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Oz

Teknoloji ve internetin gelisimiyle bicimlenen yeni ekonomide, sirketlerin
tek bir tiizel kisilik ¢atist altinda farkh sekillerde iktisadi gelir saglayan birden
cok (hukuken fiktif) birime sahip olmalar: séz konusu olabilmektedir. Dolayi-
swyla yatirimceilarin da sirketin tamaminin degil, sadece belirli bir biriminin
sagladigi kdardan faydalanacaklari bir ortaklik yapisina ihtiya¢ duyduklar: goz-
lemlenmektedir. Bu dogrultuda yatirimcilara sunulabilecek bir pay tiirii olarak
isletmeye endeksli paylarin (tracking stocks) kullanilabilecegi degerlendiril-
mektedir. Isletmeye endeksli paylar diger pay tiirlerinden muhasebesel yonden
farkhilasmaktadir. Ancak isletmeye endeksli paylarin halka a¢ik olmayan
(kapaly) anonim gsirketlerde korporatif nitelikte olusturulabilmesi, 6102 sayili
Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) uyarinca olanakly goriinmemektedir. Zira isletmeye
endeksli paylarin ozellikleri kar payinda imtiyazi andirmakla beraber, bu pay
tiirtintin kanunun imtiyazli paylarin ongoriilme kosullarim karsilayamayacaklart
anlasilmaktadr. Yine isletmeye endeksli paylarin ozellikle karin kaynak ve
hesaplamasina iliskin emredici hiikiimlerle ¢eligen yonleri bulunmaktadir. Bu
calismada, isletmeye endeksli paylarin Tiirk anonim sirketler hukukundaki
gegerliligi incelenmektedir.
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THE ISSUE OF WHETHER A TRACKING STOCK
CAN BE CREATED IN STOCK CORPORATIONS WITHIN
THE FRAMEWORK OF TURKISH COMMERCIAL CODE

(Research Article)

Abstract

The new economy developed in connection with the evolution of technology
and internet. While operating under the umbrella of one legal personality, stock
corporations began to have more than one (legally fictious) business units which
generate income. This gave rise to an investor appetite to invest in specific
business units of a stock corporation rather than the whole stock corporation.
Tracking stocks are seen as types of shares which serves to the aforementioned
need. The difference between tracking stocks and common stocks are
accounting- related. However, issuance of tracking stocks under the law of
corporations is not allowed by the 6102 numbered Turkish Commercial Code
(TCC). Although tracking stocks resemble dividend- privileged shares in the
TCC, tracking stock share type does not satisfy the criteria for privileged shares.
Likewise, tracking stocks have features which do not follow the mandatory rules
on dividend sources and calculation articulated by the TCC. In this study,
tracking stock’s validity is evaluated under Turkish law of stock corporations.

Keywords

Tracking stocks, Stock corporations, Privileged shares, Dividend-
Privileged shares, Mandatory rules



Tiirk Ticaret Kanunu Cercevesinde Anonim Sirketlerde Isletmeye Endeksli ... 767

GIRIS

Platform ekonomisinin' giiglenmesiyle hizli degisimlerin yasandig
giincel piyasa ortaminda girisimcilerin ve sirketlerin yeni kurumsal yapilara
ihtiyag duyduklar1 bilinmektedir’. Bugiin birgok girisimcinin farkli oranda
ortaklik ve gorev tamimlartyla ayni sirket catis1 altinda emeklerini birlestir-
dikleri®, girisimlerin halka arzinin daha uzak bir tarihe ertelendigi®, yatirm-
cilarm farklilasan getiri beklentilerinin meveut bulundugu’ ve sirketlerin
temel malvarligin1 sahip olunan gayri maddi degerlerin teskil ettigi dikkat
¢ekmektedir®. Bu cergevede, yeni ekonomi alanlarinda faaliyet gosteren sir-
ketlerin geleneksel ya da birden fazla yeni ekonomi alanina iligkin faaliyeti
ayni anda yiiriitmeleri halinde piyasa degerlerinin gercegi yansitmayabildigi
vurgulanmaktadir’. Bu durumdaki girisimlerin tek bir tiizel kisilik altinda
hareket ederek konsolide bir sirket degeri yaratirken ayni zamanda yatirim-
cilarin farklilagan beklentilerini de karsilayabilecek ortaklik yapilarina ve
pay yatirimeisini tesvik edecek farklilagtirilmis yatirim araglaria ihtiyaglari
bulunmaktadir®.

Konsolidasyon hedefli girisimler agisindan “isletmeye endeksli pay”
(tracking stock) olarak bilinen pay tiiriiniin 6nemli bir hukuki imkan oldugu
degerlendirilmektedir’. Isletmeye endeksli paylarin karakteristik 6zelligi, pay

“Platform ekonomileri, iki (veya ¢ok) tarafli pazarda faaliyet gésteren iki (veya daha
fazla) farkli, fakat birbiriyle baglantili kullanict grubunun, taraflardan en az biri i¢in
deger yaratacak sekilde etkilesimde bulunmalarini saglayan olusumlardir. En sik g6z-
lemlenen 6rnekleri, ¢evrimigi talep koordine edici platformlar (¢evrimici pazar yerleri,
genel veya Ozellestirilmis arama siteleri) ile donanim/yazilim platformlandir” (Bkz.
Rekabet Kurumu, Terimler Listesi, Platform Ekonomileri, https://www.rekabet.gov.tr/tr/
Sayfa/yayinlar/rekabet-terimleri-sozlugu/terimler-listesi?icerik=462fd214-1178-4b46-
996a-8¢7278249b2e, E.T. 06.06.2021)

Pollman, Elizabeth: “Startup Governance”, University of Pennsylvania Law Review,
Cilt 168, Say1 1, 2019, s. 159.

Pollman, s. 179.

Pollman, s. 211.

Bkz. Pollman, s. 170.

Bond, Stephen R./Cummins, Jason G.: “The Stock Market and Investment in the New
Economy: Some Tangible Facts and Intangible Fictions”, Brookings Papers on
Economic Activity, Say1 1, 2000, s. 62.

7 Solomon, Lewis D./Weiss, Elliot J./Schwartz, Donald E./Bauman, Jeffrey D.:
Corporations Law and Policy, West Group, St. Paul 1998, s. 22.

Isletmeye endeksli paylarn deger yaratmada basarili oldugu y&niinde bkz. Harper, Joel
T./Madura, Jeff: Sources of Hidden Value and Risk Within Tracking Stock, Financial
Management, Cilt 31, Say1 3, 2002, s. 91.

Bkz. Eckbo, Espen /Thorburn, Karin S.: “Corporate Restructuring”, Foundations and
Trends in Finance, Cilt 7, Say1 3, 2013, s. 207.
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sahiplerinin hak kazanacagi kar paymin sirketin tiim ticari faaliyetlerinden
degil hukuken fiktif nitelikteki belirli bir biriminin elde ettigi kazang
iizerinden hesaplanmasidir'®. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ise bu
pay tiiriine yer vermemistir. Bu ¢aligmada, oncelikle isletmeye endeksli pay
kavrami tanitilacaktir. Ardindan ise Tiirk hukukunda halka a¢ik olmayan
(kapal1) anonim sirketlerde isletmeye endeksli pay tiiriiniin korporatif'' nite-
likte, yani sirketler hukuku rejimi bakimindan gegerlilik tasir sekilde olustu-
rulup olusturulamayacagi degerlendirilecektir'”. isletmeye endeksli paylarin
oOzelliklerinin alternatif araglarla 6ngoriilmesinin 6niindeki engeller de ayrica
incelenecektir.

Mantysaari, Petri: The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law Vol
III: Funding, Exit and Takeovers, Springer, Heidelberg 2010, s. 304. Hukuken fiktif
birimin anlami i¢in bkz. II. A. Baglik.

“Korporasyon” (corporation) kelimesi, kisi birlesimi ve organizasyonu anlaminda kul-
lanilmaktadir (Engin, B. Ilkay/Atamer, Yesim M.: Serozan Medeni Hukuk Genel
Béliim Kisiler Hukuku, On Iki Levha Yayncilik, Istanbul 2022, s. 505). Bu dogrultuda
“korporatif” terimi, sirketler hukuku rejimi tarafindan diizenlenmis olan ve hakkinda
yine sirketler hukuku rejimi tarafindan bir sonug¢ baglanmis olan, sirket tiizel kisiligi ile
ilgili hususlar1 ifade etmektedir. Dolayisiyla korporatif hiikiimler olarak anilan diizenle-
meler sirket yonetimi, organlar1 ve ortakligin 6zgiin yapisini diizenlerken, korporatif ni-
telikte olmayan diizenlemelerin ise daha ziyade ortaklar arasindaki iliskileri diizenledigi
ifade edilmektedir (Memis, Tekin: Aile Anayasasi ve Sirketler Hukuku, Beykent Uni-
versitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 4, Say1 8, 2018, s. 281). TTK m. 1521(1) hiik-
miinde yer alan “ficaret sirketlerinde, ortaklarmm veya pay sahiplerinin sirketle veya
birbirleriyle sirket ortakligindan veya pay sahipliginden kaynakli davalar” ve “sirketin
yonetim kurulu tiyeleri, yoneticileri, miidiirleri, tasfive memurlart ya da denetgilerine
karst agilacak davalar” seklinde belirtilen uyusmazliklar korporatif nitelikte uyusmaz-
liklart ve dolayisiyla korporatif nitelikteki hiikiimleri isaret etmektedir (Mildon,
Yasemin: Anonim Ortakliklar Hukukunda Korporatif Diizlem ile Baglantili Paralel
Yargilamalar, Galatasaray Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul 2020, s. 3). Diger taraftan, tiizel kisiligin temel yapisina ve normatif diizenine
iliskin olmadiklarindan esas sézlesme hilkmii niteliginden yoksun olan ve sirketler hu-
kuku agisindan kendilerine bir hukuki sonug baglanamayan esas sdzlesme diizenlemeleri
korporatif nitelikte olmayan hiikiimler olarak degerlendirilmektedir (Ayoglu, Tolga:
Sermaye Sirketleri Ozelinde Sirketler Hukuku Uyusmazliklarimin Céziimiinde Tahkim,
On Iki Levha Yayncilik, Istanbul 2018, s. 57).

Halka agik anonim sirket statiisiiniin sirketler nezdinde yarattig1 maliyetler dikkate alin-
diginda sirketlerin farklilasan yatirimci beklentilerini sermaye piyasast mevzuatindan
kaynakli yiikiimliiliikklerden kaginarak kargilayabilmesinin sirketler tarafindan baslh
basima bir deger olarak goriilecegi agiktir. Hal bdyle olunca, isletmeye endeksli paylar
halka acik sirketlerden ¢ok kapali sirketlere yiiksek fayda saglayacak araglar olarak éne
¢itkmaktadir. Nitekim halka ag¢ik anonim sirketler i¢in sermaye piyasasi mevzuati gerge-
vesinde diizenlenen sermaye piyasasi araglarinin gesitliligi sebebiyle gerek finansman
saglanmasi1 gerekse yatirimci beklentilerinin karsilanmas: bakimindan isletmeye en-
deksli paylarin faydasimin diisiik kalacagi sdylenebilecektir.
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I. ISLETMEYE ENDEKSLIi PAY VE OZELLIKLERI

Isletmeye endeksli paylar General Motors sirketinin 1984 yilinda
ABD’de gergeklestirdigi ihrag neticesinde bilinirlige kavusmus', 1990°h
yillarin sonlarinda ise internet alanindaki faaliyetleri i¢in daha fazla fon elde
etmek isteyen sirketler tarafindan tercih edilir hale gelmistir'®. Kita Avru-
pasi’nda ise ilk kez bir Fransiz sirketi olan Alcatel tarafindan kullanilmistir'’.
Kita Avrupasi sirketler hukukundaki “Amerikanlagsma” egiliminin de etki-
siyle'®, Tiirk anonim sirketler hukuku bu kavrama kayitsiz kalmamistir. TTK
Genel Gerekgesi Par. 29°da “Cesitli Avrupa Ulkelerinde Ticaret Hukuku
Reformu” bashig altinda Isvigre hukukunda isletmeye endeksli paylarin yeni
bir pay tiirii olarak ABD hukuku 6meginden hareketle gelistirilmesi gorii-
siinden bahsedilmis'’, boylece kavramin Tiirk hukukuna terminolojik olarak
yerlesmesi dogrudan kanun koyucu tarafindan saglanmustir'®.

Isletmeye endeksli paylar ABD hukukunda “tracking stocks” veya
“targeted stocks” olarak bilinen 6zel bir pay tiirlinii ifade etmekte ve sirketin
esas sermayesine istinat eden sermaye piyasasi araglari iginde siniflandiril-

Elder, John/Westra, Peter: “The Reaction of Security Prices to Tracking Stock
Announcements”, Journal of Economics and Finance, Cilt 24, Say1 1, 2000, s. 1.

The Tracking Stock Idea Goes into Retirement at G.M., The New York Times,
10.04.2003, https://www.nytimes.com/2003/04/10/business/satellite-empire-market-
place-tracking-stock-idea-goes-into-retirement-gm.html, E.T. 28.02.2021.

Faugerolas, Laurent: “Equity Tracking Securities- The Alcatel Experience”,
International Business Lawyer, Cilt 29, Say1 6, 2001, s. 254-257.

Bkz. Giudici, Paolo/Agstner, Peter: “Startups and Company Law: The Competitive
Pressure of Delaware on Italy (and Europe?)”, European Business Organization Law
Review, Sayi 20, 2019, s. 600.

TBMM Mevzuat Bilgi Sistemi, https://mevzuat.tbmm.gov.tr/mevzuat/faces/sorgu, E.T.
28.02.2021.

