kontrol oraninin asilmasi arasindaki siire zarfinda
yonetim kontroliiniin tiglincii bir kisiye gegmemis
olmasidir. II-26.1 sayih Teblig md. 18/1-b’den
farkli olarak burada yoénetim kontroliiniin icra
edilmesi degil, elde edilmis olmas: yeterli sayilmis-
tir. Bagka bir deyisle, kontrol orani altina inilirken
tigiincii kisinin kontrol oranimin istiine ¢ikmais
olmast durumunda, paylari devrederek yonetim
kontroliinti kaybeden ilk kisinin bir siire sonra
tekrar kontrol oraninin iizerinde paya sahip olmasi
bu istisnanin uygulanmasina imkan vermez. Dola-
yisiyla yapilan pay devri veya devredilen paylarin
yani sira, mevcut veya diger kisilerden aldig1 paylar
neticesinde ti¢iinci bir kisinin yonetim kontroliinii
elde etmis olmasi hélinde, bu kisinin bu siire zar-
finda elde etmis oldugu paylar ile yonetim kontrol
gliclinii fiilen icra edip etmedigine bakilmaksizin,
artik bu hitkiimden yararlanilamaz.

Uciincii sart, kontrol oranini altina inen ile
tekrar kazanan kisinin ayni kisi olmasidir. Burada
da birlikte hareket ettigi kisilerden birinin kontrol
esiginin gecilmesine katki vermesi gibi durumlar
hiikmiin uygulama alanina girmemektedir.

(bb) Kontrol Oraninin Grup I¢i Pay Devir-
leri ile Asilmasi

I1-26.1 sayih Teblig md. 14/1-¢ bendinde,
yonetim kontroliinii saglayan oy haklarinin, aym
gercek veya tiizel kisi tarafindan yonetim kontro-
line sahip olunan grup igerisinde yapilan devir
islemleri sebebiyle elde edilmesi de pay alim teklifi
yikiimliliginin dogmadig: hallerin kapsamina

alinmigtir™’

. Bu hitkmiin uygulamasinda, grup
ifadesi ile kastedilen hususun ne oldugunun ortaya
konulmasi1 gerekir. Tebligin genelinde birlikte
hareket eden kisiler icin yalnizca “birlikte hareket

eden” ifadesi kullanilmis oldugundan, grup ile

27 Bu hiikiimde istisnanin sadece oy haklarinin degismesine

ozgllenmis olmasinin yerinde olmadigi, istisnanin kap-
saminn dar tutulmasi nedeniyle grup sirketleri arasinda
imtiyazli paylarin devri yoluyla yénetim kontroliniin el
degistirmesi sonucunda pay alim teklifi yikimluliginiin
dogacagdi gorisu icin bkz. Tiirkyilmaz, s. 96.
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ifade edilen hususun birlikte hareket eden kisiler
olmadigi, aksine miinhasiran sirketler toplulugu
oldugu sonucuna varmak miimkiindiir’”®. Bagka
bir deyisle, birlikte hareket edenler arasinda yapila-
cak pay devirleri ile iglerinden birinin kontrol
oranini asacak oranda paya sahip olunmasi duru-
munda, bu kiginin s6z konusu istisnadan yarar-
lanmasi miimkiin degildir. Dolayisiyla sirketler
topluluguna déhil edilebilecek ortakliklarin birbir-
leri arasindaki pay devirlerinin de bu kapsama
girdigini kabul etmek gerekir. Ornegin, hedef
ortaklik paylarinin yavru ortakliklardan birinden
digerine devredilmesi veya yavru ortakliktan
hikim ortakliga veya hakim ortakliktan yavru
ortakliga devredilmesi bakimindan bir farklilik
bulunmamaktadir. Buna gore, birlikte hareket
eden kimseler arasindan birisi yeni pay iktisabr ile
kontrol oranini tek basina da asacak diizeye gelmis
olursa, pay alim teklifi yiikiimlaltigii dogar. Birlikte
hareket eden kisilerin kendi arasindaki pay devirle-
rinde de ayn1 durum gegerli olacaktir.

