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Anonim Ortaklik Kurucu intifa Senetleri
Sahiplerinin Kara Katilimi1®

The Participation of Founders Beneficiary Share Certificate Holders
in the Distribution of Profits in a Joint-Stock Company

Dr. Fatih YILDIRIM®

Oz:

Kurucu intifa senetleri konusunda 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu (TK) 348 ile kurucu yararlarinin ilk
kurulug sermayesi ile sinirli olup olmadi§ yoniinde égretide tartisma yasanmistir. Séz konusu madde
gecmisten gelen tartismayi bitirmesi gerekirken tartisma varligini sirdirmistir. Bu anlamda, paylari
halka arz edilen ortakliklarda kurucu intifa senedi gikarilmasina izin verilmemistir. Bundan bagka maddede
kurucu intifa senedi sahiplerine ddenen kar payinin dagitimina iligkin bir hiikme yer verilmemistir. Burada,
TK 348 ve 502-503 arasindaki iliskinin acik bir bigimde uyumlu oldugu belirtiimelidir. Kurucu intifa
senetleri, ¢ikarildiklari zamanki sermaye tutari dikkate alinmaksizin kanunda belirtilen bicimde kérdan
yararlanabilirler. Bu senetlere yonelik kér payinin hesaplanmasinda, ortakligin kér dagitimi karari aldigi
tarihteki sermayesi gozetilecektir. Kurucular yararina kurulus sirasinda ya da daha sonra olagan intifa
senetleri gikarabilmesi ve bdylece kurucularin TK 348/2'deki yasaga bagl tutulmaktan kurtulabilmeleri
olanakli kilinmistir. Sermaye piyasasinin yapisina uygun diismeyen kurucu intifa senetlerine iliskin TK 348/2
hikmd, ortaklik, pay sahipleri, ortakligin alacaklilar ve intifa senedi sahipleri arasindaki gikarlar dengesini
korumamaktadir. TK 348/1 uyarinca halka kapali ve yalnizca ortak sayisi bes yiizli gegtidi igin halka agik
sayilan ortakliklarda kurucu intifa senedi gikarabilme olanagi bulunmaktadir. Karsilikli anlasmayla bedel
6denmeden iptal edilmedigi halde, paylarin halka arzindan 6nce gikarilan kurucu intifa senetlerinin bedel
6denmeden iptali tutarsizlik yaratmaktadir. Yapilmasi gereken, sorunun sermaye piyasasi mevzuatinda
cozilmesi ve kurucu intifa senetlerinin varliginin halka arz kosullari arasinda ele alinmasidrr.

Anahtar Kelimeler:
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Abstract:

Regarding founder’s dividend shares, legal doctrine remains divided on whether founder benefits are
restricted to the initial incorporation capital under Article 348 of the Turkish Commercial Code (TCC) No.
6102. Although intended to resolve historical ambiguities, the provision maintains certain discrepancies;
specifically, the relationship between Articles 348 and 502-503 requires greater harmonization, echoing
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previous inconsistencies found in the former TCC. Currently, the issuance of founder’s dividend shares
is prohibited in companies whose shares are publicly offered. However, for existing shares, dividends
should be calculated based on the company’s capital at the time of the distribution decision, irrespective of
the initial capital amount. Furthermore, the possibility of issuing ordinary dividend shares allows founders
to circumvent the restrictions of Article 348(2), thereby disrupting the equilibrium of interests between
shareholders, creditors, and beneficiaries. While Article 348(1) permits these shares in closed companies
including those deemed public solely due to exceeding the 500-shareholder threshold the practice of
cancelling such shares without compensation prior to a public offering is legally inconsistent. To ensure a
balanced regulatory framework, this issue should be addressed within capital markets legislation, where
the status of founder’s dividend shares is integrated into the specific conditions for public offerings.

Keywords:

Founder’'s Usufructuary Shares, Profit Sharing, Cancellation, Prevention of Loss of Rights, Joint-Stock
Companies.

GiRiS

Anonim ortaklikta olagan olan karin pay sahiplerince paylasilmasidir. An-
cak pay sahipleri disinda, yonetim kurulu tiyeleri, intifa senedi sahipleri', tahvil
sahipleri de kardan pay alabilirler. Baska ikinci derece bor¢lanmalarda (6rne-
gin, genusscheine, partizipationsscheine, obligationenanleihen, wandel- und
optionsanleihen, nachrangige anleihen) kéra katilma ortaya cikabilir. Burada
tahviller ile ikinci derece bor¢lanmalar iizerinde durmayacagiz. Yalnizca intifa
senetlerinden? kurucu intifa senetleri sahiplerinin kara katilimini inceleyecegiz.

I. GENEL OLARAK TURK - iSVIGRE HUKUKU’NDA KURUCU iNTiFA SENETLERI

Kurucu intifa senetlerinin iist kavrami olarak, 6gretideki bir tanima gore,
intifa hakki, anonim ortakligin malvarligina katilmaktan dogan ve sahibine,
pay senetlerine 6zgii yonetime katilma haklar1 diginda, net kara ve tasfiye
kalanina katilma, yeni paylar1 alma ve ortakligin olanaklarindan yararlanma

' Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Pay Tebligi (V1I-128.1), Ankara, 2013, m. 36/1’e gére, ortaklikla-
rin katilma intifa senedi ¢ikarabilmeleri icin anasézlesmede buna iliskin bir hikmun bulunmasi ve
genel kurulca bu dogrultuda karar alinmasi gerekir.