Tespit edebildigimiz kadarryla, Tiirk hukukunda “isletmeye endeksli paylar” konusunda
yazilmis herhangi bir bilimsel eser bulunmamaktadir. Ogretide Celikboya, kavrama
ismen yer vererek sadece Isvicre hukukunda tartisildigmi belirtmistir bkz. Celikboya,
Kerem: Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Pay1 Hakki, On iki Levha Yaymcilik,
Istanbul 2021, s. 419 (Celikboya, Kar Pay1). Yine Costan bir makalesinde, italyan hu-
kukunun farkli haklari igeren pay tiirleri yaratilmasina cevaz verdigini belirtirken 6rnek
olarak isletmeye endeksli paylardan ismen bahsetmistir, bkz. Costan, Hiilya: “italyan
Sirketler Hukukunun ve 2003 tarihli Italyan Sermaye Sirketleri Hukuku Reformunun
Genel Hatlar”, BATIDER, Cilt 24 Say1 4, 2008, s. 204. Benzer sekilde, Kili¢c da doktora
tezinde Isvigre hukukundaki gelismeleri belirtirken kavramdan ismen s6z etmektedir,
bkz. Kih¢, Fatos: Kurumlar Vergisi Kanunu Agisindan Anonim Sirketlerde Birlesme ve
Béliinme, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yayimlanmamis Doktora
Tezi), 2006, s. 127.
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maktadir'’. Isletmeye endeksli paylarin “corporation” tiiriindeki sirketlerde
korporatif nitelikte olusturulabilmesi i¢in ise dncelikle sirket paylarinin en az
iki farkli pay tiiriine ayrildigi ve bu ayrimin sirket esas sézlesmesine yazil-
dig1 goriilmektedir®. Ayrica kirm dagitimi konusunda karar yetkisini elinde
bulunduran yonetim kurulu, kir paymnin kaynaklari baglamindaki yasal
sinirlamalarm az olmas: sayesinde®', kar pay1 politikasina iliskin alacag: bir
kararla isletmeye endeksli paylarin sagladigi menfaatleri korporatif geger-
liligi olan hukuki metinlerle somutlastirmaktadir®. isletmeye endeksli pay-
lara isabet edecek kar payr hesaplanirken bu paylarin endekslendigi sirket
birimi ayr1 ve bagimsiz bir sirket olsa idi ne kadar kar dagitabilecekse bu
paylara da o miktarda kar dagitilmasinin séz konusu oldugu bir rejim uygu-
lanmaktadir™. Ote yandan, isletmeye endeksli paylara yapilacak kar payi
dagitimi sirket krinin tamami {izerinde yapilan bir tasarruf oldugundan, bu
pay tlirine Ozgililenen kar miktar1 diger tiirdeki paylarin sahiplerinin elde
edecegi kar da azaltmaktadir™.

Isletmeye endeksli paylarin ABD hukukundaki 6zellikleri dikkate alin-
diginda, pay sahiplerinin kér pay1 hakkinin adi veya imtiyazl paylardaki gibi
dikey degil de yatay bigcimde boliindiigli ve kaynaginin sirket kar1 yerine
sirketin hukuken fiktif nitelikteki birimlerinin kariyla iligkilendirdigi anla-
stimaktadir”. Ornegin sosyal ag saglayicist olarak faaliyet gosteren bir sir-

" Solomon v. Armstrong, 747 A. 2d 1098 (Del. Ch. 1999) (www.westlaw.com, E.T.:
16.06.2022). Isletmeye endeksli payn sirket sermayesini temsil ediyor olmas1, bu araci
bor¢lanmaya dayali araclardan ve bu arada gelire endeksli senetlerden de ayirmaktadir.
Haas, Jeffrey J.: “Directorial Fiduciary Duties in a Tracking Stock Equity Structure:
The Need for a Duty of Fairness”, Michigan Law Review, Cilt 94, Say1 7, 1996, s. 2094;
Solomon v. Armstrong 747 A.2d 1098 (Del. Ch. 1999) (www.westlaw.com, E.T.:
16.06.2022).
Amerikan hukukunda, sirketler hukuku kurallari eyaletler bazinda farklilik géstermek-
tedir. Ornek olarak Delaware eyaleti sirketler hukukunda anonim sirketlere karsihik ge-
len “corporation” tiiriindeki sirketlerde, sirket karinin kaynaklari “net dénem kar1” veya
“malvarlig1 fazlas” kuramlarina gére belirlenmektedir (Delaware General Corporation
Law Sec. 170(a)). Bu kapsamda, yonetim kurulunun sirket bilancosuna siki sikiya bagl
kalmadan kar pay1 hesaplamasi imkani bulundugu ifade edilmektedir (Klang v. Smith’s
Food and Drug Centers, Inc., 702 A. 2d 150 (Del. 1997) (www.westlaw.com, E.T.:
16.06.2022)).
22 Conway, James D.. “The USX Tracking Stock “Spin- Off*: A Case of Split
Personality”, The Tax Magazine, Cilt 69 Say1 6, 1991, s. 385.
»  Haas, s. 2098.

2% Haas, s. 2125.
25

20

21

Borek, Charles A.: “Corporate Taxation’s Square Peg: An Analysis of Possible
Solutions to the Problem of Characerizing “Tracking Stock” for Tax Purposes”, Catholic
University Law Review, Cilt 43, 1994, s. 1107.
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ketin iki farkli sosyal ag platformu (fiktif birimi) varsa®, ancak bunlardan
biri digerinden daha fazla kazan¢ sagliyorsa, daha fazla kazan¢ saglayan
sosyal ag platformuna (fiktif birime) endeksli paylarin sahipleri bu platfor-
mun (fiktif birimin) elde ettigi kdrdan faydalanmakta ve bu pay sahipleri
yine ayni sirkete ait olmakla beraber daha diisiik ticari performans sergileyen
diger sosyal ag platformunun (fiktif birimin) ticari performansindan etkilen-
memektedir. Béylece pay sahiplerinin tamaminin ayni sirkete ortak olmasina
ve pay sahipliginden kaynakli haklardan ayni sekilde istifade etmelerine
ragmen, isletmeye endeksli paylarin sahibi olan pay sahiplerinin elde ede-
cekleri kar pay1 miktan farklilasmakta ve bu farklilagsmay1 saglayan da paym
getirisinin baglandig1 sirket fiktif biriminin kendi kar1 olmaktadir”’. Bu ba-
kimdan ilgili sirket biriminin fiktif niteligi muhasebesel agidan degil, hukuki
agidan s6z konusu olmaktadir.

Isletmeye endeksli paylar diger paylardan sadece muhasebesel olarak
ayrildigindan, sirketin ilgili biriminin 6zel bir sekilde yonetilmesi veya
menfaatlerinin diger birimlere nazaran {istlin tutulmasi geregini dogurmadigi
gibi pay sahiplerine ilgili birim tarafindan kullanilan bir malvarlig1 iizerinde
ozel birtakim haklar da vermemektedir®™. Bu bakimdan isletmeye endeksli
paylar sadece kendisine isabet edecek kar payimin hesaplama yontemi degis-
tirilmis olan, hak veya bor¢lar bakimindan diger paylara nazaran bir istiin-
ligii bulunmayan “adi paylar” olarak goriilmektedir”. Ancak bir sirkette
isletmeye endeksli pay tiirii olusturuldugu anda artik diger paylarin kar pay1
hakki da geriye kalan sirket birimlerine gore hesaplanacagindan esasinda
sirketin tim paylarinin isletmeye endeksli pay haline donilisecegine isaret

% 5651 sayith Kanun m. 2(1)(s) uyarinca “sosyal ag saglayicr” kavramu, sosyal etkilesim

amaciyla kullanicilarin internet ortaminda metin, goriintii, ses, konum gibi icerikleri
olusturmalarina, goriintiilemelerine veya paylasmalarina imkan saglayan gergek veya
tiizel kisileri ifade etmektedir.

Kantor, Brian/Castle, Jarrod: “Tracking Stocks- An Alternative to Unbundling for the
South African Group”, Investment Analysts Journal, Cilt 29 Say1 51, 2000, s. 51.

28 Eckbo/Thorburn, s. 205.
29

27

Borek, s. 1115. Nitekim “ag etkisi” (network effect) teorisi dogrultusunda, isletmeye
endeksli paylarin kar pay1 hakki disindaki pay sahipligi haklar1 yoniinden farklilagtiril-
masinin pay yatirimcisi igin kendi haklari bakimindan bir 6ngériilemezlik hali yarata-
cagl ve ayrica sirket agisindan menfaat ¢atigmalarini dengeleme amaciyla atilacak
adimlar bakimindan islem maliyetlerini (transaction costs) artiracagi, bu hususlarin ise
isletmeye endeksli paylarin cazibesini azaltacagi agiktir. Ag etkisi teorisi i¢in bkz.
Kahan, Marcel/Klausner, Michael: Standardization and Innovation in Corporate
Contracting (Or “The Economics of Boilerplate™), Virginia Law Review, Cilt 83, Say1 4,
1997, s. 726.
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edilmektedir’’. Yine isletmeye endeksli paylarin sirketin tamamnin zarar-
larindan etkilenme bakimindan bir farki bulunmamakta, kendisine tekabiil
eden tasfiye pay1 da kural olarak sadece iliskili oldugu birimle baglantili bir
tasfiye neticesine gore degil sirketin tamaminin tasfiyesi neticesine gore be-
lirlenmektedir’'. Isletmeye endeksli paylarin sahiplerine ilgili birimlerin
yoneticilerini tayin etme ya da tasfiye halinde dncelikli durumda olma gibi
haklar da tanmmamaktadir’®. Isletmeye endeksli paylarin getirisi yonetim
kurulunun kararlarina gore degiskenlik gosterme riskine maruz kalmakta™,
uygulamada ise bu riskin denetimi amaciyla yonetim kurulunca ¢ogunlukla
“sermaye pay1 komitesi” (capital stock committee) ad1 verilen c¢esitli komi-
teler kuruldugu goriillmektedir™

Isletmeye endeksli paylar sirketin belli bir biriminin kazancindan kay-
naklanan kérin pay sahiplerine tahsisi i¢in yegane ¢0ziim olarak goriilme-
mektedir’. Zira uygulamada ayni sonuca sirketin ilgili biriminin kurulusta
ayri bir girkette olusturulmasi ya da daha sonra devri veya boliinme yoluyla
bir istirake aktarilmasi ve pay sahiplerinin de bu istirake ortak olmalarinin
saglanmasi suretiyle varildigi gézlemlenmektedir. Bu yontemler yerine is-
letmeye endeksli paylarin kullanilmasi ise ¢ogunlukla kazancin dogrudan tek
bir tlizel kiside birlesmesi ve vergi yiikiimliiliikklerinin tek bir seferde dog-
masi goriisiiyle agiklanmaktadir®®. Yine ilgili birimini bir istirakine devreden
sirketin, bu istirakteki paylarini halka arz etmesi neticesinde ilgili igtirakteki
kontroliinii kaybetmesi riski de isletmeye endeksli pay tercihinin bir sebebi
olarak belirtilmektedir’’. Ancak isletmeye endeksli paylarin séz konusu
alternatifler yerine tercihi konusunda getirilen agiklamalarin tatmin edici
olmadigi, zira imtiyazli paylar yoluyla anilan riskin ortadan kaldirilabilecegi
ve vergi yikiimliiliiglinlin tabi olunan vergi hukukuna goére lehe sekilde
farklilik gosterebilecegi dikkatten uzak tutulmamalidir. Diger taraftan bu pay
tiirliniin dezavantajli yonii olarak ise, kar hesab1 a¢isindan bagli bulunduklari
sirket biriminin malvarliginin sirket yonetiminin takdiriyle azaltilabilmesi

3% Borek, s. 1120.

31 Borek, s. 1120.

32 Elder/Westra, s. 1.

33 Harper/Madura, s. 94.

¥ In re Staples, Inc., 792 A2d 934 (Del. Ch. 2001) (www.westlaw.com, E.T.:
16.06.2022).

Bkz. Chemmanur, Thomas J./Paeglis, Imants: “Why Issue Tracking Stocks? Insights
from a Comparison With Spin- Offs and Carve- Outs”, Applied Corporate Finance, Cilt
14, Say1 2, 2001, s. 102-114.

3 Kantor/Castle, s. 54.

37 Elder/Westra, s. 3.
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olasiligmin yatirime1 nezdinde giivensizlige sebep olmasi gosterilmektedir®.
Yine bu paylarin vergi hukukunda ele alinig bi¢iminin zaman iginde farkli-
lagsmasi ihtimalinin tercih edilirlik bakimindan olumsuz etki yaratabilecegi
belirtilmektedir’®. Tiim bu hususlar isletmeye endeksli paylarin piyasada
yaygin sekilde kabul goren araclar haline donlismesinin gii¢ oldugunu gos-
termektedir.

II. ISLETMEYE ENDEKSLI PAYLARIN NITELIKLERININ
TTK BAKIMINDAN DEGERLENDIRILMESI

A. Genel Olarak

ABD hukukunda “tracking stocks” ya da “targeted stocks” olarak
bilinen pay tiiriiniin Tirk¢eye “isletmeye endeksli pay” olarak terciime edil-
mesi, bu paylarin TTK ac¢isindan hukuki niteligi bakimindan yaniltic1 ola-
bilmektedir*’. Zira isletmeye endeksli paylarin tesisi i¢in sirket biinyesinde
kazang saglayan birden fazla birimin (business unit) bulunmasi gerekmekle
beraber, bu birimlerin TTK yoniinden bir ticari isletme, sube veya istirak
konumundaki bir baska ticaret sirketi hiiviyetinde olmasi zorunlu degildir*'.
Hatta ortada organizasyon bakimindan bir sirket birimi dahi olmaksizin,
paya tekabiil edecek karin sadece belirli cografi bolgelerden ya da belirli
iiriin veya hizmet gruplarindan elde edilen kazanca gore hesaplanmasi dahi
miimkiindiir”?. Buna gore, paym endekslendigi “isletme” aslinda sadece

3 Eckbo/Thorburn, s. 260.
* Borek, s. 1124.
4 TTK Genel Gerekgesi Par. 29°da kullamldig: i¢in bu galismada da amlan terminoloji
benimsenmistir.
" Tirk hukukunda anonim sirketin kurulusunda sirketin kendisinin tescilinin yapilmasi
ancak sirkete ait ticari isletmenin ayrica tescilinin gergeklestirilmemesi, anonim sirketin
esas sOzlesmesi ve ticaret sicili kayitlarinda sadece isletme merkezinin yer almasina ve
merkezin ayn1 zamanda bu sirketin tek ticari isletmesi oldugu varsayimina sebep ol-
maktadir. Zira tiizel kisiligi tesis eden tescil (TTK m. 355(1)) ayn1 zamanda ticari islet-
menin de tescili etkisi dogurmakta, bunun haricindeki ticari isletmeler bakimindan ise
ticari isletmenin tescili yiikiimliiligiine nedeniyle (TTK m. 18(1)) uygulamada ya bagka
bir ticaret sirketi kurulmasi ya sube tescili yapilmast ya da kanuna aykir1 olarak ticari
isletmenin hi¢ tescil edilmemesi s6z konusu olmaktadir (Bkz. Celikboya, Kerem:
Anonim Sirketin TTK m. 11 f. 3 Uyarinca Ticari Isletmesini Devretmesi, Prof. Dr.
Hamdi Yasaman’a Armagan, On Iki Levha Yayncilik, Istanbul 2017, s. 177). Halbuki
bir anonim sirketinin birden ¢ok ticari igletmesi olmast miimkiin goriilmektedir (Bkz.
Tekinalp, Unal: “Ticari Isletmenin TK m. 11(3)’e Gore Devrinde Bor¢larin Hukuki
Yazgis1”, 60. Y1l Armagani, BTHAE, Ankara 2015, s. 3-17, s. 14 (Tekinalp, Yazgi)).
Schick, Jeffrey J.: “Toward Transaction- Specific Standards of Directorial Fiduciary
Duty in the Tracking- Stock Context”, Washington Law Review, Cilt 75, Say1 4, 2000,
s. 1368.
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muhasebesel agidan anlam ifade eden fiktif bir isletmedir. Benzer sekilde
isletmeye endeksli payin bir sirketler toplulugunu teskil eden sirketlerden
ana sirkette bulunmasina kargin endeksli bulundugu isletmenin yavru sirket-
lerden birisi olmasi halinde, bu defa payin getirisinin bir bagka ticaret sir-
ketine gore, yani yavru sirkete gore hesaplanmasi séz konusu olacaktir ki bu
durum isletmeye endeksli paylarin tipik 6zelliklerindendir®.