Ote yandan bu konuda karsilastirmali hu-
kukta bazi iilkelerde sadece sirketler topluluguna
dahil ortakliklar igin degil, birlikte hareket edenler
arasindaki pay devirleri ile ilgili de muafiyet hélle-
rinin 6ngorildiigiint belirtmek gerekir. Ornegin,
Ingiliz hukukunda da, Panelin 9.1 no’lu kurala
iliskin a¢iklamasinda bu hususa 6zel olarak degi-
nilmi§tir229. Buna gore, Panel, grubun liderinin
veya en biiylik pay sahibinin degisip degismedigi-
ne, gruptaki pay sahipleri arasindaki dengenin
onemli 6lgiide farklilagip farklilasmadigina, 6denen

28 Bu bentte ayni sirketler toplulugu semsiyesi altindaki

kisiler arasi pay devirlerinin diizenlendigi hususunda bkz.
Kendigelen, Zorunlu Cagri, s. 1188. Gergekten de, kanun-
koyucunun diizenledigi seyin belirli bir 6zelligini dikkate
alarak, yani sirf o seye 6zgli diizenleme yaptigi durumlar-
da gecerli olan “bir seyi zikretmek, digerini dislamaktir”
(expressio unius est exclusio alteris-tahsisiissey bizzikr) yo-
rum ilkesi geregi, s6z konusu bentte kullanilan grup ifa-
desinin kapsamina birlikte hareket edenler dahil edile-
mez (Bu yorum ilkesi hakkinda bilgi icin bkz. Gézler, s. 306
vd.).

Bkz. Panel'in F Bolimi'nde yer alan “The Mandatory Offer
and Its Terms” baslkl (9) no’lu kuralin “Notes on Rule 9.1
Persons Acting in Concert” alt baslikli kismin (4) no’lu
“Acquisition of interests in shares by member of a group ac-
ting in concert” bashdinda yer alan agiklamalar,
www.Thetakeoverpanel.org.uk/up_content/uploads/200
8/11/code.pdf?v=8Jan2018 s.F5.

229

bedele, grup icindeki iliskiye ve ne kadar siireden
beri birlikte hareket edildigine bakarak karar vere-

cektir®’.,

Isvicre hukukunda ise, bu hususta hem
FinfraG'da hem de FinfraV-FINMA’da hiikiim
bulunmaktadir. FinfraG § 136/1-a grup i¢i pay
devirlerini muafiyet hallerinden biri olarak diizen-
lemistir™". FinfraV-FINMA § 41/2 hitkmiinde ise,
FinfraG’da muafiyet hali olarak 6ngériilen husus-
lar hakkinda daha agiklayici tarzda diizenleme
yapimis ve 6zellikle hangi héllerin FinfraG § 136/1
kapsaminda  degerlendirilebilecegi  hususunda
detayll hitkiimler ongdriilmiistiir. Iste anilan Y&-
netmeligin md. 2-b bendinde, grup iiyelerinden
birinin bireysel olarak kontrol oranini gegmesinin
muafiyet kapsaminda degerlendirilecegi hiikme

B2 Ote yandan, FinfraG’'dan once

baglanmistir
yiriirliikte olan miilga Bundesgesetz iiber die Bor-
sen und den Effektenhandel § 32/2-a’da ve miilga
Verordnung der Eidgendssischen Bankenkommis-
sion vom 25. Juni 1997 iiber die Borsen und den
Effektenhandel § 34/2-b’de bu hususun tiimiiyle
ayni sekilde diizenlendigi donemde Isvigre Federal
Mahkemesi'nin Quadrant kararinda, konu bu
yoniiyle ele alinmis ve maddenin mefhumu muha-
lifinden birlikte hareket eden grubun grup olarak
paylarinin ayni oranda kalmasi, ancak grup ici pay
devirleri sonucu gruba dihil kimselerden birinin
tek basma kontrol oranii ge¢gmesi durumunun

muafiyet kapsaminda olduguna hitkmedilmistir®>.