intifa pay senetleri, inceleyecegimiz kurucu intifa senetlerinden ayridirlar. intifa pay senetleri (Ge-
nussaktie) 6gretide “saymaca, goérece, nominal, itibari degeri olmayan pay senetleri (nennenwert-
lose Aktie)”, ya da “intifa pay senedi” biciminde adlandirilirlar. itibari degeri olmayan intifa senet-
leri, itibari degeri sifir isvigre Frangi olan senetler adiyla da anilirlar. Bu senetler, alisildik intifa
senetlerinin (Genusschein) tersine, sahibine pay sahipligi hakki, ¢zellikle kisi sayisina gére oy
hakki (Virilstimmrecht) verirler. itibari degerden yoksun s6z konusu sentler, sermayenin azaltiima-
sI ve pay sahiplerine geri 6deme ya da mali durumun iyilestiriimesi yoluyla senetlerin amortizas-
yonu (s6nimlenmesi) ile ortaya gikabilirler. Ancak giinimuzde Turk Hukuku’'nda pay senetlerinin
amortizasyonuna rastlanmadigi belirtimektedir bkz. Reha Poroy / Unal Tekinalp / Ersin Camoglu,
Ortakliklar Hukuku Il, 14. Basi, Istanbul, 2019, s. 1229-1230. isvigre Hukuku’nda seyrek olarak
uygulamasina rastlandigi animsatilan bu konuda bkz. Peter Forstmoser / Arthur Meier-Hayoz /
Rolf Sethe, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 21. Auflage, Bern, 2018, § 16, N. 436 vd.
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hakk: veren, anonim ortaklik ile intifa haklarinin ilk edinenleri arasinda kuru-
lan kendine 6zgii bir s6zlesmeye dayanilarak olusturulan bir hak, intifa senedi
ise s0z konusu hakki gostermek iizere ¢ikarilan senettir®. Kurucu ¢ikarlar1 ve
bu ¢er¢evede kurucu* intifa haklar1 ve senetleri Tiirk Ticaret Kanunu’nda ta-
nimlanmamuistir.

Kurucu intifa senetlerinin sahiplerine sagladigi hakkin niteligine iligkin
olarak, bir goriis kosula bagli bir hakkin varligin1 benimser®. Baska bir goriise
gore ise intifa senedi; anonim ortakligin malvarligina katilma hakk: veren
ozellikli bir haktir®. Asagida da deginecegimiz iizere intifa senetleri, sahiple-
rine pay sahipligi sifat1 tanimaz’.

Intifa senetlerinin degisik bicimleri vardir. Bunlar, intifa senetleri (Ge-
nussaktie), kurucu intifa senetleri (griinder Genussscheine), adi intifa senetle-
ri (einfache Genussscheine) ve katilma intifa senetleri (Partizipationsscheine)
olarak sayilabilir®.

Anonim ortaklik, sermayeye katilim, alacaklilik ya da benzer bigimde
baglantili olan kisiler icin intifa (yararlanma) senetleri ¢ikarabilir (IsvBK
657/1). Intifa senetlerinde net karda pay alma yéniinden ya da tasfiye kalani-
na hak sahibi olma bi¢gimde malvarlig1 haklar1 s6z konusudur. Yeni paylarin
alim1 bakimindan da bir giivence saglanabilir (IsvBK 657/2). Pay sahipleri
gibi intifa senetleri sahipleri de daha onceden sermayeye katilmig olmalar
nedeniyle ortakligin gelecekteki daha iyi zamanlarinda elde ettigi karlardan
yararlanabilirler®.

3 Omer Teoman, Anonim Ortaklikta intifa Senetleri, istanbul, 1978, s. 92-93. Tartismal kimi konula-

ri da iceren bu tanim dgretide kuguk degisikliklerle benimsenmistir bkz. Poroy / Tekinalp / Camog-
lu, Ortakliklar I, s. 1214; Oguz imregiin, ‘Anonim Ortaklikta Kurucu Senetleri’, Dogumunun 100.
Yilinda Atatiirk’e Armagan, istanbul, 1981, ss. 477-491, s. 480.

Kurucu gikarlari yalnizca kurucu sifatini tagiyanlara taninir. Kurucu, sermaye getirme szl verip
(taahhit edip) anas6zlesmeyi imzalayan gergek ya da tlzel kisidir (TK 337/1). Kurulus islemlerini
Uglincl kisi adina yapan kisi de kurulustan dogan sorumluluk kapsaminda kurucu sayihr (TK
337/2). Kurucu olmak icin ortaklikta pay sahibi olma zorunlulugu bulunmadigi yoniinde bkz. Nev-
zer Sebla Demirtas Yavas, Sirketler Hukuku Serhi, (Ed. Kemal Senocak), Cilt: 2, Ankara, 2022, s.
1568.

® Imregiin, Kurucu Senetleri, s. 478 ve 486; Oguz Kirsat Unal, ‘Katilma Intifa Senetleri (KiSY', Ba-
tider, Cilt: 19, Sayi: 3, Yil: 1998, ss. 80-92, s. 82.

Tiimii yerine bkz. Teoman, Anonim Ortaklikta Intifa Senetleri, s. 77.
7 Kerem Celikboya, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar Payi Hakki, istanbul, 2021, s. 372.

Sayilan senetlerin nitelikleri ve sahibine sagladiklari yararlar igin bkz. Teoman, Intifa, s. 107 vd.
Bunlardan uygulamasina en ¢ok rastlanan ve 6102 Sayili Turk Ticaret Kanunu'nda diizenlenen
kurucu intifa senetleridir. Katilma intifa senetleri ise Sermaye Piyasasi Hukuku kapsaminda islem
goren senetlerdir. Katilma intifa senetleri icin bkz. Celikboya, s. 391 vd.