O halde ilk olarak isletmeye endeksli pay terimindeki “igletme” kav-
raminin benzer kavramlardan ayristirilmast énem tasimaktadir. Genel olarak
“isletme” kavrami, bir girisimci tarafindan ekonomik ¢ikar saglamak ama-
ciyla emek ve sermayenin bagimsiz sekilde bir araya getirilmesi olarak ta-
mimlanmaktadir*. Nitekim kavram Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
3 Isletme Birlesmeleri EK A kapsaminda “dogrudan yatirimcilara veya
diger sahiplere, tiyelere veya katiimcilara kar paylar, diisiik maliyetler
veya diger ekonomik faydalar seklinde bir getiri saglamak amact ile yiiriitii-
lebilen veya ydnetilebilen faaliyetler ve varliklar biitiinii” olarak agiklan-
maktadir®. Ancak iktisaden isletme olarak nitelendirilen her birimin huku-
ken de bir isletme oldugundan s6z etmek miimkiin olmadig: gibi hukukun
tiim alanlar icin gegerli tek bir isletme kavramindan da s6z edilememek-
tedir*. Bu baglamda TTK m. 11(1) hiikmiinde “ticari isletme” kavraminin
“esnaf isletmesi icin ongoriilen simirt asan diizeyde gelir saglamayr hedef
tutan faaliyetlerin devamli ve bagimsiz sekilde yiiriitiildiigii isletmedir” sek-
linde tanimlandig1 goriilmekte, ticari igletmenin maddi ve gayri maddi un-
surlar1 igeren bir iktisadi deger olmakla beraber esya hukuku bakimindan bir
hukuk objesi olmadig: gibi bir hukuk kisisi niteligini de tasimadig1 vurgu-
lanmaktadir’’. Ote yandan “esnaf’ kavrammim sermayeden fazla bedeni

4 Haas, s. 2090.

4 Arkan, Sabih: Ticari Isletme Hukuku, BTHAE, Ankara 2019, s. 26.

* Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari 3 Isletme Birlesmeleri EK A,
https://www .kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Tiirkiye%20Muhas
ebe%?20Standartlary TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS 3 2018.pdf, E.T.: 12.06.2022.
Bkz. Karahan, Sami: Ticari Isletme ve Tacir Kavramlar ile Ilgili 6102 sayili Ticaret
Kanunu Hiikiimlerinin Degerlendirilmesi, Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi
Hukuk Arastirmalari Dergisi, Cilt 18, Say1 2, 2012, s. 8. Ornegin, ticari isletmenin
merkez kavram olarak goriildiigii TTK rejiminde dahi TTK m. 58(1) hitkkmiinde gecen
“biligim isletmesi” kavrammdan ne anlasilmas1 gerektigi tartismalidir (Bastiirk, Thsan:
Tirk Ticaret Kanununda Bilisim Yoluyla Haksiz Rekabetin Hukuki- Cezai Sonuglari,
TAAD, Cilt 1, Say1 6, 2011, s. 290).

Ayhan, Riza/Caglar, Hayrettin/Ozdamar: Mechmet: Ticari Isletme Hukuku, Yetkin
Yaynlar1, Ankara 2021, s. 105. Ticari isletmenin hukuki niteligi hakkinda degerlendir-
meler i¢in bkz. Arkan, s. 33-34.
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calismaya dayandirilmis olmasi (TTK m. 15(1)), esnaf isletmesindeki ikti-
sadi faaliyeti ticari isletmeden ayirmaktadir®. Diger taraftan, Grnegin 6585
sayili Perakende Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun igerisinde pera-
kende isletme (m. 3(1)(1)), bayi isletme (m. 3(1)(c)) ve dzel yetkili isletme
(m. 3(1)(g)) gibi dogrudan “igletme” teriminin kullanildig1 baskaca kavram-
lara da yer verildigi goriilmektedir. Yine 6098 sayili Tiirk Borglar Kanu-
nu’nun (“TBK”) “malvarliginin veya igletmenin devralinmasi” kenar baglikli
202. maddesinin ticari isletme niteliginde olmayan isletmeleri de kapsadigi
kabul edilmektedir®. O halde iktisadi bakimdan “isletme” olarak degerlen-
dirilen bir birimin hukuken bir “isletme” sayilabilmesi i¢in bu birimin ilgili
kanundaki igletme kavrami igin belirlenen nitelikleri haiz olmasi aran-
makta®, boylece iktisadi isletme ile hukuki isletme birbirinden ayrilms ol-
maktadir. Isletmeye endeksli paylar yoniinden ise “isletme” kavrami huku-
ken (herhangi bir diizenleme uyarinca) isletme niteligini tasiyan bir birimin
varligmi gerektirmediginden burada hukuken fiktif bir isletmeden s6z edil-
mekte” ve terimdeki isletme kavramu sadece TTK rejimindeki anlamiyla
sinirli kalmadan ve maddeten bir isletme aramaksizin her tiirlii faaliyetle
iliskilendirilebilmektedir™.

Ikinci olarak, isletmeye endeksli paylar bir pay tiirii olarak sahiplerine
pay sahipligi haklar1 temin ettiginden, isletmeye endeksli paylarin yatirim-
cilar agisindan giiven ve dngdriilebilirlik tasiyabilmesi i¢in bunlarin korpo-

48 Karahan, s. 7.

4 Erdem, H. Erciiment: Tiirk Ticaret Kanunu ile Ilgili Makaleler (2009-2016), On iki
Levha Yayincilik, istanbul 2017, s. 311.

“Buna gore ticari igletme bir isletme tiirii olmakla beraber her isletmenin bir ticari
isletme olarak kabul edilmesi miimkiin degildir.” (Aksn, S. Tarik/Onder, Fahrettin M.:
Ikinci El Motorlu Kara Tasit1 Alim Satimi Yapan Gercek Kisilerin Faaliyetlerinin Ticari
Isletme Niteliginin Incelenmesi, SDUHFD, Cilt 12, Say1 2, 2022, s. 1325)

TTK bakimindan hukuken fiktif durumdaki birimlerin ticaret siciline tesciline imkan
saglanmasi ihtimali, isletmeye endeksli paylara olan ihtiyaci ortadan kaldirmamaktadir.
Miilga TTK doneminde ticari igletme veya sube niteliginde olmayan birimlerin “mer-
keze bagh ek igyerleri” olarak ticaret siciline tescil edildigi bilinmekle beraber, bunlar
TTK doneminde ya subeye doniistiiriilmekte ya da kapatilmaktadir (bkz. Ek Isyerleri
Hakkinda Bilgilendirme Metni, https://www.ito.org.tr/tr/hizmetler, E.T.: 01/12/2022).
Diger taraftan, subelerin kdrinin ve zararinin merkeze ait oldugu dikkate alindiginda
(Kayis, Ferhat: Ticari Isletmede Sube Kavrami ve Sube Olmaya Baglanan Hiikiim ve
Sonuglar, On Iki Levha Yaymncilik, Istanbul 2019, s. 102), fiktif birimin bir subeye
doniistiiriilmesi veya giliniimiizde merkeze bagli ek isyerlerinin tesciline tekrar imkan
verilmesi halinde dahi sirketin bilango kar1 bakimindan bir farklilik meydana gelme-
mektedir.

50

51

2 Ticari igletmenin hukuki taniminda soyut bir faaliyetin degil de isletmenin maddeten

varliginin arandig1 yoniinde bkz. Tekinalp, Yazgy, s. 5.
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ratif manada gecerlilige sahip olmasi gerekmektedir. Zira pay sahiplerine
korporatif nitelikte hukuki koruma saglayamayan bir pay tiirliniin yatirim-
cilar tarafindan tercih edilmesi miimkiin gériinmemektedir’. Bu yaklasimla,
Tiirk anonim sirketler hukukunda isletmeye endeksli paylarin olusturulup
olusturulamayacagini tespit edebilmek icin oncelikle TTK baglaminda hu-
kuki nitelik itibariyle hangi pay tiirline tekabiil ettiginin, bu sekilde bir pay
tirii olusturulmasinin Kanunun emredici nitelikteki hiikiimlerini ihlal edip
etmediginin ve her haliikkdrda bu paylarin 6zelliklerinin ger¢eklesmesini ola-
naksizlastiran 6zel hiikiimlerin bulunup bulunmadiginin incelenmesi gerek-
mektedir. Neticede isletmeye endeksli paylarin kendisinden beklenen fay-
day1 gosterebilmesi i¢in kisileri bu paylar olmasaydi kurulmayacak olan bir
ortaklig1 kurmaya ve ayrica yeni yatirimcilari sirkete yatirima tesvik edebi-
lecek bir hukuki giivenlik ve belirliligi saglayabiliyor olmasimin gerekli ol-
dugu asikardir™®,

Isletmeye endeksli paylar sahiplerine kar pay1 baglaminda adi paylara
nazaran daha yiksek tutarda semere saglama amaci tasidigindan TTK reji-
mindeki “kar payinda imtiyazli paylar1” amimsatmaktadir. Nitekim “imti-
yazli pay” kavrami, bir kisim paylarin sahiplerine diger kisim paylarin sa-
hiplerine nazaran bazi iistiinliikler taniyan paylar1 ifade etmek tizere kulla-
nilmaktadir’”. TTK m. 478 ve m. 479 hiikiimleri uyarinca anonim sirketlerde
imtiyazlarin; kar payina, tasfiye payina, riichan hakkina ve oy hakkina iligkin
olmak iizere dort sekilde ongoriilebildigi anlasilmaktadir. Kanun’daki imti-
yaz tiirlerinin tahdidi olarak degil 6rnek kabilinden sayildigi kabul edildi-
ginden™, imtiyazli pay olusturulmasinda uyulmasi zorunlu ilkelere riayet

33 ABD’de isletmeye endeksli paylar tarihsel siiregte Gngoritlen ilgi ivmesini koru-

yamamasinin sebebinin ise bu pay tiiriiniin korporatif nitelikte yaratilamiyor olmasindan
degil sirket yonetim kurulunun isletmeye endeksli paylara iliskin ticari menfaatleri
korumasini temin edecek kurallarin yetersizliginden ileri geldigi belirtilmektedir
(Hansmann, Henry: “Corporation and Contract”, American Law and Economics
Review, Cilt 8, Say1 1, 2006, s. 11).
Omnegin isletmeye endeksli pay sahibi olarak kar payi tahsil etmis bir pay sahibinin TTK
m. 512(1) dairesinde iade yiikiimliiliigi tehdidi altinda kalacak olmasi basli basina bu
paylara yatirimdan caydiran bir etkendir.
Pulasli’ya gore “biitiin hukuk sistemlerinde imtiyazlar, sermayeye katilim oramina gore
diger paylara nazaran farkl: iistiin haklar ve ayricaliklar taninmasit bi¢iminde ortaya
¢ctkmistir” (Pulagh, Hasan: Sirketler Hukuku Genel Esaslar, Adalet Yaymevi, Ankara
2022, s. 533). Omegin Arslanli imtiyazli paylar1 “Anonim sirkette rey, kdr ve istirak
payt gibi hususlarda diger paylardan farkli haklara sahip olan ortakiik mevkileri” ola-
rak tanimlamaktadir (Arslanh, Halil: “Anonim Sirkette Pay ve Pay Sahipligi”, I{UHFM,
Cilt 23, Say1 3-4, 1958, s. 255).
6 Bkz. Yarg. 11. HD., T. 14.05.2019, E. 2017/4546 K. 2019/3753 (www.lexpera.com.tr,
E.T.: 16.06.2022).
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etmek kosuluyla Kanun’da yer verilmeyen tiirde imtiyazlar1 havi paylarin
olusturulmas1 da olanakli gériilmektedir’’. Ancak kanaatimizce isletmeye
endeksli paylar kanunda 6ngoriilmemis yeni bir pay sahipligi hakkindan ¢ok
kar payma iliskin kendine 6zgii bir imtiyaz tiirii niteligindedir. Buna gore
asagida anonim sirketlerde kar pay1 ve kar payinda imtiyaz kavramlari islet-
meye endeksli paylar yoniinden ele alinmaktadir.

B. Kar Pay1 ve Kar Payinda imtiyaz Kavramlar:

TTK m. 331 uyarinca anonim sirketler kanunen yasaklanmamis her
tirliit ekonomik ama¢ ve konular i¢in kurulabilmektedir. Uygulamada bir
anonim sirketten s6z edilebilmesi i¢in kazang saglama ve pay sahiplerine
paylastirma gayesinin giidiilmesi aranmakta, sirketin biitiin organlarinin kar
elde etmek ve paylastirmak amacina yonelmesi beklenmektedir™®. Neticede
anonim sirketlerde pay sahiplerini birbirlerine baglayan en ciddi bag maddi
cikarlardir. Bu g¢ercevede kar payi, pay sahibinin sirkete koydugu sermaye-
nin semeresi’’, bir baska deyisle sirket sermayesinin isletilmesi sonucunda
elde edilen bir getiri olarak degerlendirilmektedir®. Nihayetinde anonim
sirket acisindan kér sirketin faaliyeti sonunda o yilin kér bakiyesi vermesi
halinde sirketin bilangosunda ilgili kisma yazilan bir kalem niteliginde iken,
pay sahipleri bakimindan ise servetlerine eklenecek yeni bir kazangtir®'. Kar
payina iligkin Kanun hiikiimleri vasitastyla bir taraftan 6zellikle sirket ala-
caklilarim korumak niyetiyle sirket malvarliginin kontrolsiiz bi¢imde sirket
tiizel kisiliginin digina aktarilmasi engellenirken®, diger taraftan yatirrmei-

7 Besen, Murat: Anonim Ortakliklarda imtiyazlh Paylar, On ki Levha Yayincilik, istanbul

2018, s. 71. Ogretide, kanunda taninmayan bir hakkin bir kisim paylara taninmas ile
yaratilacak imtiyaza ornek olarak, belli grup pay sahiplerine aylik mizanlarin gonde-
rilmesi veya sirketin kiraladig1 konutta kirasiz kalabilme hakki gibi haklarin taninmasi
gosterilmektedir (Poroy, Reha/Tekinalp, Unal/Camoglu, Ersin: Ortakliklar Hukuku I,
Vedat Kitapeilik, Istanbul 2019, s. 636- 637).