Avusturya hukukunda UbG § 22a’da grup
i¢i pay devirleri ile ilgili {i¢ ayr1 husus {i¢ ayr1 bent

0 Bu hususta bkz. Manavgat, Aleni, s. 123.

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: “Die Uber-
nahmekommission kann in berechtigten Fdllen Ausnahmen
von der Angebotspflicht gewdhren, namentlich wenn:

a. die Stimmrechte innerhalb einer vertraglich oder auf
andere Weise organisierten Gruppe (ibertragen werden.
Die Gruppe untersteht in diesem Fall der Ange-
botspflicht nur als Gruppe;”.

Anilan bendin Almanca metni su sekildedir: "Als weitere

berechtigte Fdlle nach Artikel 136 Absatz 1 FinfraG kénnen

insbesondere die Fdille gelten, in denen:....

b. ein Mitglied einer organisierten Gruppe nach Artikel
136 Absatz 1 Buchstabe a FinfraG auch einzeln den
Grenzwert (iberschreitet;”.

23 Bu hususta bkz. BGE 130 11 530, S. 544, 6zellikle 5.3.2 no’lu

paragrafta yer alan agiklamalar.

231

232
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altinda diizenlenmistir™. Bunlardan (2) ve (3)
no’lu bentlerde birlikte hareket eden grubunun
dagilmas: iki farkh gekilde ele alinmistir. ik du-
rum, (2) no’lu bent uyarinca grubun dagilmasi ve
iglerinden bir {iyenin kontrolii tek basmna elde
etmesidir*. Tkinci durum ise, grubun dagilmasi ve
yeni bir grubun kontrolii elde etmesidir™. Goriil-
diigii gibi, gruptaki degisimin yeni bir kontrol
iligkisini dogurdugu durumlarda pay alim teklifi
yikiimliligii 6ngoriilmiis olmaktadir. Bu hitkmiin
mefhum-u muhalifinden hareketle, kontrol iligki-
sinin degismedigi pay devirlerinde pay alim teklifi
yikiimliligiiniin dogmayacag soylenebilir. Nite-
kim, muafiyet hallerini diizenleyen UbG § 24/3-1
ve 2 bendinde, birlikte hareket eden kisilerden
tiizel kisinin kontroliiniin bir bagka kisi veya grup-
ta olmamasi héilinde pay devrinin muafiyet kapsa-
minda oldugu belirtilmistir.

Tirk hukukunda ise, birlikte hareket eden
kimselerin kendi aralarindaki pay devirleri veya
grup iyelerinden bir kisminin yeni pay iktisabu ile
kontrol esigini tek bagina ge¢meleri durumunda
ayrt bir muafiyet hali 6ngoériilmedigi yukarida
belirmistik. Ancak, kanaatimizce bu hususta Isvig-
re hukukunda oldugu gibi bir diizenlemenin ya-
pilmasi yararl olacaktir.

Nihayet, bu hususta degerlendirilmesi gere-
ken ikinci bir durum ise, kontrol oranini tek bagina
pay iktisabi ile elde eden bir kimsenin daha sonra
bu paylarin bir kismini bagka kisilere devrederek
kontrol oraninin altina inmesi, ancak paylarin bir
kismini devrettigi kimseler ile birlikte hareket eden

34 Anilan maddenin Almanca metni su sekildedir: “Die

Angebotspflicht nach § 22 Abs. 1 besteht auch, wenn

1. eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstrdger
begriindet wird, die zusammen eine kontrollierende Be-
teiligung erlangen;

2. eine Gruppe gemeinsam vorgehender Rechtstréiger
aufgelést wird und dadurch ein Rechtstrdger allein oder
eine andere Gruppe von Rechtstrégern eine kontrollie-
rende Beteiligung erlangt;

3. durch die Anderung der Zusammensetzung einer Grup-
pe gemeinsam vorgehender Rechtstrédger oder der
Absprache zwischen diesen Rechtstrdigern die Willens-
bildung in der Gruppe von einem anderen Rechtstréiger
oder einer anderen Gruppe von Rechtstrdgern be-
herrscht werden kann, wenn die Gruppe insgesamt eine
kontrollierende Beteiligung hdilt.".