Arthur Maier-Hayoz / Peter Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, 11. Auflage, Bern,
2012, N. 326-327.
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Intifa senetleri pay sahipligi haklarmi igermezler. Bu kapsamda kurucu
intifa senedi sahipleriyle ortaklik arasindaki iligki anasozlesmeye dayandi-
gindan bir s6zlesme iliskisidir. Dolayisiyla anilan haklarin, asagida da belir-
tecegimiz lizere, kurulus sézlesmesinde agikca dngoriilmiis bir neden gergek-
lesmedikce ya da kurucu intifa hakk: sahiplerinin tiimiiniin onay1 olmadikga,
bir genel kurul karariyla, bir boliimiiyle ya da tiimiiyle tek yanl olarak kal-
dirilmast olanaksizdir®. 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiiriirlige gir-
mesinden sonra kurulan ve paylarin1 halka arz edecek olan ortakliklarda ise
halka arz etmeden 6nce kurucu intifa senelerinin herhangi bir bedel 6denme-
den iptal edilmesi, buna uyulmazsa intifa senetlerinin kendiliginden gecersiz
say1lmas1 ongoriilmiistiir (TK 348/2). Alacak hakki da dogurmayan 6zel bir
katilim bigimini gdsteren bu senetler, sahiplerine ortaklik sifatin1 kazandir-
madiklarindan pay sahipligi haklar1 tanimamalar1 ve geri 6denebilir bir istem
yoklugu ozellikleriyle bor¢lardan ayrilirlar.

Intifa senetlerine nominal (saymaca / itibari) bir deger verilmez. Bunlar
bilangonun aktifler blimiinde gosterilirler ve intifa senedi™ olarak belirtilir-
ler (IsvBK 657/3)®.

0 Ayni yénde bkz. Poroy / Tekinalp / Gamoglu, Ortakliklar Il, s. 1217; Erdogan Moroglu, ‘Kurucu in-

tifa Hakki Sahibinin Kar Payr’, O§uz imregiin’e Armagan, istanbul, 1998, s. 420; Eris, AS, s. 126;
Pulasli, § 50, N. 18, dn. 1759. Kanimizca bunun i¢in ortadan kaldiriimasi istenen senetlerin sahi-
binin onay yeterlidir, diger senet sahiplerinin sdzlesmelerin goreceliligi (nisbiligi) ilkesi uyarinca
baskasinin ortadan kalkacak haklar Gizerinde iradelerinin 6énemi bulunmadigindan bir bagkasinin
senede iliskin hakkinin kaldirilmasinda onaylarinin da aranmasina gerek yoktur.

" Arthur Maier-Hayoz / Peter Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, N. 328. Intifa senet-

leri, tanimda da belirttigimiz gibi sahiplerine net kéra, tasfiye sonunda kalan tutara ya da yeni ¢i-
karilacak paylara katilma hakki verirler (TK 503). Yasanin agik anlatimindan anlasildigi, yukarida
da daha gok Isvigre’de oy hakki agisindan degindigimiz iizere, sayilan bu (¢ tiir mali hak disinda
baskaca pay sahipligi haklar ve dzellikle oy hakki, iptal davasi agma hakki ve bilgi alma hakki gibi
ortakhigin yénetimine iliskin haklar taninamaz bkz. Moroglu, Kurucu intifa Hakki, s. 320; Teoman,
intifa, s. 127-128. Kurucu intifa hakki sahiplerine yalnizca ortakligin karina katilma hakki taninabile-
cegi yoniindeki tersi gériis igin bkz. Hayri Domanig, Anonim Sirketler, istanbul, 1978, s. 1057, 1059;
Hiiseyin Ulgen, ‘Anonim Ortakliklarda Kurucu Intifa Senetlerinin ilk Kurulug Sermayesi ile Sinirli
Olup Olmadig Sorunu’, iktisat ve Maliye Dergisi, Cilt: 31, Say:: 8, Yil: 1984, ss. 313-323, s. 314.

Maier-Hayoz / Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, N. 329. Ayni yerde belirtildigi
lizere, Isvigre’de uzun zamandan bu yana gok sayida ortaklik, kaynak saglama araci olarak intifa
senetleri dagitmaktadr. intifa senetleri sermaye olusturmada (Kapitalbedarf) yeni paylarin ya da
borglanmalarin yerine dagitildiklarindan, bunlar igin “Partizipationsschein (PS) / katilma senetleri”
kavrami da kullaniimaktadir. Bilancoda aktif yanda gosterilirler. Clinki sermaye karsihgr degildir-
ler; dyle olsalardi pasif yanda yer alirlardi bkz. N. 330 ile orada yer alan BGE 113 1 528 ff.

Maier-Hayoz / Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, N. 330. intifa senetleri igin
kotlye kullanmalara karsi koruma saglamadigi yoniinde elestiride bulunulmustur bkz. N. 331.
isvigre’de 1968 / 1991 Anonim Ortakliklar Hukuku Yeniden Gézden Gegirilmesi ile katilma bel-
geleri hakkinda 6nemli diizenlemeler gergeklestiriimistir. Kurucu intifa senetleri gercekte oydan
yoksun paylar igin ¢ikariimislar ve bu yolla katilanlara tipki pay sahibi gibi ilke olarak ayni mal-
varligi haklari taninmistir. Buna karsin s6z konusu senetlere oy hakki ve oy hakkina bagh haklar
taninmamistir (IsvBK 6561/1, 656¢/1, bkz. N. 332 ile § 10, N. 41 vd.).
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Isvigre’de paya benzerligi nedeniyle malvarlig haklar1 bakimindan pay ile inti-
fa senetlerine ayn1 haklarin saglanmasi ve bu kisilerin pay sahipleri gibi iptal davasi
acma haklarma (Anfechtungsrechte) sahip olmas1 gerektigi ileri stirtilmustiir. Bilgi
edinme hakki bakimindan intifa senedi sahipleri pay sahiplerine gore daha olumsuz
konumda olduklarindan s6z konusu haklar (IsvBK 656¢ / 2, 3 ile bkz. IsvBK 656¢)
saglanmaz ise intifa senedi sahibine yonetim kurulunda temsil i¢in anas6zlesmesel
bir istem hakki verilebilecegi 6nerilmistir. Ayrica intifa senedi sahiplerinin konum-
larinin genel kurul kararindan olumsuz etkilenebilecegi, dolayistyla bu toplulugun
geleceginin genel kurula bagl oldugu ¢ikariminda bulunulmugtur.