% Bkz. Yarg. 11. HD., T. 28.04.2015, E. 2015/994 K. 2015/5904 (www.lexpera.com.tr,
E.T.: 16.06.2022).

5 Sengir, Turgut: “Anonim Ortakliklarda Kar Pay1 Hakki”, BATIDER, Cilt 7, Say1 1,

1973,s. 77.

Uasik, Giizin: “Anonim Ortakliklarda Kar ve Kazang Paylarinin Geri Almmasi”,

Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 15, Say1 1, 2016, s. 472.

8! Birsel, Mahmut T.: Anonim Sirketler Hukukunda Kéar Kavrami C. 1, EUM, Izmir 1973,

s. 18 (Birsel, Kar).

“Ancak anonim ortaklik kdar payr dagitiminda ortakhik malvarliginin korunmasi ilkesi

geregi, Kanundan dogan simirlamalara uymak zorundadir” (Hacimahmutoglu, Sibel:

Ortakligin Kontroliiniin Pazar1 Teorisi ve Ortaklik Yéneticileri Uzerindeki Etkileri,

BTHAE, Ankara 2006, s. 284). “Kdr payt dagitilmasi, sirketin otofinansman imkanini
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larin anonim sirketlere yatirnm yapmalarini tesvik edecek dengeli bir meka-
nizma olusturulmaya galistimaktadir®. Ustelik kar paymin anayasal miilkiyet
hakkini ilgilendirir bir yoniiniin bulunmasi, konuya iligkin diizenlemelerin
hassasiyetle ele alinmasi gerektirmektedir®.

Kar pay1 dagitimi hiikiimleri yoniinden “kar pay1” kavrami, “net donem
kart veya serbest yedek akceler iizerinden ortaklara ve kdra katilan diger
kimselere genel kurulca dagitilmasina karar verilen tutar”® ifade etmek-
tedir (TTK m. 509(2)). Kéar pay: sirket yonetim kurulu tarafindan usuliince
diizenlenmis ve genel kurul tarafindan kabul edilmis olan sirket bilangosuna
gore hesaplanmaktadir (TTK m. 514). Yillik kér, yillik bilangoya gore belir-
lenmektedir (TTK m. 508(2)). TTK m. 509(2) uyarinca kar pay1 dagitimina
kaynaklik edebilecek bilango kalemleri net donem kér ve serbest yedek ak-
celer olup, bu diizenleme emredici niteliktedir®. “Net donem kar1” kavrami
TTK igeriginde tanimlanmamis olmakla beraber, kavramin yillik bilangoya
gore belirlenmis yillik kardan ge¢mis yillarin zararlarinin ve sirketin 6de-
mekle yiikiimlii oldugu vergiler ve mali yiikiimliiliiklerin disiilmesinden
sonra kalan tutar1 teskil ettigi ifade edilmektedir®. Kar pay1 dagitilabilmesi
i¢in ilgili donemde sirketin mutlaka kar etmis olmas1 gerekmemekte, sirket o
donem zarar da etmis olsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan serbest ye-
dek akgelerden kar dagitimi yapilmas: miimkiin goriilmektedir®. Her du-
rumda, genel kurul tarafindan karin dagitimina karar verilmesi (TTK m.
408(2)(d)) zorunludur®.

azaltngr gibi, sirket alacakllarimin  alacaklarini tahsil etme giiciinii de azaltma

ihtimalini tasimaktadr” (Celikboya, Kar Payi, s. 36). Ayrica bkz. Birsel, Mahmut T.:

Yargitay Kararlar Isig1 Altinda Sirket Kar1 konusunda Anonim Sirket ile Pay Sahibi

Arasindaki Menfaat Catigmasi, BTHAE, Ankara 1971, s. 8.

Black, Bernard S., et. al.: “General Principles of Company Law for Transition

Economies”, Journal of Corporation Law, Cilt 24, 1999, s. 262.

Bkz. Sarikaya, Sinan: “Koronaviriis (COVID- 19) Salgimi1 Sebebiyle Sermaye Sirket-

lerine Getirilen Kar Dagitim Sinirlamasi”, BUHFD, Cilt 15, Say1 193-194, 2020, s.

1298-1295.

6 Bkz. Kér Payr Avansi Dagitim Hakkinda Teblig (R.G. T. 09/08/2012 S. 28379), m.
4(1)(b).

% Birsel, Kar, s. 60.

7 Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 697.

Yanli, Veliye: “Yeni Ticaret Kanunu ve Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi”, BATIDER,

Cilt 30, Say1 1, 2014, s. 8.

% Bozgeyik, Hayri: “Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi”, BATIDER, Cilt 20,
Say1 3, 2000, s. 152. Kar pay1 hakkinin pay sahipleri agisindan bir vazgegilmez hak m1
yoksa miiktesep ya da nispi miiktesep hak mi oldugu tartisilmakla beraber, anonim
sirketin her y1l elde ettigi karin asgari bir oranini her haliikdrda pay sahiplerine dagitma
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Diger taraftan, kural olarak her pay sahibi dagitilacak kar payina kendi
pay1 oraninda katilma hakkina sahip olup (TTK m. 507(1)), esas sozlesmede
aksine hiikiim bulunmamasi halinde kar pay1 pay sahibinin sermaye pay1 igin
yaptigi o6demelerle orantili olarak hesap edilmektedir (TTK m. 508(1)).
Bununla beraber, kér pay1 hakkinda imtiyaz taninmasi olanaklidir (TTK m.
507(2)). Kanunda anonim sirketlerde kar pay1 imtiyazinin hangi yontemlerle
taninabilecegine yonelik 6zel bir hiikiim yer almadigindan, imtiyazin esas
sozlesme ile istenilen sekilde belirlenebilecegi ifade edilmektedir’®. Ancak
kar pay1 imtiyazinin her durumda TTK m. 478°deki sinirlamalar kadar Ka-
nunun kér payina iligkin emredici hiikiimlerine de uygun olmasi gerekmek-
tedir’'. Yine imtiyazin TBK m. 27(1) genel hiikmiine riayet etmesi ve esas
sozlesmede belirlenecek olmasi nedeniyle TTK m. 340 hiikkmiine aykir1 ol-
mamasi zorunludur.

TTK m. 478 hiikmiinde orneklendirilen imtiyaz tiirlerinden hareket
edilerek hiikmiin imtiyaza iliskin siirlar1 somutlastirilabilmektedir. Bu cer-
cevede, oncelikle imtiyazin sadece oransallik ilkesinin gegerli oldugu pay
sahipligi haklarinda s6z konusu olabilecegi ve pay sahiplerinin mutlak esit-
likle yararlandig1r haklara dair imtiyaz ongoriilemeyecegi vurgulanmakta-
dir””. Ornegin genel kurula katilma, oneride bulunma, iptal davasi agma gibi
dava haklar ile inceleme, bilgi alma ve denetleme haklarinda imtiyaz yara-
tilmast miimkiin bulunmamaktadir””. Diger taraftan, imtiyazlarm her du-
rumda esas sézlesmede 6ngoriilmesi gerekmektedir (TTK m. 478(1), m. 339
(2)). Ayrica imtiyazlarin konu ve kapsamini somutlastirma, kanunun 6ngor-
diigii haklardan daha iistiin bir hak tanima, konu olarak kanundan veya esas
sozlesmeden dogan bir pay sahipligi hakkina iligkin olma, kural olarak (grup
imtiyazi haricinde) imtiyazlar1 paya tanima ve kamu aleyhine imtiyaz tesis
edilememe (TTK m. 478(4)) ilkelerine de uygun olmasi aranmaktadir’.
Yine emredici hiikiimlere dayanan haklarda sahipleri aleyhine degisiklik
yapilamayacaktir.

zorunlulugunun bulunmadigi kabul edilmektedir (Yanl, s. 20). Nitekim Ogretide kar
pay1 hakki bir yoniiyle vazgecilmez hak olarak, diger yoniiyle ise esas sozlesme ve genel
kurul kararina gore dagitilabilen bir malvarligi hakki olarak degerlendirilmektedir
(Tekinalp/Poroy/Camoglu, s. 696).

7 Besen, s. 44.

"' Bilgeg, Hakan: “Tiirk Hukukunda Anonim Sirketlerde Kar Payinda imtiyaz”, DEUHFD,
Cilt 21, Ozel Sayi, 2019, s. 2339.

2 Bilgeg, s. 2339.

& Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 636.

" Besen, s. 24-30.



780 Dr. Ogr. Uyesi Murat Can PEHLIVANOGLU

Imtiyazin sekli ne olursa olsun kéra katilmada paydan baska bir dlgiitiin
kabul edilemeyecegi, 6rnegin pay sahiplerinin sirketle yaptiklar1 islemler
veya sirkete verdikleri borglar ya da teslim ettikleri mallar oraninda kardan
yararlanmalarinin miimkiin olmadigi, bu yonde esas sdzlesme hiikiimlerinin
gecersiz oldugu vurgulanmaktadir”. Yine kar hesaplama rejiminden ayriklik
saglayan bir imtiyazin yaratilmasi, bilango ilkeleri karsisinda miimkiin go-
riilmemektedir’®. Bilanco cikarilmadan salt ticari defterlere bakilarak kar
hesaplanamamakta ve dolayisiyla buna gore bir dagitim da yapilamamakta-
dir”’. Neticede kar paymin pay sahipleri tarafindan sirkete getirilen serma-
yenin semeresi oldugu dikkate alindiginda’®, baz1 paylar i¢in kar pay: he-
saplamasinda farkli yontemler benimsenmesi ayni sirket iginde birbirinden
farkli sermayelerin bulundugu sonucunu dogurarak sirket sermayesinin bii-
tiinliigiiniin ve bilangoda tamlik ilkesinin” gérmezden gelinmesine sebebiyet
verecektir. O halde kar pay1 hesaplamasinin bir imtiyaz konusu olmas1 du-

> Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 698.

6 Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 641; Okuyucu Taftal, Ipek: 6102 sayili Tiirk Ticaret
Kanunu Uyarinca Anonim Sirketlerde Imtiyaz, On iki Levha Yaymecilik, Istanbul 2018,
s. 57.
77 Tekinalp, Unal: Sermaye Ortakhiklarmin Yeni Hukuku, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2020,
s. 357 (Tekinalp, Sermaye).
Bu husus kar payindan ilgili faaliyet dénemi igerisinde mevcut bulunan paylarin fayda-
lanmasi kuraliyla belirginlesmektedir (TTK m. 508(1)), bkz. Yiiksel, Sinan H.: “Kapali
Anonim Ortakliklarda Yeni Paylarin Kar Paymna Hak Kazanmasinda ve Kar Payinin
Hesaplanmasinda Zaman Unsuru”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
Say1 1, 2019, s. 393.
Finansal tablolarin ticari igletmenin tiim varliklarim1 ve borglarini, biitiin gelir ve gider-
lerini dogru sekilde degerlendirilmis olarak gostermesi zorunludur (TTK m. 72(1)). Bu
dogrultuda, bilangoda tamlik ilkesi, yillik bilangoda ilgili yila ait tiim gelir ve giderlerin
gosterilmesini gerektirmekte (TTK m. 78(1)(d) ve (e)) olup, kayd: gereken is ve islem-
lerin kayit dig1 birakilmamasi geregini ifade eden muhasebede tamlik ilkesinden farkli
olarak, aktif ve pasiflerin listesinin ne eksik ne de fazla olmasi geregini ifade etmektedir.
Dolayisiyla, bazi gelir ve giderlerin kar ve zarar hesabina yansitilmamasi ya da bazi
varliklarin bilangoda gosterilmemesi s6z konusu olamamaktadir (Ucisik, Giizin/Celik,
Aydm, Anonim Ortaklikta Finansal Tablolar, Yedek Akgeler ve Kar Dagitimi, On iki
Levha Yayncilik, Istanbul 2018, s. 39). Bilangoda tamlik ilkesinin islev itibariyle gerek
alacaklilar gerekse pay sahiplerini korudugu, ézellikle cesitli giderlerin sisirilerek ortiilii
kazang aktarimi gerceklestirilmesinin ve hayali kar aciklamalarinin oniine gegerek
hukuka aykir1 kar pay dagitimina gidilmesini énledigi ifade edilmektedir (Ucisik/Celik,
s. 40). Nitekim TTK hiikiimleri ve ilgili muhasebe ilkelerine uygun diizenlenmemis
bilangoya gore tahakkuk eden karin haksiz kar oldugu kabul edilmekte (Ucisik, s. 480)
ve karin dagitimi anonim sirketin temel yapist ve sermayenin korunmasi iligkin oldu-
gundan bu hususlar1 koruyan bilangoda tamlik ilkesine iliskin TTK hiikiimlerinin kesin
emredici nitelikteki hiikiimlerden goriilmesi gerekmektedir.
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rumunda dahi hesaplamanin TTK m. 509(2) hiikmiinde gosterilen kaynak-
lara istinat etmesi zorunludur®.