35 Koschier, s. 114.
26 Bu hususta bkz. Koschier, s. 115.

grubunu olusturmus olmasidir. Bu durumda ise,
dikkat edilecegi iizere, pay iktisab1 goriiniiste ger-
ceklesmekte, bagka bir deyisle pay alim teklifi
yikiimliligiiniin dogmasini engellemek amaciyla
yapilmaktadir. Dolayisiyla, hakkinda pay alim
teklifi ytkiimlilag getirilen kisinin paylar1 bir
baska kisi ya da kisilere devretmesi halinde de
paylar1 devrettigi kisi ya da kisiler ile birlikte hare-

27 Zira, arala-

ket edip etmedigi de incelenmelidir
rinda birlikte hareket etme iradesi varsa, paylarin
devredilmis olmasi pay alim teklifi yiikiimlilagiini
kendiliginden ortadan kaldirmaz. Buna karsilik,
boyle bir irade bulunmuyorsa, zorunlu pay alim
teklifinin bu kisinin {izerinden kendiliginden kalk-
tigin1 soylemek gerekir. Bu takdirde, yonetim
kontroliinii yeni bir kisi elde etmigse bu kisinin pay
alim teklifi ylikiimliiliiglinii yerine getirmesi, kont-
rol yapisi tiimiiyle ortadan kalkmis ise, pay alim
teklifi ytikiimliliigiiniin kalkmasi gerekir. Sermaye
Piyasas1 Kurul tarafindan bir islem tesis edilmigse,
bu kararin da geri alinmas: uygun olacaktur.

(cc) Payr Devralan ile Devreden Arasinda
Ozel Anlasma Yapilarak Yonetim Kontroliiniin
Paylasilmas:

I1-26.1 sayili Tebligin md. 14/1-d bendinde,
“Ortakligin yonetim kontroliine sahip ortaklarin-
dan paylarimin bir kismimin satin alinmas: sonu-
cunda, satin alanin; ortakhigin oy haklarinin yiizde
ellisi veya daha azina sahip olmasi kosuluyla, bir
yazili sozlesme cercevesinde pay devri Oncesinde
yonetim kontroliine sahip ortak ile ortakligin yone-
tim kontroliinii esit veya daha az bir oranla pay-
lasmasi.” pay alim teklifi ylikimliligiinin dog-
mad: héllerin sonuncusu olarak diizenlenmistir.
Bu hiikiim, pay iktisabina ragmen kontrol degisik-
liginin ger¢eklesmemesi, daha dogru bir ifade ile
kontroliin paylasiimasi olgusunun yonetim kont-
rolii degisikligi olarak sayilmamas: yaklagiminm
yansitmaktadir. Bu yoniiyle, diger pay alim teklifi
yikiimliligii dogmayan hallerden ayrilmaktadir.
Zira, diger hallerde, yukarida deginildigi iizere,

37 Kolcuoglu, béyle bir durumu muafiyet halleri ile iliskilen-
dirmis ve pay alim teklifi gerceklestirilinceye kadar payla-
rin elden cikariimasi halinde, kendisine daha dnce pay ik-
tisabl nedeniyle pay alim teklifi yikiimliltigu éngérilen
kisiye muafiyet verilmesi gerektigini ileri stirmustur (s.
154).
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esas itibariyle yonetim kontroliiniin tiimiiyle gorii-
niirde degismesi, kontrolii yeni elde eden kisinin
kontrolii birakan kisi ile ayn: ya da ayni gruba
dahil kisilerden biri olmast s6z konusudur. Bu
hiikiimde ise, bu konudaki Danistay ve Yargitay
kararlar1 dogrultusunda kontroliin esit olarak
paylasilmasinin pay alim teklifine yol agmamasi
ongorilmiistiir.