Intifa senetlerinin hak sahiplerine tanidig1 olanak mali bir hakla, basta kardan
pay alma hakkiyla siirhidir (TK 503). Kanunda da belirtildigi iizere bu senetle-
re pay sahipligi haklar1 taninamaz. Ayrica Tiirk Hukuku bakimindan genel kurul
kararlarina kars1 iptal davasi agabilecekler kanunda (sinirli sayida) sayma yonte-
miyle belirlenmistir (TK 446). Ortakligin islemleri hakkinda yonetim kurulundan
ve denetcilerden denetimin gergeklestirilme bigimi ve sonuglar1 hakkinda bilgi
alma hakki da kanunda, daha dnce ortaklik sirlarinin agiklanmasi ya da ortakligin
cikarlariin tehlikeye sokulmasi sonucunu dogurmuyorsa TK 437°deki kosullarin
yerine getirilmesiyle pay sahiplerine tanmmustir (TK 437/2). Intifa senetlerinin
cikarilma amagclar ile anilan haklarin kullanilma big¢imi yasa koyucu tarafindan
acik¢a belirlenmistir. Dolayisiyla genel kurula katilma ya da bilgi alma haklari,
intifa senedi sahiplerinin kullanabilecekleri haklardan degildirler.

Bu diizenlemelerle pay sahiplerinin haklarinin giivenceye alinmasi ve
anonim ortakligin verimliliginin artirllmasi amacglanmigstir. Bununla birlikte
katilanlarin “konumlarinin” korunmasi i¢in bir istemde bulunamayacaklari,
yalnizca tek yanli haklarinin korunabildigi durumlarda, kendi onaylarinin
aranabilecegi Ongoriilmiistiir (IsvBK 656f/4). Hiikmiin yorumlanmasinda
anonim ortaklik pay sahiplerinin kurucu intifa senedi sahiplerine kars1 korun-
masinin amaglandig1 goriilebilmektedir.

Bundan bagka, paylara iligkin sermaye hakkindaki hiikiimler, intifa senet-
leri ve katilanlar i¢in de gecerlidir (IsvBK 656a/2). Ciinkii bunlar bir itibari
deger siirlamasiyla baslangi¢ (kurulus) sermayesi getirilirken olusturulurlar
(IsvBK 656a/3)*. Bunlar, sermayeye oranla belirli bir dlciide ¢ikarilabilmekte

Maier-Hayoz / Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, N. 332. Bu konuda bkz. isvBK
656f/3. Yukarida da degindigimiz gibi, s6z konusu hakkin, sahibinin istegi disinda sinirlanmasi ya
da kaldirlmasi, 6gretide ve yargi kararlarinda da vurgulandigi tizere olanakli degildir.

Maier-Hayoz / Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, N. 333.

Maier-Hayoz / Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, N. 334. Ayni yerde bir ortakligin
c¢ogunlukla oy hakkindan yoksun sermaye paylarindan olusmasi bigiminde bir olagandisiligin
(kurala aykiriligin) ortaya gikmasinin engellenmesi igin, anasermayeye kurucu intifa senetleriyle
gifte katimin artirlamayacagi (IsvBK 656b/1) hakkinda bkz. N. 335.
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ve s0z konusu senetler sermayenin gerceklestirdigi islevi yerine getirmekte-
dirler’”. Dolayisiyla, pay sahiplerinin getirdikleri bakimindan ortakligin mal-
varliginin korunmasi i¢in kullanilan yasal dnlemler burada da varliklarini'
stirdiiriirler.

II. INTIFA SENETLERININ KANUNDA DUZENLENiSi VE KURUCU iNTiFA
SENEDi SAHIPLERINE KAR DAGITIMI

A. intifa Senetlerinin Tanimi ve 6102 Sayih Tiirk Ticaret Kanunu'nda Diizenlenisi

Intifa senetleri Tiirk Ticaret Kanunu 3482 ile 502-5032' maddeleri arasin-
da* diizenlenmistir®. Anasozlesmede diizenlenen intifa hakki, senede baglan-

7 Maier-Hayoz / Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, N. 66 vd. Burada halka acik

ortakliklarda da doksanli yillarda sermaye yapisini kolaylastirmak igin bu tir yollarin segcildigi,
Roche, Schndler ve Lindt & Sprungli gibi ortakliklarda kurucu intifa senetlerinin seyrek olarak yer
aldigl, sans ve riske katilmalarina karsin yonetime katilma haklarinin olmamasi gerektigi, bu tar
yapilarin anonim ortakliklar bakimindan olagan disi (atipik) oldugu belirtilmistir.

Bkz. Maier-Hayoz / Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, N. 68 vd.
Maier-Hayoz / Forstmoser, Schweizerisches Gesellschaftsrecht, N. 338.