C. Kar Pay1 ve Kar Payinda imtiyaz Yoniinden Isletmeye Endeksli
Paylar

Uygulamada isletmeye endeksli paylarin getirisi bu paylarin muhase-
besel olarak bagli bulunduklar fiktif birimin elde ettigi net kazancin belirli
bir yiizdesi olarak ya da fiktif birim kazancina gére zamanla degisiklik gos-
terecek olan 6nceden belirlenmis net bir parasal miktar iizerinden hesaplan-
maktadir®. Bu cergevede isletmeye endeksli paylara iliskin bir imtiyaz ba-
kimindan ilk sorun, TTK m. 340 geregi esas sozlesmeye herhangi bir hesabi
ongoriilebilirlik veya uygulamaya yonelik belirlilik tasimayan bir imtiyazin
yazilmasina izin verilmemesi olarak one ¢ikmaktadir®. Zira imtiyazli pay-
lara iligkin esas s6zlesme hiikiimleri anonim sirketin tiizel kisilik kazanma-
sindan itibaren artik nesnel kurallar niteligini kazanacak hiikiimlerden ol-
dugu (TTK m. 354(1)) ve esas sozlesmenin katilima acik yapis1 birlikte dii-
siiniildiigiinde®, yoruma mahal veren bir diizenlemenin esas sdzlesmenin
objektif norm niteligini zedeleyecegi ve kisilerin giivenlerinin korunmasi

8 imtiyazh paylar i¢in karm hesaplanmasinda degisik kurallar uygulanamayacag yoniinde

bkz. Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 641. Ogretideki baskin goriisiin aksine, Celikboya,
sermayenin korunmasi ilkesine aykiri olmamasi sartiyla kar payr hakkinda imtiyazin
belirlenmesinde genel hiikiimlerden farkli bir hesap dl¢iisiine gore imtiyaz olusturulma-
sinin, bu kapsamda sirketin net donem karmin bilesenlerinin birinin iizerinde imtiyazin
olanakli oldugu goriisiindedir (Celikboya, Kar Payi, s. 419).
81 Elder/Westra, s. 4.
8 Imtiyazin kapsammn tam ve siipheye mahal vermeyecek sekilde belirtilmesi gerektigi
yoniinde bkz. Akad, Giil: Anonim Sirketlerde Imtiyazli Pay Sahipleri Ozel Kurulu,
Vedat Kitapgilik, Istanbul 2013, s. 11. Ornegin Akad, esas sozlesmeden net bir sekilde
anlagilabilir olmasi halinde sirketin performansina bagl kar pay1 imtiyazi éngoriilebile-
cegini belirtmektedir (Akad, s. 11). Diger yandan, Teoman’a gore “bir anonim ortakli-
gin ana sézlesmesinde tiim paylarin kdrdan belirli bir oranda oncelikli olarak yarar-
lanacaklart yazili olsa bile, bir, dort ya da on olarak belirlenebilecek oy hakkinin
aksine, burada bu yararlandirmamin fiilen nasil gerceklestirilecegi belli olmayacaktir”
(Teoman, Omer: “Bir Anonim Ortaklikta Paylarin Tiimiine Yasada Ongoriilenden Daha
Fazla Hak Taminmas1 Ayricahik Yaratmak Anlamina Gelir mi?”, BATIDER, Cilt 18,
Say1 3, 1996, s. 3).
Kirca, Ismail/Sehirali Celik, Feyzan Hayal/Manavgat, Caglar: Anonim Sirketler
Hukuku Cilt 1, BTHAE, Ankara 2013, s. 298. Esas s6zlesmenin hukuki niteligini agik-
layan sozlesme goriisii, objektif norm goriisii ve karma goriis hakkinda genel olarak bkz.
Hamamcioglu, Esra: Aile Tipi Limited Sirketlerde Sirket S6zlesmesi, Yetkin, Ankara
2022, s. 24.
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sorununu doguracagi agiktir®. Ustelik esas sozlesme maddeleri nasil yo-
rumlanacagi konusunda TTK hiikiimlerinin suskun olmasina ragmen anonim
sirketin temel yapisina uygun yorum yapma zorunlulugu®, isletmeye en-
deksli paylara dair esas sozlesme maddelerine gecerlilik saglayacak tiirden
bir yorum yapilmasina destek vermemektedir®. Nitekim TTK m. 32(2) ge-
regi ticaret sicil miidiirliigiince esas s6zlesmenin emredici hiikiimlere aykir
olup olmadiginin ve Kanunun bulunmasimi zorunlu olarak 6ngérdiigii hii-
kiimlerinin incelenmesi sirasinda da isletmeye endeksli paylar1 diizenleyen
bir imtiyaz hitkmiiniin Kanunun emredici hiikiimlerine aykirt oldugu veya
ticiincii kisiler lizerinde yanlis izlenim uyandirabilecegi kanaatine varilmasi
gerekecektir (TTK m. 32(3)).

Diger taraftan, TTK rejimindeki emredici hiikiimler geregi imtiyazin
konusu olan kar sirket bilangosuna gore olusmak zorundadir. Ustelik sirket
bilangosunun usuliine gore hazirlanmamasi veya kanuna aykir1 kar pay1 da-
gitimina karsi tedbirlerin alinmamasi sirket yonetim kurulu iiyelerinin so-
rumlulugunu doguracagindan®’, sirf isletmeye endeksli paylar1 hayata gegir-

84 Celikboya da imtiyaz esas sozlesmede belirgin bigimde (igerik olarak) ortaya konul-

mamis ise paylarin imtiyazli kabul edilmemesi gerektigi goriisiindedir (Celikboya, Kar
Payu, s. 418). Giirbiliz Usluel ise esas sdzlesmede kar pay1 imtiyazinin yonteminin belir-
lenmedigi hallerde kiimiilatif, tekrar katilimsiz karda imtiyaz taninmasi yonteminin
benimsenmesinin uygun olacagmni belirtmektedir (Giirbiiz Usluel, Asli E.: Anonim
Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Payr Alma Hakki, BTHAE, Ankara 2016, s. 177). Esas
sozlesmede belirlenecek imtiyaza iliskin somut yontemin smirim1 TBK m. 27 ve TMK
m. 2 diiriistliik kuralinin olusturdugu yoniinde bkz. Giirbiiz Usluel, s. 167.

Tekinalp, Sermaye, s. 124. Sirket sdzlesmelerinin tiim hiikiimlerinin objektif yoruma
tabi tutulmasmin zorunlu olmadigi, hilkkmiin niteligi ve somut olayin durumuna gore
stibjektif yorum kriterlerinin tercih edilebilecegi yoniinde bkz. Hamamcioglu, s. 30.
Ayrica bkz. Karaahmetoglu, Ismail Ozgiin: Anonim Sirket Esas Sozlesmesinin
Yorumlanmasi, Adalet Yaymevi, Ankara 2021.

Isletmeye endeksli paylarin temel yapiya aykiriigina isaret etmesi bakimmdan TTK m.
331 hiikmii 6nemlidir. Zira anonim sirketin birden fazla isletme konusu olsa da organi-
zasyonun tamami i¢in odaklanilan bir ekonomik amag¢ bulunmakta, sirketin bir biriminin
menfaatinin diger birimin menfaatiyle ¢atigmasi halinde sirketin tamami dikkate alinarak
organizasyonun biitiinliniin menfaatine gore karar verilmektedir. Dolayisiyla, isletmeye
endeksli paylarin sirketin tamamu i¢in ortak bir ekonomik amacin varlig1 olgusuna zarar
verici bir yonii bulundugu iddia edilebilecektir. Pay sahiplerinin oy haklarini kullanarak
somutlastirdiklart ve ¢ogu halde sirket veya diger pay sahiplerinin menfaatleri ile ¢atisan
sahsi menfaatleri, isletmeye endeksli paylarin tesisiyle aslinda korporatif diizlemde yeni
bir mesruiyet kazanmakta, bu da sirkette tek ve nihai bir ekonomik amaca yonelik bir
“affectio societatis” varligin1 daha da zayiflatmaktadir.

Eroglu, Muzaffer/QOzdemir, Duygu Demirel: “Tiirk Ticaret Kanunu Gegici Madde 13
Hikmii ile Anonim Sirketlerin Kar Payr Dagitim Kararlarinin Sinirlandirilmasi”,
DEUHFD, Cilt 22, Say1 2, 2020, s. 797.
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mek igin fiktif (farkli) bilango kullanilmasi miimkiin degildir*. Zira kar da-
gitim bilangoda tamlik ilkesi uyarinca hazirlanacak bilangoya gore sirketin
faaliyetinin tamamindan elde ettigi kardan ve TTK m. 509(2) hiikmiiniin
gosterdigi kaynaklardan gerceklestirilecektir. Ornegin isletmeye endeksli
paylarm iligkilendirildigi fiktif birim ilgili seneyi kazangl gecirmis bulunsa
da sirketin genelinde zarar edilmesi nedeniyle bilangoda kar goziikkmemesi
halinde, varsa serbest yedek akgelerin kullanimi olasiligi diginda igletmeye
endeksli paylara dagitilabilecek herhangi bir kar bulunmayacaktir™. Yine bir
sonraki sene bu defa isletmeye endeksli paylarin endeksli oldugu fiktif birim
zarar etse ancak sirketin diger birimlerindeki yiiksek kazang sebebiyle bi-
langoda kar bulunsa, bu defa igletmeye endeksli paylarin da TTK m. 357
geregi diger paylar gibi sirket karindan yararlandiriimas: gerekecektir’. Aksi
halde o sene icin isletmeye endeksli paylarin kar payr hakkindan yoksun
paylar olarak muamele edilmeleri s6z konusu olur ki kardan yoksun paylarin

8 Dagitilabilir kdr bulunmadig: halde bilangonun ilgili kaleminde gdziiken bir meblagmn

kar olarak dagitilmasma dair imtiyaz gecerli olmayacag1 gibi, dogup dogmayacagini
bilmeden 6nceden kar dagitimi taahhiit edilmesi seklindeki imtiyaz da gegerli olmaya-
caktir (Karahan, Sami: Anonim Ortakliklarda Imtiyazli Paylar ve Imtiyazlarn Korun-
masi, Kazancy, Istanbul 1991, s. 126).

Italyan hukukunda uygulandig1 haliyle isletmeye endeksli paylara kar dagitimi ancak
sirketin tamamindan elde edilmis ve pay sahiplerinin tamamina dagitilabilecek karin
mevcut  bulunmasi  halinde  gergeklestirilebilmektedir  (Ventoruzzo, Marco:
“Experiments in Comparative Corporate Law: The Recent Italian Reform and the
Dubious Virtues of a Market for Rules in the Absence of Effective Regulatory
Competition”, Texas International Law Journal, Cilt 40, 2004, s. 123).

Isletmeye endeksli paylarin kir paymin hesabi agisindan diger paylara nazaran goster-
digi farkliligin bir imtiyaz halini alabileceginden sz edilebilmesi igin bu paylarin adi
paylara nazaran imtiyaz seklinde bir stiinliige sahip olduklarinin da ortaya konulabil-
mesi gerekmektedir. Burada {istiinliikten kasit paylar arasinda bir hiyerarsik {istiinliik
degil, daha fazla pay sahipligi haklarinin saglanmasidir (TTK m. 478 Madde Gerekgesi).
Ornegin, paylarm hamiline veya nama yazili olmasi, pay sahiplerince getirilen serma-
yenin ayni ya da nakdi olmasi, ihra¢ tarihindeki veya degerindeki farkliliklar gibi hu-
suslar imtiyaz olarak kabul edilmemektedir (Ozer, Seref: Anonim Sirketlerde Imtiyazli
Paylara iliskin Yeni Diizenlemeler ve Anonim Ortaklik Kavrammm Kamu Hukuku
Siijesi mi Yoksa Ozel Hukuk Siijesi mi Oldugu Sorunu, SPK Yeterlilik Etiidii, SPK,
Ankara 2011, s. 7). Oysa isletmeye endeksli paylarin her zaman adi paylara nazaran bir
iistiinliik saglayamayacaklari agik oldugundan, bunlarm imtiyaz kavramiyla iligkilendi-
rilmesi elestiriye agiktir. Zira isletmeye endeksli paylara tekabiil edebilecek kar miktari
payin endeksli oldugu birimin performansina gére yildan yila diisiis ya da artis gostere-
bilmekte ve bazi zamanlarda sirketin tamaminin performansina gore kar miktari belirle-
necek olan adi paylara isabet edecek kar miktarindan az bir kér payina konu olabilmek-
tedir.
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olusturulmasi miimkiin degildir’. Oysa isletmeye endeksli paylarm iliskili
bulunduklari fiktif birimde kar olusmadikga, sirketin tamami kar elde etse
dahi isletmeye endeksli paym kér payma hak kazanmamasi gerekmektedir’.
O halde TTK rejimi isletmeye endeksli paylarin 6zelliklerinin imtiyaz 6ngo-
riillmesi yoluyla gerceklestirilmesine cevaz vermemektedir. Isletmeye en-
deksli paylara varlik tanimak muradiyla sadece mezkir kanun hiikiimlerin
degistirilmesi akla gelebilecek ise de asagida incelenen diger TTK hiikiimleri
ortada yapisal bir uyumsuzluk oldugunu ortaya koymaktadir.

III. iISLETMEYE ENDEKSLI PAYLARIN ANONIiM SIRKET
HUKUMLERI CERCEVESINDE GECERLILIGINE
ILiISKiN DIGER SORUNLAR

A. Emredici Hiikiimler ilkesi

“Emredici Hiikiimler” kenar basghigini tasiyan TTK m. 340, “Esas soz-
lesme, bu Kanunun anonim sirketlere iliskin hiikiimlerinden ancak Kanunda
buna agikga izin verilmisse sapabiliv. Diger kanunlarin, ongoriilmesine izin
verdigi tamamlayici esas sozlesme hiikiimleri o kanuna ozgiilenmis olarak
hiikiim dogururlar” diizenlemesini getirmektedir. Anilan madde ile anonim
sirket esas sozlesmesine yazilabilecek olan hususlarin kapsaminin kanun
koyucu tarafindan sinirlanmis olmasinin sebebini ti¢lincii kisilerin, sirketin
ve sirket ortaklarinin menfaatlerinin korunmasi diigiincesi olusturmaktadir.
TTK m. 340 hiikmii, TTK hiikiimlerini esas s6zlesme a¢isindan kural olarak
emredici nitelige biiriindiirmektedir”. Ancak maddenin kapsami 6gretide
tartisma konusudur’. Bu hususta baskin goriis dairesinde, esas sézlesmede
diizenlenebilecek hususlarin sadece kanun hiikmiiniin lafzindan degil, hiik-
miin lafzindan sapabilme imkaninin anlasilmadig: hallerde hiikkmiin yorum-

%' Bkz. Veziroglu, Cem: Anonim Ortakliklar Hukukunda Esas Sozlesme Ozgiirliigii ve

Swirlari, On iki Levha Yayincilik, istanbul 2021, s. 402 Dn. 249. TTK m. 521 daire-
sinde esas sozlesmeyle kar paymin kaldirilmasi yoniinde diizenleme yapilabilecegi yo-
niinde bkz. Helvaci, Mehmet: “21. Yiizyilda Anonim Ortakhiga iliskin Diisiinceler
‘Tiizel Kisiye ve Bir Ornek Olarak Kar Payr Kavramma Belki Olmas1 Gereken Farkli
Bir Bakis’”, Tiizel Kisilik Penceresinden Anonim Ortaklik Sempozyumu (Ed. Karag6z,
Havva vd.), Istanbul 2021, On iki Levha Yaymcihk, s. 12-13.

92 Borek, s. 1115.

% Eminoglu, Cafer/Altintas, Berrin Dalgi¢: “Tiirk Ticaret Kanunu’nun 340. Maddesi:
Sermaye Sirketleri Hukukunda Sézlesme Ozgiirliigiiniin Sonu mu?”, ERUHFD, Cilt 9,
Say1 2, 2014, s. 5.

% Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 158-168. Bu konuda &gretideki tartismalarm bir
degerlendirmesi i¢in bkz. Ayoglu, s. 26-32.
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lanmasindan elde edilecek anlamdan da ¢ikartilabilecegi kabul edilmekte-
dir”. Yine bir konu tahdidi sekilde diizenlenmedigi siirece bunun hakkinda
tamamlayici esas sozlesme maddeleri kararlastirilabilmektedir’®. Dolayi-
styla, bir esas sozlesme hitkmii kanun hiikmiinii onun anlamina uygun bir
bicimde daha ayrintili sekilde diizenliyor ise TTK m. 340 hiikmiine aykiri-
liktan s6z edilememektedir’’,

TTK m. 340 sebebiyle esas sozlesme ile TTK hiikiimlerinde 6ngorii-
lenden farkli bir kar tanimi yapilmasi miimkiin goriilmemektedir™. Ustelik
kér payma iliskin hiikiimler kamu diizenine iliskin olup’, 6zellikle TTK m.
508(2) ve m. 509(2) hiikiimlerinin ne lafzindan ne de amacindan herhangi
bir sapma imkani1 ¢ikarilabilmektedir. Dolayisiyla, isletmeye endeksli payla-
rin Ozelliklerinin gerektirdigi kar pay1 hesaplama ve dagitim seklinin bir esas
sozlesmesel kar paymda imtiyaz olarak diizenlenmesi TTK m. 340 hiikmii
uyarinca olanakli degildir. Diger taraftan, esas sozlesme ile ihtiyari yedek
akce ayrilmasina miisaade edilebildigi ve bunlarin 6zgililenme amaci ile
harcanma yollar da belirlenebildigine gore (TTK m. 521), sirketin belirli bir
fiktif biriminin karina tekabiil edecek tutari sirketin genel karindan ayirarak
istege bagl yedek akge olarak biriktirmesi ve bunlar1 sadece isletmeye en-
deksli pay tiirlinde 6ngordiigii pay grubuna serbest yedek akcelerden kar
payr dagitimi seklinde saglamasi soz konusu olabilecektir'®. Ancak istege
bagli yedek akgelerin ayrilmasi pay sahibinin kar payr hakkinin ihlaline ya
da sermayenin korunmasi ilkesinin gerceklesmesine engel olmamalidir.'"’
Bir grup pay sahibine bir kar pay1 imtiyazi gibi istege bagh yedek akcelerden
kar pay1 dagitimi yapilirken diger grup pay sahiplerine bu kaynaktan higbir
surette kar pay1 dagitilmamasina iligkin bir esas sdzlesme diizenlenmesi, pay
sahiplerinin bir kisminin bir kanuni kar pay1 kaynagindan tamamen yoksun

93 Karasu, Rauf: Anonim Sirketlerde Emredici Hiikiimler flkesi, Yetkin, Ankara 2015, s.
49.

% Yarg. 11. HD., T. 07.07.2015, E. 2014/15813 K. 2015/8851 (www.lexpera.com.tr, E.T.:

16.06.2022).

Karasu, s. 62.

%8 Poroy, Reha/Tekinalp, Unal/Camoglu, Ersin: Ortakliklar Hukuku II, Vedat, Istanbul
2019, s. 174 (Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II), s. 186.

% Bkz. Birsel, Kar, s. 62. Nitekim TTK Gegici Madde 13 hitkmii de kar pay1 dagitimimin

kamu diizeniyle ilgisine isaret etmektedir.

“Sirketin istegi ile ayrilan yedek akgeler, anonim ortakliklar tarafindan oto finansman,

reklam, aragtirma gelistirme, rekabet, amortisman, yenileme gibi ¢esitli maksatlara yo-

nelik olarak kullamlabilir, ayrica kir dagitimi amacina tahsis edilebilir.” (Ugisik/Celik,

s. 252).

101 Bkz. Ugisik/Celik, s. 255.
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birakilmasi anlamina gelecektir ki bu durum TTK m. 507(2) ve 509(2)
karsisinda TTK m. 340 hiikmiine aykirilik teskil edecektir'®®. Ayrica serbest
yedek akgelerin sirket menfaatine kullanilmasi zorunlulugu'®, bu sekilde bir
kullanimi olanaksizlastirmaktadir.

B. Tasfiye Pay1

Tasfiye, bir siire¢ olarak anonim sirketin sona ermesi ile baglamakta ve
ticaret unvaninin ticaret sicilinde terkini ile tamamlanmaktadir'®. Ancak sirf
tasfiye haline girilmis olmasi pay sahiplerine tasfiye sonucunda kalan sirket
malvarlig1 iizerinde bir alacak hakki vermemektedir'®. Tasfiye siirecinde,
sirketin borg¢lar1 6dendikten sonra pay sahiplerine ilk olarak pay bedelleri
iade edilmekte, daha sonra ise kalan sirket varligi dagitilmaktadir (TTK m.
543(1)). Dolayisiyla “tasfiye payr” kavrami sirketin sona ermesi ve tasfiye
neticesinde borglar1 ddendikten ve pay bedelleri geri verildikten sonra kalan
sirket varliginin pay sahipleri arasinda bdliisiilmesiyle pay sahibine isabet
eden payi ifade etmektedir (TTK m. 543(1)). TTK m. 507(1) uyarinca, ano-
nim sirketin sona ermesi halinde her pay sahibi tasfiye sonucunda kalan
tutara pay1 oraninda katilma hakkina sahiptir. Bu g¢ercevede, sirketin sona
ermesi halinde iktisadi bakimdan pay yatirimcilarinin yatirimlarinin son
getirisi olarak goriilmekte olan tasfiye payr hakkinda isletmeye endeksli
paylar Ozelinde imtiyaz taninip tanimmamayacaginin ayrica tespit edilmesi

onem tasimaktadir'*.

Isletmeye endeksli paylar, tipki adi ve imtiyazli paylar gibi anonim
sirketin sermayesini temsil etmektedir'”’. Dolayisiyla, kural olarak isletmeye

12 Kar dagitiminin hangi kaynaktan yapildiginin pay sahiplerinin kér pay1 hakkina katilma

hakki bakimindan bir etkisi olmadig1 yoniinde bkz. Celikboya, Kar Pay1, s. 191.
103 Celikboya, Kar Pay1, s. 195.
104 Cosgun, Ozlem Karaman: Anonim Sirketin Tasfiyesi, Adalet, Ankara 2015, s. 20.
Anonim sgirketlerin tasfiyesi konusunda bkz. Kervankiran, Emrullah: Anonim Sirketleri
Tasfiyesi, Seckin Yaymcilik, Istanbul 2022; Karahan, Sami: Anonim Sirketlerde
Tasfiye, Mimoza Yayinlari, Konya 1998.
Kervankiran, s. 116.
“Ctinkii nasil yillik kar bir faaliyetin sonucu ise, tasfiye artigi da ortakligin biitiin faali-
vetinin sonucudur.” (Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 641). Uygulamada isletmeye en-
deksli paylara isabet edecek tasfiye payimin, bunlarin endekslendigi isletmeye gore he-
saplanmasinin s6z konusu oldugu ornekler bulunmaktadir, bkz. Greene, Edward F. et.
al.: U.S. Regulation of the International Securities and Derivatives Markets 12th Edition,
Aspen Publishing, New York 2017, s. 689.
Bkz. Robinson, David T.: “Strategic Alliances and the Boundaries of the Firm”, Review
of Financial Studies, Cilt 21, Say1 2, 2009, s. 654.

105
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endeksli paylarin sahiplerine de tasfiye paymin isabet edecegi siiphesizdir'®.

Bununla beraber, tasfiye paymin tamamen kaldirilmasi, smirlanmasi veya
tasfiye payinda imtiyaz Ongdriilmesi miimkiin olup, esas sozlesmeye bu
yonde konulacak hiikiimlerin emredici hiikiimler ilkesine aykirilik teskil et-
meyecegi vurgulanmaktadir'®. Tasfiye pay igin sézlesme ozgiirliigii smir-
lar1 igerisinde TTK rejiminde yer alandan farkli bir oranin kullanilabilecegi
ve bu sekilde tasfiye payr imtiyazi yaratilabilecegi belirtilmektedir''’. Bu
dogrultuda isletmeye endeksli paylar agisindan sadece bagli bulunduklari
fiktif birimin artig1 varliklarin ilgili isletmeye endeksli payin tasfiye pay1
olarak dikkate alinacaginin esas sdzlesmeyle belirlenmesi ilk bakista miim-
kiin goziikkmektedir. Bununla beraber, esas sozlesmede ongoriilebilirlik ve
belirlilik tasimayan hiikiimlere yer verilemeyecek olmasi isletmeye endeksli
paylarin o6zelliklerinin tasfiye payr imtiyazina yansitilmasina engel olmak-
tadir.

C. Genel Kurul Kararlarinin Butlani Yoniinden

Kar pay1 dagitimimna iliskin genel kurul karari bir hukuki islemdir''".

Sirket genel kurulu karin dagitilmasina karar verirken karin 6denme yontemi
ve zamanini kararlagtirabilecegi gibi (TTK m. 409(1)) bu konuda sirket
yonetim kurulunu da yetkilendirebilmektedir''>. Ancak kar payma iliskin
almacak genel kurul kararinin igerigi itibariyle TBK m. 27 dairesinde kanu-
nun emredici hiikiimlerine, ahlaka, kamu diizenine, kigilik haklarina aykiri
veya konusunun imkansiz olmamasi gerekmektedir'"®. Genel kurul kararla-
rinin butlanina dair TTK m. 447 hiikkmii TBK m. 27 karsisinda bir 6zel hii-
kiim olmakla beraber, kararlarin gecerligi baglamimda TBK m. 27 de mezkar
6zel hiikiimde sayilan hallerin sinirh sayida olmamasi nedeniyle halen uy-
gulama alanini siirdiirmektedir''. Yine TTK m. 340 uyarmca Kanundaki

1% Borek,s. 1111.

109 Cosgun, s. 242.

1o Cosgun, s. 245.

"' Bkz. Moroglu, Erdogan: Anonim Ortaklikta Genel Kurul Kararlarmin Hiikiimsiizliigi,
On ki Levha Yayncilik, Istanbul 2017, s. 11.

2 Jasik, s. 479.

3 yarg. HGK., T. 02.04.2014, E. 2013/1048 K. 2014/430 (www.lexpera.com.tr, E.T.:
16.06.2022).

Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 596; Pulagh, Hasan: “Anonim Sirket Genel Kurul Karar-
larinin Sakathig1 ve Miieyyidesi”, Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 17
Say1 1- 2, 2013, s. 896 (Pulasli, Miieyyide). Ancak TTK m. 447 karsisinda TBK m. 27
hiikmiiniin uygulama alanin1 hangi yonlerden gosterecegi tartigmalidir, bkz. Tekinalp,
Unal: “Emredici Hiikiimler Ag¢isindan Genel Kurul Kararlarinin iptali ve Butlami
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hiikiimlerin emredici olmas1 aksine sézlesme yapilamama agisindan deger-
lendirildiginden ve bu hiikkiimler butlana neden olma agisindan emredici ka-
bul edilmediginden, TTK m. 447 ve TBK m. 27 anlaminda emredici hii-
kiimler haricinde kalan TTK hiikiimlerine aykirilik halinde s6z konusu kara-
rin TTK m. 445 uyarinca iptal edilebilirlik kapsaminda incelenmesi gerek-

mektedir'"’.

TTK m. 447 hiikmiinde genel kurul kararlarinin butlan halleri diizen-
lenmis olup, 6zellikle (1) pay sahibinin genel kurula katilma, asgari oy, dava
ve kanundan kaynaklanan vazgecilmez nitelikteki haklarini smirlandiran
veya ortadan kaldiran (m. 447(1)(a)), (2) pay sahibinin bilgi alma, inceleme
ve denetleme haklarini, kanunen izin verilen 6l¢li disinda siirlandiran (m.
447(1)(b)), (3) anonim sirketin temel yapisini bozan veya sermayenin ko-
runmast hiikiimlerine aykirt olan kararlar (m. 447(1)(c)) batildir. TTK m.
447(1)(c) hiikmii, pay sahiplerinin anonim girketin bor¢larindan sorumlu tu-
tulamamalar1 (TTK m. 329) sebebiyle, sirket alacaklilarinin temel giivence-
sini sirket malvarliginin olusturdugu kabulii yansitmaktadir. Genel kurulun
kar dagitim kararinin sinirlarini ¢izen kanun hiikiimlerinin ve TTK m. 509
hiikmiiniin sermayenin korunmasi ilkesi dairesinde Ongoriilmiis emredici

hiikiimlerden oldugu degerlendirilmektedir' .

Anonim sirketlerde kar dagitimi ile ilgili her genel kurul kararinin
pesinen gegerli, batil ya da iptal edilebilir oldugu soylenemez''’. Ancak kar
dagitimi karar ile ihlal edilen kanun hiikmiiniin dogrudan sermayenin ko-
runmas ilkesi ile iliskili oldugu hallerde butlan s6z konusu olmaktadir''®,
Anonim sirketin 6ngoriilmiis olmasi halinde isletmeye endeksli paylara

yonelik kar pay1 dagitimi her durumda bir genel kurul karartyla somutlasa-

Sorunu”, Galatasaray Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt 12, Say1 2, 2013, s. 16

(Tekinalp, Butlan).

Poroy/Tekinalp/Camoglu, s. 597.

16 l"Jgrlslk/Celik, s. 313; Eroglu/()zdemir, s. 783.

"7 Giirbiiz Usluel, s. 77.