Goriildiigi gibi burada, yonetim kontrolii-
ne sahip bir kimsenin paylarinin bir kismini bir
basgkasina satip bu kisi ile yapacagi bir anlagma
dogrultusunda yonetimi paylagmas: s6z konusu-
dur. Ornek vermek gerekirse, A, paylar1 borsada
iglem goren XYZ Demir Celik Isletmeleri A.S.nin
%75’ine sahip olup, sahip oldugu paylarimin
%20’sini B’ye devretmistir. Taraflar arasinda 6zel
bir anlasma yapilmis oldugu tespit edilmistir. Bu
anlagmaya gore A ile B XYZ Demir Celik Isletme-
leri A.$. ni birlikte yoneteceklerdir. Burada B’nin
yani paylar1 iktisap edenin yonetimi eski ve tek
basina kontrolii elinde bulunduran A ile esit ya da
daha az bir oranda paylasmas: yoniinde anlagsma
varsa bu istisna s6z konusu olur. Bunun disindaki
bir anlagma ile fiilen kontrol B’ye birakilmigsa, bu
anlagsmanin 6362 sayili SPKn. md. 26/3 kapsamin-
da degerlendirilmesi gerekir. Dolayisiyla, bu hiik-
miin oldukga dar bir uygulama alani oldugu belir-
tilmelidir.

(¢¢) Imtiyazl Paylarin Varhigs Nedeniyle
Sermayenin Cogunlugunun Iktisap Edilmesinin
Kontrol Degisikligine Yol A¢mamasi

SPKn. md. 26/2’nin son ciimlesi uyarinca,
ortakligin oy haklarimin yiizde ellisinden fazlasina
tek bagina veya birlikte hareket ettikleri kisilerle
beraber, dogrudan veya dolayli olarak sahip olun-
masi veya s6z konusu orana bagli olmaksizin yone-
tim kurulu diye sayisinin salt ¢ogunlugunu segme
veya genel kurulda s6z konusu sayidaki iiyelikler
i¢in aday gosterme hakkini veren imtiyazli paylara
sahip olunmasi, yonetim kontroliiniin elde edilme-

si olarak kabul edilir.

Iste anilan fikranin son ciimlesinde oy hak-
kinin ¢ogunlugu ile yonetimde temsil imtiyazina
sahip paylarin ¢ogunlugunun farkli kisilerden
olmast halinde hangisine iistiinlilk taninacag ile
ilgili son derece 6nemli bir hitkme yer verilmekte-

dir. Buna gore, imtiyazli paylar bagka bir kisiye ait
ise, bir kimse yalnizca oy haklarmin ¢ogunlugunu
elde etmis, ancak o ortaklikta yonetim kurulunda
temsil hakki saglayan paylarin ¢cogunlugu bagka bir
kisinin elinde ise, oy haklarinin ¢ogunluguna sahip
olan kisi yonetim kontroliinii elde etmemis olarak
kabul edilir. Ancak, bunun tersi gegerli degildir.
Bagka bir deyisle, oy haklarmnin ¢ogunlugunun bir
kiside oldugu halka agik bir ortaklikta yonetim
kurulunda temsil hakk: saglayan imtiyazli paylarin
¢ogunlugu bagka bir kisi tarafindan iktisap edilirse,
imtiyazli paylarin ¢ogunlugunu elde eden kisi icin
pay alim teklifi yiikiimliléigii dogar. Bu kisi, oy
haklarinin ¢ogunlugunun bagka bir kisiye ait oldu-
gunu ileri siirerek, bu yiikiimliilagiin kendisi icin
dogmadigini ileri siiremez. Zira, anilan fikrada,
yalnizca, imtiyazli paylarin mevcudiyeti nedeniyle
yonetim kontroliiniin elde edilemedigi héllerin
yonetim kontroliiniin elde edilmesi kapsaminda
degerlendirilmeyecegi agik bir bicimde belirtilmis-
tir.