Madde gerekgesinde eTK 298’in kimi degisikliklerle birlikte korundugu belirtilmistir. Boyle ya-
pilmasiyla ulasiimak istenen amag olarak ortakliklarin, 6zellikle blyik sermayeye gereksinim
duyanlarin kurulmasinda sermayenin saglanabilmesi icin 6zel calisma yapmasi gerekli kurucu-
lari ¢cekebilmesi ve var olan intifa senetlerine iliskin uyusmazliklarin en aza indiriimesi ortaya
konulmustur. Onceki kanunun yerinde sinirlamalari alinirken, TK 348/2’'ye cikarlari dengeli bi-
cimde koruyucu hiikiim eklendigi animsatiimistir. Onceki maddeyle simdiki arasindaki ayriliklar
kapsaminda, kurucu intifa senetlerinin ¢ikarildiklari tarihteki sermaye géz 6nine alinmaksizin
kérdan yaralanabilmelerini ve ikinci olarak, karin dagitilmamasi durumunda da kurucu intifa se-
nedi sahiplerinin anasézlesmede 6ngorilen kar paylarini alabilmelerini vurgulamak gerekir bkz.
Elif Cemre Haziroglu, Turk Ticaret Kanunu Agisindan Anonim Ortakliklarda Kurucu Menfaatleri,
Ankara, 2018, s. 106 vd ile dzellikle kar payina iligkin olarak 6ngérilen sinirlar icin s. 118 vd.

21 Abuzer Kendigelen, ‘Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisinda intifa Senetleri’, Batider, Cilt: 25, Sayi: 2, Yil:

2009, ss. 57-72, s. 72. Yazarin da ayni yerde belirttigi gibi, limited ortaklik i¢in de bu ortakliklara
iliskin hiikiimlerde tiimiiyle isvigre diizenlemesi benimsenirken orada intifa senetleri hakkinda ano-
nim ortakliga iliskin hiikiimlere yapilan genel yollama géz ardi edilmistir. Bir bagka anlatimla isvigre
Anonim Ortaklik Hukuku’nda intifa senetlerini diizenleyen isvBK 657 hiikmii yok sayilmistir.

2 Kendigelen, Tasarida Intifa Senetleri, s. 58. Onceki Tiirk Ticaret Kanunu déneminde eTK 298'in

kaldirilarak ayni nitelikte bir hiikmiin eTK 403’e eklenerek intifa senetlerinin ayni kurallara bagli
tutulmasi ve bdylece s6z konusu hikimlerin bir baslkta toplanmasina yonelik 6neri hakkinda
ayrica bkz. Mahmut T. Birsel, ‘Anonim Sirketlerde Sermaye Payini Temsil Etmeyen Senetler’,
Batider, Cilt: 3, Sayi: 4, Yil: 1966, ss. 649-659, s. 654 dn. 15. Ayrica bu yondeki yorum ve oneri
icin bkz. Abuzer Kendigelen, Genel Hukimler ve Anonim Ortakligin Kurulusu, Makalelerim Cilt 1
(1986-2001), 2. Basi, Istanbul, 2006, s. 320-321.

Omer Teoman, ‘Yeni Ticaret Kanunu’'nun Pay Senetlerini Halka Arz Eden Bir Anonim Ortakligin
Kurucu intifa Senetlerinin Iptal Edilmesini Ongéren Diizenlemesi’, Batider, Cilt: 27, Sayi: 2, Yil:
2011, ss. 5-12, s. 11. Ik kez, artik yiiriirliikten kalkmis bulunan 23 Ocak 1929 tarihli Fransiz Kuru-
cu Paylar Hakkinda Kanun ile ortaya ¢ikan bu senetler, Ulgen tarafindan, égretide ve uygulamada
surekli sorun yaratan menkul degerler olarak nitelendiriimislerdir. Bu tlr senetlerin pay senedi,
kuruculara kardan pay saglayan kiymetli evrak ya da intifa senedinin bir tir( olup olmadiklari
uzun zaman tartisiimis ve sonug olarak bu senetlerin intifa senedinin bir tirl olduklari baskin
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mamis olsa bile kullanilabilir. Bu nedenle anilan maddelerin diizenlenmesin-
de MK 794 ve devaminda diizenlenen intifa hakki ile karistirnlmamasi baki-
mindan “intifa senedi” teriminin kullanilmasi1 daha dogru olmustur®.

Kurucu intifa senetleri intifa senetleri tist baslig1 kapsaminda intifa senet-
lerinin 6zel bir tiirlini olustururlar®. Kurucu ¢ikarlarinin tanmabilmesi i¢in
anasOzlesmede buna iligskin diizenleme bulunmalidir (TK 339/2-f ve 502/1).
Ayrica, anonim ortakliga iligkin sermayenin geri verilmesi yasagi ilkesi uya-
rinca, sermayenin kaybina yol agabilecek yararlar saglanmamasina 6zen gos-
terilmelidir (TK 348/1).