8 Giirbiiz Usluel, s. 72-73. Bkz. Tekinalp, Unal: “Sermayenin Korunmasi Ilkesi”, Prof.
Dr. Rona Serozan’a Armagan, On ki Levha Yayincilik, Istanbul 2010, s. 1682. Burada
genel kurul kararinin gegerliliginin esit islem ilkesi yoniinden de degerlendirilmesi dii-
stiniilebilecek ise de varilan netice bakimindan esit islem ilkesinin belirleyici olmaya-
cag1 degerlendirilmektedir, bkz. III. D. Baslik. Ornegin, Yagmur, esas sozlesmenin kar
paymnin hesaplanmasia iliskin olarak kanun koyucunun belirledigi sinirlar dahilinde
0zel bir diizenleme icermesinin esit islem ilkesine aykiri olmayacagi goriisiinde oldu-
gunu ifade etmekte, 6rnek olarak ise kar paymin hesaplanmasinda sermaye taahhiitleri-
nin ne kadarmin yerine getirildiginin dikkate alinmamasina iligkin diizenleme yapilabi-
lecegini gostermektedir (Yagmur, Setenay: Anonim Sirketlerde Esit Islem Tlkesi, On Iki
Levha Yayncilik, Istanbul 2020, s. 143).
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cak olup, bu genel kurul karar1 ise TTK m. 447(1)(c) hitkmiine aykirilik se-
bebiyle batil olacaktir'”’. Zira isletmeye endeksli paya tekabiil eden kar pay1
dagitiminin dayanagi genel kurul karari, dagitimin kaynagi yillik bilangoda
goriinen net donem kér ve serbest yedek akgelere gore yapilmis bir hesap-
lamaya gore pay sahibinin pay1 oraninda katildig1 bir alacak olmayacagin-
dan, anonim sirketin temel yapisi kadar sermayenin korunmasi ilkesini de
ilgilendirmesi bakimindan kesin emredici nitelikteki TTK m. 72, 507, 508(2)
ve 509(2) hiikiimlerine aykiri olacaktir'®. Benzer sekilde, sirketin kendi
istegiyle ayirdig1 yedek akgeler diger pay sahiplerinin kdrdan pay alma hak-
kmi etkileyeceginden, isletmeye endeksli paylara kar dagitimi bunlar {ize-
rinden de saglanamayacaktir.

D. Esit islem Ilkesi

TTK rejiminde pay sahiplerinin esit sartlarda esit isleme tabi tutula-
caklar1 kanuni bir ilke olarak kabul edilmistir (m.357). Bu sekilde ¢ogunluk
kuralmin kétiiye kullanimmnin engellenmesi amaglanmustir'>'. Ancak esit
islem ilkesi genel kurula katilma, bilgi alma ve inceleme ile dava haklar1 gibi
kullanilabilmesi i¢in tek paya sahip olmanin dahi yeterli oldugu pay sahipligi
haklar1 bakimindan uygulama alani bulunmamakta olup, bu tiirden haklarda
zaten kanun geregi mutlak esitlik ilkesi gegerlidir'**. Dolayisiyla esit islem
ilkesi oy, kara ve tasfiyesi bakiyesine katilim gibi oransallik ilkesinin gegerli
oldugu pay sahipligi haklar1 bakimindan etki tasimaktadir'>. Mezkdr ilkeyi
ihlal eden yonetim kurulu kararlarinin batil oldugu TTK m. 391(1)(a) hiik-
miinde diizenlenmis olup, kanunda belirtilmemekle beraber esit islem ilke-
sine aykir1 genel kurul kararlarinin da duruma gore butlaninin tespitinin
istenebilecegi ifade edilmektedir'®*. Esit islem ilkesinin ihlali sonucunda
zarara ugrayan pay sahibinin bu nedenle gordiigii zararin tazminini yonetim
kurulu iiyelerinden talep hakki bulundugu ve bunun dogrudan zarar niteli-

ginde oldugu belirtilmektedir'*.

"9 Ayrica bkz. Sarikaya, s. 1283.

120 COVID- 19 nedeniyle yiiriirliige koyulan TTK Gegici Madde 13 hiikmii, kar pay1 dagi-
timmin ekonomik kamu diizeniyle ilgisini gdstermesi ve somutlastirmas: bakimindan
carpici bir 6rnektir.

121 Pulash, s. 401. Esit islem ilkesi konusunda bkz. Yildiz, Siikrii: Anonim Ortaklikta Pay

Sahipleri Agisindan Esit Islem Ilkesi, Seckin Yaymcilik, Istanbul 2004.

Kirca, Ismail: Anonim Sirket Genel Kurul Kararlarinin Hiikiimsiizliigii, On Iki Levha

Yaymnecilik, Istanbul 2022, s. 66.

123 Kireca, s. 66.

124 Tekinalp, Sermaye, s. 355.

125 Camoglu, Ersin: Limited Ortakliklar Hukukunun Temel Ilkeleri, Vedat Kitapgilik,
Istanbul 2020, s. 186.

122



790 Dr. Ogr. Uyesi Murat Can PEHLIVANOGLU

Genel kurul kararlar1 ¢ergevesinde oransallik ilkesinin gecerli oldugu
pay sahipligi haklari agisindan esit islem ilkesinin nisbi sekilde uygulandigi
ve kanunun imtiyazl paylara cevaz verdigi dikkate alindiginda, kar payinda
yapilacak farklilagtirmanin mutlaka esit islem ilkesine aykiri olmayacagi
kabul edilmektedir'*. Zira esit islem ilkesi aym hukuki konumda olanlara
farkli kar pay1 6denmesini yaptirima baglamaktadir. Oysa isletmeye endeksli
paylara isabet eden kar pay1 imtiyaz sebebiyle ortaya ¢iktigindan, bu imti-
yazin gegerli kabul edildigi bir durumda esit islem ilkesinin ihlal edildigin-
den s6z edilmesi miimkiin olamamaktadir. Imtiyazin gegerli kabul edilme-
digi bir durumda ise zaten isletmeye endeksli paylarmm TTK hiikiimlerine
uygunsuzlugu bakimindan belirleyici olan esit islem ilkesi olmamaktadir.
Esit islem ilkesinin bazi konular i¢in esas sdzlesmeye konulacak bir hiikiimle
bertaraf edilmesinin miimkiin olmamasi bir yana'?’, isletmeye endeksli pay-
lara iliskin imtiyazin gecerliligi hususunda esit islem ilkesine aykiriliktan
once bu imtiyazin Kanun’un imtiyaza olanak saglayan hiikiimleri ile emre-
dici hiikiimler ilkesine aykiriligi sorununa oncelik taninmasi gerekmekte-
dir'**.

Uygulamada isletmeye endeksli paylar 6zelinde esit islem ilkesi yone-
tim kurulunun sirket ve igletmeye endeksli paylarin iliskilendirilecegi fiktif
birim karini etkileyecek ticari kararlari neticesinde olusan sirket i¢i durum
acisindan 6nem tastyabilecektir. Ornegin sirket yonetim kurulu, digerlerine
nazaran daha karli olan fiktif isletmelerden birinin sagladig1 kazanglar nede-
niyle daha fazla biriken akgelerin veya fonlarin sermayeye g¢evrilmesi sira-
sinda (TTK m. 462(1)) isletmeye endeksli paylarin sahiplerinin artan serma-
yeye daha c¢ok katki verdikleri gerekgesiyle daha ¢ok bedelsiz paya hak
kazandiklarini iddia etmelerine mahal vermeyecek bir finansal planlama
yapmak ve bu konuda genel kurula gerekli dnerilerde bulunmakla yiikiimlii
hale gelmektedir'?’. Bu bakimdan isletmeye endeksli paylarin varligiin pay

126 Kirca/Sehirali Celik/Manavgat, s. 142, 146.

27 Kirea, s. 68.

B “fmtiyazli paylarin séz konusu oldugu durumlarda ise kanaatimizce imtivaza olanak

saglayan kanun hiikiimleri esit igslem ilkesine gore lex specialis statiistinde olacaklar-
dr.” (Eminoglu, Cafer: “Anonim Sirket Pay Sahipleri Ag¢isindan ‘Esit Sartlarda Esit
Islem’ flkesi”, Ticaret ve Fikri Miilkiyet Hukuku Dergisi, Cilt 1, Say1 1, 2015, s. 84)

Isletmeye endeksli paylarin varhg: sirkette birden ¢ok ve birbirinden ayr degerlendirilen
sermayeler bulundugu anlamina gelmemekte, sirketin ticari kararlar ¢ergevesinde geti-
risi farklilagan birimlerin ortaya ¢ikmasi veya ¢ikarilmasi durumuna dayanmaktadir. Bu
bakimdan pay sahiplerinin sermayeye katkilarinin sadece paylarinin endekslendigi biri-
min sermayeye getirisi bakimindan dl¢iilmesi hakkaniyetli de goriinmemektedir. Niha-
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sahipliginden kaynakli haklar bakimindan sirketin tiim pay sahiplerinin
menfaatleri arasinda ¢atisma veya hakkaniyet yoniinden endise dogurma-
siin onlenmesi igin sirket yonetim kurulunun menfaatleri dengeleyici bir rol
istlenmesi gerekmektedir. Zira yonetim kurulunun her seyden once sirket
tiizel kisiliginin ¢ikarlarim korumasi gerekmektedir'®’. Fiiliyatta ise islet-
meye endeksli pay sahibinin kér pay1 hakki haricinde diger paylara saglanan
pay sahipliginden kaynakli haklarda farkli bir muamele gérmesini gerektiren
bir sebep zaten bulunmadigindan, yonetim kurulunun isletmeye endeksli
paya dair esas sozlesmede yazili imtiyaza riayet etmesi halinin yine esit
islem ilkesine aykirilik yaptirimindan 6nce bu imtiyazin Kanun’un imtiyaz-
lara olanak saglayan kanun hiikiimlerine ve emredici hiikiimler ilkesine
uygunsuzlugunun degerlendirilmesi yerinde olacaktir.

IV. ISLETMEYE ENDEKSLi PAYLARLA ULASILMAK
ISTENEN AMACA UYGUN BASKA HUKUKU
KURUMLAR BULUNUP BULUNMADIGI SORUNU

A. Genel Olarak

Isletmeye endeksli pay ihra¢ etmek isteyen ancak bunu kir payinda
imtiyazli pay tesisi yoluyla gergeklestiremeyen bir kapali anonim sirketin bu
amacina benzer Ozellikler tasiyan baska araglarla ulasip ulagamayacagi
hususunun TTK uyarinca diizenlenmis menkul kiymetler iizerinden deger-
lendirilmesi gereklidir'®'. Zira TTK rejiminde ayn1 sonucu saglayan baskaca
araglarin bulunmasi halinde isletmeye endeksli paylara cevaz verilip veril-
medigi meselesi dnemini yitirecektir. Bu kapsamda isletmeye endeksli pay-
larin 6zelliklerinin bir intifa senedinde 6ngdriilmesi veya borglanma araclari
iizerinden gerceklestirilmesi se¢enekleri asagida ele alinmaktadir.

B. intifa Senedi Olarak Ongoriilmesi

Intifa senetleri TTK icerisinde “Menkul Kiymetler” boliim baslig
altinda diizenlenmis, boylece menkul kiymet nitelikleri agik¢a ortaya konul-

yetinde sirketin aksi ticari kararlarla sonraki dénemlerde bu defa baska birimler yoluyla
sermayeye getiri saglayacak yedek akge veya fonlarin birikmesine neden olmasi miim-
kiindiir. Diger taraftan, ozellikle isletmeye endeksli payin bir istirake endekslendigi
hallerde s6z konusu yedek akge veya fonlarin nasil olusacag tartismaya agiktir.

130 Yagmur, s. 74.

31 Bu gahisma halka agik olmayan (kapali) sirketler hakkinda oldugu i¢in sermaye piyasasi
mevzuatina 6zgii sermaye piyasasi araglari degil, TTK sistemine 6zgii araglar iizerinden

bir inceleme yapilmistir.
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mustur' 2. Kapali anonim sirketlerde intifa senetlerine iliskin temel ilkelere

TTK m. 502 ve m. 503 hiikiimlerinde yer verilmekle beraber, Kanun’un
baska maddelerinde de intifa senetlerine (6rnegin, m. 140(5), m. 348, m.
584, m. 587, m. 661) iliskin ifadeler bulunmaktadir. Ogretide ise intifa
senetlerinin intifa hisse senedi, kurucu intifa senedi, adi intifa senedi ve
katilma intifa senedi olarak dort tiiriiniin bulundugu belirtilmekte ve her bir
tiiriin 6zellikleri ayr1 degerlendirilmektedir'”’. Isletmeye endeksli paylarin
ozelliklerine intifa senetleri vasitasiyla ulasilip ulasilamayacagina iliskin
degerlendirme agisindan ise intifa senetlerinin sahiplerine sagladigi haklarin
ve bunlarin sahibi olabilecek kisilerin incelenmesi yeterlidir.

Bir kavram olarak intifa senetleri TTK m. 503 hiikmi vasitasiyla
“sahiplerine net kara, tasfiye sonucunda kalan tutara katilma ya da yeni ¢1-
karilacak paylart alma hakki saglayan senetler” seklinde tanimlanabilmekte-
dir. Intifa senetleri, esas sermayenin herhangi bir boliimiinii temsil etmedik-
leri gibi'*, bir borglanma senedi niteliginde de degillerdir'*. Esas sozles-
meyle ongdriilmelerine ragmen sirketle bu katilma hakkinin sahibi arasinda
bir ortaklik iliskisi dogmamaktadir'*®. TTK m. 503 metninde intifa senetle-
rinin pay sahipligi haklar1 ihtiva edemeyecegi ilkesi konulduktan sonra esa-
sinda birer pay sahipligi hakki olan kar pay1 hakki, tasfiye payr hakki ve
riichan hakkini igerebilecegi belirtilmis, bu anlamda intifa senetleri sahiple-
rinin pay sahipligine iligkin haklardan ancak maddede sayilanlarindan fay-
dalanabilecegi ve bunlarin haricindeki haklardan istifade edemeyecegi gos-
terilmistir'®’. Ancak 6gretide intifa senedi sahiplerine denetleme ve bilgi al-

maya iliskin imkanlarin saglanmasinin olanakli oldugu vurgulanmaktadir'*®.

Intifa senetleri sadece “sirketle ilgili olanlar lehine” olmak kaydiyla,
kurulusta veya esas sOzlesme degistirilerek sonradan ¢ikartilabilmektedir.

132 Sahin, Murat: “Tiirk Ticaret Kanunu’nda Intifa Senetlerine Iliskin Yenilikler: Eski ve

Yeni Doéneme Dair Tartigmalarm Degerlendirilmesi”, Izmir Barosu Dergisi, Cilt 86,
Say1 2, 2021, s. 107.
133 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, s. 178.
34 Teoman, Omer: “Sermaye Piyasasimn Bir Araci Olarak Katilma Intifa Senetleri”, Tiim
Makalelerim Cilt I- I (1971-2001), On iki Levha Yayincilik, Istanbul 2012, s. 1117
(Teoman, Intifa Senetleri).
135 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, s. 174.
136 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar IL, S. 173.
57 Teoman, Omer: Sermaye Piyasas1 Kurulunun Tebligine Gore Katilma Intifa Senetleri,
Tiim Makalelerim Cilt I- IT (1971- 2001), On iki Levha Yaymcilik, istanbul 2012, s. 575
(Teoman, Teblig).