Dolayisiyla, bu hiikiimden hareketle, her ne
kadar II-26.1 sayili Teblig md. 14’te ayrica zikre-
dilmemis olsa da, “imtiyazli paylarin mevcudiyeti
nedeniyle yonetim kontroliiniin elde edilemedigi
halleri” de pay alim teklifi yiikiimliligiiniin dog-

madig1 hallerden biri olarak kabul etmek gerekir23 8,

iii. Pay Alim Teklifi Yiikiimliiliigiinden
Muafiyet Haillerinin Belirlenmesinde Yonetim
Kontrolii Kavraminin islevleri

Sermaye Piyasas1 Kurulu, II-26.1 sayili Teb-
lig md. 18’de pay alim teklifinde bulunma yiikiim-
lultigiinden muafiyet halleri diizenlenmistir.

Bunlar incelendiginde, anilan maddenin bi-
rinci fikrasinin (b) ve (c) bentlerinde diizenlenen
hususlarda yonetim kontroliiniin 6nemli bir islevi-
nin oldugu goriilmektedir. Buna gore, anilan Teb-
ligin md. 18/1-b hitkmiinde y6netim kontroliiniin
fiilen kullanilmamis olmas: kaydiyla kontrol ora-
ninin altina inilmesinin taahhiit edilmesine muafi-
yet sonucu baglanmistir. Bagka bir deyisle, bu bent
uyarinca kontrol oraminin {izerinde elde edilen

238

Daha farkl bir gerekge ile ayni yonde bkz. Tiirkyilmaz, s.
91.
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paylar ile kontrol giliciniin fiilen icra edilmesi
muafiyet verilmesine engel olusturmaktadir.

Buna kargilik, ayn1 fikranin (c) bendinde
ise, dolayli kontrol iliskilerinde araci-vasita tiizel
kiside meydana gelen yonetim kontrolii degisikli-
ginin hedef ortaklikta yonetim kontroliiniin elde
edilmesine yonelik olmamasina muafiyet sonucu
baglanmistir. Buna gore, araci-vasita tiizel kisi
konumundaki ortakligin varlik toplami veya faali-
yet hacmi icinde hedef ortakligin ¢ok kii¢iik olma-
s1, yani araci-vasita tiizel kisi konumundaki ortak-
ligin yonetim kontroliiniin elde edilmis olmasinin
iktisadi bakimdan hedef ortaklikta kontrol giictinii
elde etmek olarak degerlendirilemeyecek olmasi
muafiyet sebebi olarak 6ngérilmiistiir.

Diger muafiyet halleri ise, yonetim kontrolii
degisikliginin mahiyetine iliskin bir degerlendir-
meden ziyade, bu yikimliligin 6ngériilmesi ile
korunmak istenen menfaatten daha ustiin bagka

bir menfaatin bulunmasina 29,

dayanmaktadir
Bagka bir deyisle, daha iistiin bir menfaat sebebiyle
bu yikiimliliigiin yerine getirilmesinden imtina
edilmesine hukuk diizenince cevaz verilen halleri
gostermektedir. Bu halleri, yonetim kontrolii degi-
sikliginin hedef ortakligin finansal yapisinin giig-
lendirilmesi nedeniyle yapilmas: (md. 18/1-a) ile
soz konusu degisikligin, Ozellestirmeden (md.
18/1-¢), bankaya kredinin teminati olarak verilmis
paylarin temerriit nedeniyle bankanin milkiyetine
gegmesinden (md. 18/1-e) ve pay sahipliginin
niteligini belirleyen bir mevzuat hitkkmiiniin yerine
getirilmesi amaciyla paylarin devredilmesinden
(md. 18/1-f) kaynaklanmis olmas: seklinde sirala-
mak miimkiindiir. II-26.1 sayii Teblig’in md.
18/1-d bendinde birlesme amagl ortakliklarin
devralan sifatiyla taraf oldugu birlesme isleminden
kaynaklanan yonetim kontrolii degisikligine mua-
fiyet 6ngoriilmesi ise, bu ortaklik tipine 6zgii bir
kolaylik saglamayi ve birlesme amagl ortakliklarin