Kurucu intifa senetlerinin sermaye artirimi sirasinda da ¢ikarilip ¢ikarila-
mayacaklart konusunda 6nceki kanun zamaninda da egemen olan bir goriis,
sermaye artirimi nedeniyle de kurucu intifa senetlerinin ¢ikarilabilecegi kani-
sindadir. Gerekge olarak, ekonomik bir girisimin gerektirdigi sermayenin ve ya-
tirim ortaminin saglanmasi i¢in gosterilen ¢abanin ddiillendirilmesi olgusunun
bu agamada da bulundugu yolunda agiklamasini yapar. Ayrica, ek kurulus niteli-
gindeki sermaye artirrminda da kurucu intifa senedi ¢ikarilmasinin Imregiin’iin
de hakli olarak belirttigi gibi?, ancak ilk kurulusta TK 348 (eTK 298)’deki yiiz-
de onluk ¢ikar oraninin asilmamis olmasi durumunda olanaklidir. Ek olarak,
sermaye artirrminda TK 459/3 gibi kurulusa iligkin kimi maddelere yollama
yapilmasinin da boyle bir sonucu ulagmay1 hakli kildigini ileri siirer®.

goriis olarak benimsenmistir bkz. Hiiseyin Ulgen, ‘Anonim Ortakliklarda Kurucu Intifa Senetlerinin
ilk Kurulug Sermayesi ile Sinirli Olup Olmadigi Sorunu’, Iktisat ve Maliye Dergisi, Cilt: 31, Sayi:
8, Yil: 1984, ss. 313-323, s. 313.

imregiin, Kurucu Senetleri, s. 478, ayrica bkz. 484; Kendigelen, Tasarida intifa Senetleri, s. 58-59.
Burada dizenlemenin intifa hakki baglaminda yapilmasinin daha dogru oldugu duistnulebilir. Ancak,
hakkin senetten énce var oldugu gergegi ortada olsa da, bir yandan burada énemli olan hakkin ayni
zamanda kiymetli evrak niteliginde bir senede baglanabilmesine vurgu yapilmasi, diger yandan da in-
tifa senetlerinde somutlastirilan / gésterilen intifa hakkinin, yukarida da vurguladigimiz tizere MK 794
vd. maddelerinde diizenlenen ve konu olusturdugu araglar nedeniyle Turk Ticaret Kanunu'nda sikga
kullanilan “intifa hakki” ile karistirlmasinin dnlenmesi amaciyla “intifa senedi” teriminin segilmesi daha
dogrudur bkz. Kendigelen, Tasarida Intifa Senetleri, s. 58, yazar, ayni yerde, bu bakimdan yasada
intifa hakki terimine yerinde bir yaklagimla hi¢ yer verilmemis oldugunu belirtmektedir.
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% Imregiin, Kurucu Senetleri, s. 478; Asli E. Giirbiiz Usluel, Anonim Sirketlerde Pay Sahibinin Kar

Payi Alma Hakki, Ankara, 2016, s. 123; Celikboya, s. 387.

Alman Hukuku’'nda da kurucular ya da Ugtncu Kisiler yararina taninacak ¢ikarlarin anasézlesmede
cikar sahipleri ile birlikte belirtimesi gerekir; belirtiimezlerse gegerli olmazlar (AktG & 26). Anastz-
lesme bakimindan kurucu yararlari, éngértlmeleri kosuluyla anasézlesmede bulunmasi zorunlu
olan konulardandir ve gecerli olabilmeleri anasdzlesmede duzenlenmesiyle olanaklidir. Kurucu ¢i-
karlarina iliskin anas6zlesme duizenlemeleri kurulusun 6zelliginden kaynaklanir bkz. Mehmet Bah-
tiyar, 6102 Sayili TTK'da Anonim Sirketin Kurulusu, Makaleler IV, Istanbul, 2019, s. 18.

imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 390.

26

27

% Teoman, intifa, s. 113; imregl’,’ln, Kurucu Senetleri, s. 484; Poroy / Tekinalp / Camoglu, Ortakliklar

II, N. 1234 ile orada yer alan Yargitay 11’inci Hukuk Dairesi’'nin 19.04.1985 T., E. 158, K. 2344
sayil karari igin bkz. N. 1220.
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Buna karsin hakli gerekgelerine katildigimiz diger goriis, sermaye artiri-
mu1 sirasinda kurucu intifa senetlerinin ¢ikarilamayacagini savunur®. Bu kap-
samda, sermaye artirrminin bir kurulus / ek kurulus olmadigi, énceki kanun-
dan (eTK 392) ayr olarak TK 459/3’{in sermaye artiriminin tiimiine degil,
yalnizca belirli hiikiimlerine yollama yaptig1, yollama yapilanlar arasinda TK
348’in yer almadig1 gerekcesiyle, kurulus ile sermaye artirimi arasinda bir
denklik kurulamayacagi belirtilmistir®. Ayrica kurulusta saglanan katkinin
sermaye artirimi sirasindaki ile karsilastirilamayacak kadar 6nemli oldugu da
animsatilmistir.

TK 348’de “kurucu menfaatleri” bagligi altinda, kurucular yararina intifa
senetleri diizenlenirken ‘“dagitilabilir kar”2, TK 503°te ise “net kar” terimi
kullanilmigtir®,

Emre ya da* hamiline diizenlenebilecek olan intifa senetleri kurucu, adi
ve nakit karsilig1 seklinde tig tiir olarak diizenlenebilir.

B. Kurucu intifa Senetlerinin Kardan Alacaklari Payin Belirlenmesi

TK 337/1’de pay* taahhiit edip anasdzlesmeyi imzalayan gergek ve tiizel
kisiler kurucu® olarak tanimlanmakla birlikte*, kanunda kurucularin kardan

29 Arslanli, Anonim Sirketler, Anonim Sirketin Hesaplari, infisahi ve Tasfiyesi, Istanbul, 1961, s. 143.

% |smail Kirca / Fatih Sehirali Celik / Caglar Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku C. 1, Ankara, 2013,
s. 291; Glrblz Usluel, s. 125.

Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 291; Usluel, s. 129. Onceki kanun dénemindeki egemen olan
birinci gorise kuskuyla yaklasiimasi gerektigi hakkinda bkz. Celikboya, s. 389.