138 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, s. 188.
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TTK m. 502(1) hiikmiinde “sirketle ilgili olan” kisiler “bedeli kanuna uygun
olarak yok edilen paylarin sahipleri”, “alacaklilar” veya “bunlara benzer bir
sebeple sirketle ilgili olanlar” seklinde 6rneklendirilmistir. Dolayisiyla ano-
nim girketin herhangi bir {igiincii kisi lehine intifa senedi ihra¢ etmesi miim-
kiin olmayip, bu kisilerin ¢evresi eskiden ya da simdi sirketle ilgili bulunan-
larla simrhidir'™. “Bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar” agisindan
ortak paydanin “magduriyet” unsuru oldugu'® ve bu senetlerin ilgililere
yaptiklar1 fedakarliklar karsihiginda verildigi ifade edilmektedir'®'. Yine
TTK m. 502(1) son climlesinde TTK m. 348 hiikmiine yapilan yollamayla
ilk bakista intifa senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilamayacagi yani bedelsiz
olabilecegi akla gelse de kural olarak kapali anonim girketlere de uygulanan
VII- 128.1 sayili Pay Tebligi (“Teblig”) m. 36-43 hiikiimleri uyarinca nakit
karsilig intifa senedi (katilma intifa senedi) ¢ikarilmasinin miimkiin oldugu
goriilmektedir'*. Yine Teblig m. 36 hiikmiiyle, katilma intifa senetlerini
TTK m. 502(1) hitkmii aksine sirketle ilgili olmayan kisilerin de edinebile-
cegi gosterilmektedir.

Intifa senetlerinin isletmeye endeksli paylarin 6zelliklerini tasiyama-
masinin sebebi bu senetlerin sahiplerinin faydalanacagi karin tipki pay sa-
hiplerinin faydalanacagi kar ile ayn1 olmasindan kaynakhidir. Bir bagka ifa-
deyle, intifa senetlerinin bagli olacagi karin kaynagi ile paylari baglh oldugu

139 Teoman, Teblig, s. 575.

140 poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, s. 185.

"' imregiin, Oguz: “Anonim Ortakliklarda Intifa Senetleri”, Halil Arslanli’nin Anisina
Armagan, TUHF, Istanbul 1978, s. 445-462, s. 459.

SPK m. 2(1) hiikmii uyarinca “halka a¢ik olmayan anonim ortakliklarin halka arz edil-
meyen pay ihraglari, bu kanun kapsami digindadir”. Ayrica Teblig m. 2(2) hiikmiine
gore “halka agik olmayan ortakliklarin mevcut paylarinin veya bu ortakliklarca sermaye
artirnmi yoluyla ¢ikarilacak paylarin halka arz edilmeksizin satis1 bu Teblig hiikiimlerine
tabi degildir”. Dolayisiyla, halka agik olmayan (kapali) anonim ortakliklarin halka arz
edilmemekle beraber pay haricindeki sermaye piyasasi araglarini ihraci 6362 sayili
Kanun kapsamindadir (Yanh, Veliye: “Sermaye Piyasasi Araci ve Yatirnm Sozlegmesi
Kavramlar”, BATIDER, Cilt 32, Say1 3, 2016, s. 10 (Yanh, Yatirim Sézlesmesi)).
Nitekim Teblig m. 2(1)(h) hitkmiinde pay benzeri menkul kiymetlerin ihracinin Sermaye
Piyasast Kurulu iznine bagli oldugu belirtilmis, ayrica “pay benzeri menkul kiymetler”
kavrami “sermayede temsil edilmesi zorunlu olmayan, sabit bir getiri taahhiidii barin-
dirmayan, pay sahipligi haklarindan birini ya da bir kismin1 veren ve bu nitelikte oldugu
Kurulca belirlenen menkul kiymetler” olarak tanimlanmig (m. 4(1)(r)) ve “katilma intifa
senedi” bir pay benzeri menkul kiymet olarak degerlendirilmistir (m. 4(1)(k)). Dola-
yistyla, halka agik olmayan (kapali) anonim sirketlerde intifa senetlerinin 6362 sayili
Kanun kapsaminda ele alinmasi geregi ikincil mevzuatla somutlastirilmistir. Benzer
yonde bkz. Hamamcioglu, s. 479.
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karin kaynagi aynidir ve intifa senetleri i¢in ayr1 bir bilango veya ayr1 dl¢ii
ve oranlar uygulanamaz'®. Bu durum intifa senetlerine isabet edecek kérmn
bir fiktif birimin kariyla iliskilendirilmesi yolunun intifa senetlerinde de agik
olmadigini ortaya koymaktadir. Nitekim intifa senetlerinin bir tiirii olan ku-
rucu intifa senetleri icin dagitilabilecek kar mevcut ise ancak sirkette kar
dagitilmamas: kararlagtirilmis olsa bile, bunlara kér payinin verilebilecegine
ilisgkin TTK m. 348(3) hiikmii bu yaklasimi teyit etmektedir. Uygulamada
intifa senetlerinin ihraciyla birlikte buna bagli olarak akdedilen borg¢lar hu-
kuku sozlesmeleri ile intifa senedi sahiplerine bazi 6zel haklar verildigi go-
riilmekle beraber'*, bu sozlesmelerin korporatif nitelikte uygulanabilirligi
bulunmamaktadir. Sonug olarak intifa senetleri yoluyla isletmeye endeksli
paylarla ulagilmak istenen amacin elde edilmesi miimkiin gériinmemektedir.

C. Bor¢lanma Araci Olarak Ongoriilmesi

Bir kavram olarak “bor¢lanma araglar’”, menkul kiymetlerdendir'®.

Kanunda bor¢lanma araclarmin gesitleri smirlanmamistir'*®. Borglanma
araglarina iliskin genel kurallar TTK m. 504-506 hiikiimlerinin yer aldig
“borglanma senetleriyle alma ve degistirme hakkini igeren menkul kiymet-
ler” baglikli ayrimda ele alinmaktadir. TTK hiikiimlerine gore tahvil, finans-
man bonosu, varlia dayali senetler, iskonto esasi iizerine diizenlenenler de
dahil, diger bor¢lanma senetleri, alma ve degistirme hakkini haiz senetler ile
her ¢esit menkul kiymetler kural olarak genel kurul karariyla g¢ikarilabil-
mektedir (m. 504(1)). 6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu (“SPK”’) m. 2(1)
hiikmii geregi kapali anonim sirketlerin de tabi bulundugu VII- 128.8 sayil
Borglanma Araglar1 Tebligi (“BAT”) ise'"’; tahvilleri, paya doniistiiriilebilir
tahvilleri, degistirilebilir tahvilleri, finansman bonolarini, kiymetli maden
bonolarin1 ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nca borglanma araci oldugu kabul

9 Poroy/Tekinalp/Camoglu, Ortakliklar II, s. 186.

" Bkz. Yarg. 13. HD., T.22.10.2007, E. 2007/9800 K. 2007/12239 (www.lexpera.com.tr,
E.T.: 16.06.2022).

Nitekim yiiriirlikteki SPK ikincil mevzuatinda borglanma araglarinin “menkul kiymet”
yollamastyla tanimlandig1 goriilmektedir, bkz. III- 35/A.2 Kitle Fonlamas: Tebligi m.
4(1)(n).

146 Aydogan, Gokhan: “Anonim Sirketlerde Menkul Kiymet ihra¢ Kararlar”, BATIDER,
Cilt 33, Say1 4, 2017, s. 249.

BAT hiikiimlerinin halka agik olmayan anonim sirketlerin halka arz etmeksizin borg-
lanma araglart ihracina uygulanamayacagi yoniinde kars: goriis icin bkz. Sadikhzada,
Abulfaz: “Tiirk Ticaret Kanunu Kapsaminda Borglanma Araglari (Senetleri) ile Borg-
lanmanin Sinir1”, Anonim Ortaklikta Mali Hiikiimler (Ed. Mehmet Helvaci vd.), On iki
Levha Yayincilik, istanbul 2021, s. 7.
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edilecek sermaye piyasasi araglarint “borg¢lanma araglar” kapsaminda de-
gerlendirmektedir (m. 3(1)(c)). Buna gore, bir kapali anonim sirketin borglu
sifatiyla diizenleyip sattig1 ve nominal degerinin vade tarihinde veya vade
tarihine kadar taksitler halinde yatirimciya geri 6denmesi taahhiidiinii iceren
vadesi 30 giinden az 364 giinden fazla olmayan bor¢lanma araglar1 “finans-
man bonosu” (m. 3(1)(b)), vadesi 365 giin veya daha uzun olan bor¢lanma
araglari ise “tahvil” (m. 3(1)(m)) olarak tanimlanmaktadir.

BAT m. 16 uyarinca tahvillere kdrdan pay verilmesi olanagimin bulun-
masi, tahvillerin isletmeye endeksli paylarin &zelliklerini tagiyabilecek bir
arag olarak kullanilmasi ihtimalini giindeme getirmektedir'*®. Bununla bera-
ber, tahvile kdrdan verilecek payin hesaplanmasinda dikkate alinacak sirket
kar1 pay sahiplerine dagitilacak kar pay1 kaynak ve hesaplamasina farkli bir
diizen getirmemektedir (BAT m. 16(3) ve 16(4)). Yani tahvilin getirisi olan
karin isletmeye endeksli paylardaki gibi bir fiktif birim karina endekslenmesi
imké&n1 bulunmamaktadir. Ayrica tahvil sahibi, sirkete verdigi 6diing karsi-
liginda faiz ve vadesinde ana para alacaklis1 olarak goriilmekte, bu alacagi-
nin belirli oldugu ve herhangi bir kosula da bagli olmadig: ifade edilmek-
tedir'®. Dolayisiyla, isletmeye endeksli paylar ile amaglananm amilan borg-
lanma araglariyla gerceklestirilmesi miimkiin degildir.

SONUC

Kanaatimizce isletmeye endeksli paylarin Tiirk anonim sirketler hu-
kuku nezdinde bir imtiyazli pay tiirli olarak degerlendirilmesi uygun olandir.
Bu paylarin adi ve baskaca imtiyazli pay tiirlerinden farki ise sahibine sir-
ketin tamaminin kar1 yerine sirketin sadece bir veya birden fazla fiktif biri-
minin kirina katilma olanag vermesidir. Isletmeye endeksli paylar yeni
ekonominin gereksinimlerini karsilayict bir rol {istlenerek tek bir tiizel kisi
catist altinda birden ¢ok gayri maddi iktisadi degere yatirim yapmak isteyen
kisinin bir araya gelmesine ve degerlerin konsolidasyon i¢inde siirdiiriilme-
sine olanak saglamasi agisindan faydali goriilmektedir. Bununla beraber,
isletmeye endeksli paylarin Tiirk hukukunda korporatif nitelikte meydana
getirilmesi miimkiin degildir'. Zira TTK rejiminde anonim sirketlerde karin

8 Tahvillerin édiing sozlesmesi temeline dayandigi ve bu kapsamda kara istirdkli (kara

katilmali) tahvillerin bir sonuca katilmali 6diing (tiiketim ddiincii) sdzlesmesi niteliginde
oldugu yoniinde bkz. Catakoglu, Buket: “Tahvillere Saglanan Kar Payr Hakki ve Hak
Sahiplerinin Korunmasi”, MUHFHAD, Cilt 22, Say1 3, 2016, s. 717.

imregiin, s. 447.

Alman hukukuna iligkin benzer degerlendirme i¢in bkz. Schnorbus, York: “Tracking
Stock in Germany: Is German Corporate Law Flexible Enough to Adopt American
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kaynaklarina ve hesaplanmasina iligskin kurallarin emredici nitelikte olmasi
ve genel kayit iceren hiikiimler seklinde (yoruma elverisli) kaleme alinma-
mis olmalari, isletmeye endeksli paylarin karakteristik 6zelliklerinin Kanun
hiikiimleriyle uyumsuzluguna sebep olmaktadir. Benzer sekilde, TTK hii-
kiimleri uyarinca intifa senetleri ve borg¢lanma araglar1 yoluyla isletmeye
endeksli paylarin karakteristik 6zelliklerini tagiyan bir aracin yaratilip yara-
tilamayacagi sorusuna da olumsuz yanit verilmektedir. Zira séz konusu
araclar da Kanun’un kar payma iligkin kurallarina kars1 bagisik degildir.

Her ne kadar bosta kalan veya potansiyeline ulasamayan girigim fikir-
lerinin ve ortakliklarin sayisinin azaltilabilmesi adina isletmeye endeksli
paylarin tesisine olanak saglayacak bir mevzuat altyapisinin olugturulmasina
ihtiya¢ bulundugu ileri siiriilebilecek ise de bu konuda olumlu yanit veril-
meden Once isletmeye endeksli paylarin TTK hiikiimleri ile uyumsuzlugu-
nun giderilmesi i¢in taninacak kanuni istisnalarin dogurabilecegi sakincala-
rin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu cercevede isletmeye endeksli
paylara cevaz verecek istisnalarin menfaat sahipleri arasindaki ¢ikar gatis-
malarini artiracagi agiktir'’®'. Yine bu yonde istisnalarin kanun koyucu tara-
findan somutlastirilmig olan mevcut menfaatler dengesini bozacagi da izah-
tan varestedir. Neticede isletmeye endeksli paylara kar dagitimi kisvesi
altinda yapilabilecek dagitimlar 6zellikle sirket tiizel kisiligi agisindan de-
vamlilik, pay sahipleri agisindan kar payr hakkinin korunmasi ve alacaklilar
agisindan alacaklarin tahsilati konusunda kontrolsiiz bir risk yaratacaktir. Bu
dogrultuda, Tirk hukuku bakimindan isletmeye endeksli paylarla hedefle-
nenin SPK rejimine tabi sermaye piyasasi araglari veya kurumlar1 yoluyla
saglanmasinin daha uygun bir ¢6ziim olacagimi degerlendirilmekteyiz. Islet-
meye endeksli paylarin sahibine sagladig farklilastirilmig kar pay1 hakkinin
bu payin yatirimcisinin sirketten getiri talebinin 6zel sekilde karsilanmasinin
bir yontemi olarak dne ¢iktig1 ve bu hakkinin yatirim tesviki amaciyla smirl
sekilde kurgulandigi hatirlandiginda, yatirimer beklentisinin sermaye piya-
sas1 mevzuat1 ¢ercevesinde taninan araglara veya kurumlara yonlendirilme-
sinin yiriirliikteki mevzuat sebebiyle en uygun yaklagim oldugu agiktir.

Financial Innovations?”, University of Pennsylvania Journal of International Law, Cilt
22, Say1 3, 2001, s. 541-634.
Isletmeye endeksli paylarin karakteristik ozelliklerinin bilgi asimetrisi (information
asymmetry) ve vekalet sorunu (agency problem) agisindan ek riskler yarattigi yoniinde
bkz. Harper/Madura, s. 91.
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