39 Muafiyet halleri ile ilgili bu genel gerek¢e konusunda

bkz. Kendigelen, A.: Cagrida Bulunma Yukimliluigiinden
Muafiyet, Hukuki Mutalaalar, C. VI, istanbul 2004, s. 224,
335.

devralan sifatiyla taraf oldugu birlesmelerin tegvik

etmeyi amaglamaktadir®®.

SONUC

Yonetim kontroliiniin kimde oldugu halka
acik anonim ortakliklara yatirim yapan kimseler
i¢in yatirnm karar1 almalarinda ya da bu kararn
degistirmelerinde belirleyici role sahiptir. Bunun
disinda, aralarinda kontrol iliskisi bulunan ortak-
liklarin birbiri ile girdikleri hukuki iligkilerde de
pay sahiplerinin ve diger ti¢iincii kisilerin, alacakli-
larin korunmasi ihtiyaci dogar. Zira, bu iliskide
kontrol olgusunun varlig taraflari, arada kontrol
iligkisi olmasayd: yapmayacaklar1 bir islemi yap-
maya veya o sartlarda yapilmayacak bir islemi
yapmaya zorlayabilir.

Biitiin bu olgular, yonetim kontroliiniin
ozel olarak diizenlenmesi ihtiyacini ortaya koy-
maktadir. Nitekim, sirketler hukuku, bankacilik
hukuku, rekabet hukuku ve sermaye piyasas1 hu-
kukunda yo6netim kontroliiniin ¢esitli yonleri ile
diizenlendigini goriiyoruz.

Yonetim kontroliiniin icerigi belirlenirken,
maddi- fiili veya sekli dlciitlerden yararlanilabilir.
Bu belirlemede, hi¢ siliphesiz kontroliin hangi
amaglarla diizenlendigi esas alinir. Tiim bu 6lgiitle-
rin farkl sekillerde de olsa ig ige gegtigi ve kontro-
lin en temel diizenleme alani, kanaatimizce pay
alim teklifi yiikiimlaltigiidiir. Buradaki diizenleme
yaklasimi, yonetim kontrolii kavraminin anlagil-
masinda ve diger hukuk alanlarinda yapilan dii-
zenlemelerin yorumlanmasinda da 6nemli bir role
sahiptir.

Karsilastirmali hukukta, pay alim teklifi yii-
kiimlaligiinii diizenleyen biitiin iilkelerde, sekli
kontrol o6l¢iitiiniin benimsenmis oldugunu tespit
ettik. Ancak, yonetim kontroliiniin dolayl olarak
el degistirmesinde, birlikte hareket edenlerin tespi-
tinde maddi anlamda y6netim kontrolii 6lgiitiiniin
kullanilmas ihtiyaci dogmaktadir. Bunun disinda
kargilagtirmali hukuk incelendiginde pay alim
teklifi ytukiimliligiinde sekli anlasmada kontrol

20 Bu hususta bilgi icin bkz. Okutan Nilsson, G.: Sermaye
Piyasasi Hukukunda Birlesme Amacl Ortakliklar, istanbul
2016, s. 190-191.
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olgiitii icin belirlenen kontrol oraninin yiiksekligi
ile bu yiikiimliliikten muafiyet 6ngériilmesi icin
aranan gartlar arasinda yakin bir iligki oldugunu
goriiyoruz. Kontrol oraninin oy haklarinin %25-30
araliginda belirlendigi sistemlerde, yani kontrol
oraninin genel kuruldaki salt ¢ogunlugun altinda
oldugu iilkelerde, bu orana ulagilmasmna ragmen
fiili kontroliin el e3dilememis olmasina muafiyet
verilme imkani tanmmistir. Boylelikle menfaat
dengesi kurulmaya caligilmistir.

Tiirk hukukunda ise, 2009 yilinda yapilan
degisiklik ile kontrol orani salt ¢ogunluk olarak
belirlenerek, bu hususta 6énemli bir sistem degisik-
ligine gidilmis buna paralel olarak da kontrol ora-
ninin iizerinde paya sahip olunmasina ragmen
fillen kontroliin elde edilememis olmasi ayr1 ve
bagimsiz bir muafiyet 6ngoriilmemistir. Ancak,
bunun tek istisnas: SPKn. md. 26/2’de 6ngoriilmiis
olan kontrol oranminin {izerinde pay iktisabina
ragmen, hedef ortaklikta yonetime katilma imtiya-
zina sahip paylari elinde bulunduran bagka bir pay
sahibinin varligidir. Bunun diginda, I1-26.1 sayili
Teblig’in 14/1-c, ¢ ve d bentleri hiikiimleri ise,
kontrol oraninin tizerindeki pay iktisabinin hedef
ortakligin mevcut yonetim kontrolii tizerinde bir
etkisinin bulunmadigr hallere iligkindir. Yani,
zaten kontrolii elinde bulunduran kimsenin yeni
pay iktisabinda bulunmasi, ayni gruba dhil ortak-
liklar arasinda pay devrinin yapilmasi gibi gergekte
kontrol degisikliginin olmadig1 héllerde pay alim
teklifi yiikiimliligiinin dogmayacagr agik¢a dii-
zenlenmistir.

Bu durumda, sekli anlamda yonetim kont-
rolii yaklagiminin icinde barindirdigy iki elestiri

konusu edilebilecek sonugtan ilki olan, kontrol
oraninin hemen altinda kalip da fiili kontroliin
elde edildigi hallerde pay alim teklifi yiikiimlilii-
gliniin dogmamasi hususu, bu anlayigin diizenlenis
amacina uygun bir bigimde kabul edilmis olmak-
tadir. Bu diizenleme anlayisi ile ilgili olarak elestiri
konusu edilebilecek ikinci husus ise, kontrol ora-
ninin goriiniirde agildigr durumlarda sirf kontrol
orani asildigi icin yiikiimliiligiin dogmas: riskidir.
Bu riskin giderilmesi amaciyla karsilastirmali
hukukta bu gibi durumlarin muafiyet kapsaminda
degerlendirildigi gormiistiik.

Iste, buna benzer sekilde, Tiirk hukukunda,
bu tiir olaylarin pay alim teklifi ytikiimliiligtiniin
dogmadigr haller arasinda diizenlendigini tespit
etmis oluyoruz. Bununla birlikte, bu konunun,
karsilagtirmali hukuktan daha sinirhi bir bicimde
ele alinmis oldugunu ve birlikte hareket edenler
aras1 gergeklestirilecek pay devirlerinin pay alim
teklifi yikiimliliigi kapsaminda birakilmis oldu-
gunu da belirtmemiz gerekir. Bu konuda da Ingiliz
ve Isvigre hukukunda benimsenen yaklagimin
Tiirk hukukuna da yansitilmasi diisiintilmelidir.

Nihayet, dolayli kontrol ve birlikte hareket
iradesinin tespitinde bir 6l¢ii olarak ihtiya¢ duyu-
lan maddi anlamda yonetim kontrolii kavraminin
belirtilen durumlarda uygulanmasina iliskin esas-
larin da agik bir bi¢imde Avusturya hukukunda
oldugu gibi diizenlenmesi, hi¢ siiphesiz, uygula-
mada olusabilecek tereddiitleri gidermek bakimin-
dan yararli olacaktir.
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