31

%2 eTK 348 “hasil olan kazang” terimini kullanmaktaydi.

3 Ayri terimin kullanimi igin gerekgede bir agiklama bulunmamasi konusunda, bunun bilingli bir segim

oldugunun kugkulu bulundug@u, ayrica, birbiriyle ayni yénde dizenlenen maddelerde, “hasil olan
kazang” yerine “dagitilabilir kar” ve 503’Uncl maddede “safi kazang” biciminde degisik terimlere yer
verilmis olmasinin hakli bir gerekgesinin olmadigi, “safi (net) kar” ile “dagitilabilir kar” terimlerin ayni
anlama gelmedikleri géz 6nune alindiginda (bkz. Yasar Karayalgin, Muhasebe Hukuku, Ankara,
1988, s. 114-115), kar kavrami ile ilgili terimler bakimindan eski yasaya yoneltilen elestirilerin (bkz.
Tekinalp, Bilanco, s. 293) buyuk bir bolimU oldudu gibi varligini stirdirmektedir bkz. Kendigelen,
Tasarida intifa Senetleri, s. 60-61. Anonim ortakligin net karinin ne kadarinin dagitilacagi genel ku-
rul karariyla belirleneceginden, burada “dagitilabilir kar” teriminin kullaniimasi daha dogru olacaktir.

3 TK 502'de yanlislikla “ve” baglaci kullanilmistir, dogrusu “ya da” olmalidir ve anlatim bdyle anla-

siimahdir.

% Buradaki kavramin pay yerine sermaye olmasi gerekir. Clinkii ortakliga getirilmesi sézii verilen

sermayedir, pay degildir. Pay, verilen bu s6ze (taahhtde) bagli olarak edinilen malvarligi degeridir
/ 6gesidir bkz. Ali Pash, ‘Yeni Tirk Ticaret Kanunu Anonim Ortaklik Hikumlerinin Tanitiimasi (l1)’,
Batider, Cilt: 28, Sayi: 2, Yil: 2012, ss. 141-199, s. 156, dn. 40. Yazar, yeniden yapilanma islem-
lerinde de anilan maddenin uygulanmasinin olanakli oldugunu belirtiimistir bkz. s. 157. Maddenin
gerekgesinde, yapi degisikliklerinde ve yeni kurulusun s6z konusu oldugu durumlarda bu madde-
nin uygulanip uygulanmayacagi égretiye birakilmistir.

% TK 337 gbz éniine alindiginda iki ayri kurucudan séz edilir. ilkinde yer alanlar anasézlesmeyi dii-

zenleyip imzalayan ve sermaye olarak anasézlesmede belirli olan parayi ya da paradan baska bir
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alabilecekleri paya yonelik olarak verilecek kurucu intifa senedi sayisi baki-
mindan bir diizenlemeye yer verilmemistir. Kurucu intifa senedi sahibi sayis1
ne kadar olursa olsun, anilan kisiler kardan en fazla yine ytlizde on pay alabile-
ceklerdir (TK 348/1, c. 3). Asagida da belirttigimiz iizere kurucular belirtilen
bu iist sinir kapsaminda kendi aralarinda alacaklari pay oranini istedikleri gibi
kararlastirabilirler.

TK 348’de diizenlenen kurucu intifa senetleri, intifa senetlerinin 6zel bir
tiiriinii olustururlar. Yukarida da degindigimiz iizere bu maddeyle, kural ola-
rak kuruculara ortakligin kurulusu i¢in harcadiklar1 emege karsilik para ya da
bedelsiz senet verme gibi ortaklik sermayesinin azalmasina yol agabilecek bir
cikar saglanamayacagi diizenlenerek, kuruculara taninan haklara malvarligi-
nin korunmasi ilkesi kapsaminda sinir getirilmigtir®.

TK 502/2’de kurucular yararina ¢ikarilanlar da iginde olmak {izere tiim
intifa senetlerinin emre ya da hamiline diizenlenebilecekleri ongoriilmiistiir®.
Bu hiikiimle, kurucular disindaki kisiler yararina taninan intifa haklar da ya-
pilan agik yollama ile TK 348’de kurucular i¢in 6ngdriilen kar payna iliskin
sinirlamaya bagli tutulmustur (TK 502/1)*.

seyi ortakliga getirme s6zu verenler ve kuruculardan herhangi birinin, inangh temsille hesabina
davrandigi kisilerdir. Ikinci kiimedekiler ise kurucu sifatini TK 337/2 geregince, yalnizca kuru-
lustan dogan sorumluluk bakimindan tasirlar. Bunlar acikca ortaklik s6zlesmesine katiimazlar,
sermaye koymazlar, olagan kurucu sifatina sahip degildirler bkz. Necla Akdag Gliney, Anonim
Sirketlerde Kurulus, Istanbul, 2014, s. 55; ayni yénde bkz. Usluel, s. 122-123.

Benzer bir tanim igin bkz. Alman Payli Ortakliklar Kanunu (APOK) 28. isvigre Hukuku'nda ise
kurucu tanimlanmamistir, bu konuda bkz. Forstmoser / Meier-Hayoz / Nobel, § 14, N. 9.

37

% Salih Canézii, Anonim Sirketlerde Kar Payinin Tespiti ve Dagitilmasi, 2. Basi, Ankara, 2016, s.

135.

Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 290. Anasézlesmeyle de yasaya aykiri olarak bir ¢ikar hiik-
mu 6ngorilemez. Bu yolda bir anas6zlesme kurali varsa sicil mudurince anasézlesmenin onayi
isteminin geri cevrilmesi gerekir. Bununla birlikte bdyle bir anasézlesme tescil edilmigse artik
ortakhgin TK 353’e gore feshi istenebilecegi gibi, sure gegirilmisse TK 210’a bagvurulabilir bkz.
Unal Tekinalp, Sermaye Ortakliklarinin Yeni Hukuku, 5. Basi, Istanbul, 2020, N. 10-67.

Cogunlugun tersine, eski Turk Ticaret Kanunu’ndaki diizenlemeler kapsaminda intifa senetlerinin
“emre” diizenlenemeyecegi gériisii igin bkz. Iimregiin, Anonim Ortakliklar, s. 390-391. eTK 298/
son-c, kurucular yararina gikarilacak intifa senetlerinin nama yazili olmasi zorunlulugunu 6ngoru-
yordu.

39

40

41 Mahmut T. Birsel, Sermaye Payini Temsil Etmeyen Senetler, s. 653. TK 502/2'nin emre ya da ha-

mile dizenlenmesini Gngérmesi durumunda, artik nama yazil olarak diizenlemenin olanakl olup
olmadiginin tartisma yaratabilecegi vurgulanarak, bu yonde bir segimde bulunulmasina iliskin
aciklamaya gerekgede yer verilmedigine dikkat gekilmistir bkz. Abuzer Kendigelen, Tasarida intifa
Senetleri, s. 66. Intifa senetleri bakimindan bir bélimiiyle de olsa kaynak Isvicre Hukuku’nda adi
gecen senetler emre ya da hamiline yazilabilecekleri gibi nama yazili olarak da cikarilabilirler
bkz. B. Hess, Basler Kommanter zum Schweizerischen Privatrecht, (Ed. Honsel / Vogt / Watter),
Obligationenrecht II, Art 530-1186 OR, 2. Auflage, Basel - Genf - Mlinchen, 2002, art. 657, N. 1.
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Anasozlesmede bulunan kurucu intifa hakki ticaret siciline tescil ve ilan
edilmelidir. IsvBK 628/3te, yarar saglanacak kisilerin adlarinin, taninan ya-
rarin iceriginin ve degerinin anasdzlesmede gdsterilmesine, IsvBK 642°de
ise bu konunun ayrica ticaret siciline tescil ve ilan edilmesi geregine iligkin
hiikiimlere yer verilmistir. Alman Payli Ortakliklar Kanunu (APOK) 26°da
da benzer bi¢imde, daha dar kapsamda konu hiikiim altina alinmig ve yarar
sahipleri ile bunlara taninan yararlarin anasézlesmede diizenlenmesi yeterli
goriilmistir?. Her ne kadar TK 339/2-f’de anasdzlesme maddelerinde yal-
mizca kuruculara saglanan yararlardan sz edilmis ise de Isvigre Hukuku’nda
oldugu gibi, anasézlesmede, kuruculara kardan saglanacak yararlarin igerik-
lerinin ve degerlerinin ayrintili olarak yer almasi gerekir®.

TK 348/1’e gore, anonim ortakligin kurucu intifa senedi sahiplerine kar
dagitabilmesi i¢in, “dagitilabilir kar1” olmalidir. Dagitilabilir kér varsa, ortak-
ligin karin dagitilmamasi karar1 almasi durumunda bile kurucu intifa senedi
sahiplerine anasozlesmede Ongdriilen kar paylar dagitilir (TK 348/3). TK
348/2°de yasa koyucu, bir yandan kurucu intifa senetlerinin varligina olumlu
bakmadigin agikca ortaya koyarken, diger yandan ayn1 maddede dagitilabi-
lecek karin varliginda ortakligin karin dagitilmamasini kararlastirmis olmasi
durumunda bile kurucu intifa senedi sahiplerinin anasézlesmede dngdriilen
kar paylarimi alacaklarin1 6ngérmektedir (TK 348/3). Buna karsin halka agik
anonim ortakliklar bakimindan kurucu intifa senedi sahiplerine kar paylarinin
dagitilmas1 konusunda SPK 19/2, anasozlesmede pay sahipleri i¢in belirle-
nen kar pay ayrilmadikca baska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar ak-
tarilmasina ve intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu tiyelerine ve ortaklik
calisanlarina kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi, belirlenen kar
pay1 6denmedikce bu kisilere kar pay1 dagitilamayacagi kuralint getirmekte-
dir. Gortldiigi gibi, halka agik anonim ortakliklarda pay sahiplerine kar ayril-
madig1 ve dagitilmadigr siirece intifa senedi sahipleri kar pay1 alamazlar. SPK
19/2 hiikkmii geregince, halka acik anonim ortakliklarda, TK 348/3 uygulana-
mayacaktir. Ciinkii SPK 19/2’ye gore, diger ¢ikar sahiplerinin yani sira intifa
senedi sahiplerine kdrdan pay verilebilmesi i¢in, anasézlesmede pay sahipleri

42 Bu maddenin kapsami dar olmakla birlikte, Alman &gretisinde anasézlesmede yarar sahiplerinin

ve yararlarin ayrintili bir bicimde aciklanmasi gerektigi gérisu egemendir bkz. Kélner Kommen-
tar, (Ed. Arold), Bd. 1, § 26, N. 12; Martin Henssler / Lutz Strohn / Frank Wardenbach, Gesells-
chafsrecht, Munchen, 2016, 3. Aufl., § 26, N. 2; Uwe Huffer / Jens Koch, § 26, N. 4; Gerald
Spindler / Eberhard Stilz / Peter Limmer, Bd. |, § 26, N. 5.

Ash E. Gurblz Usluel, Kar Payi, s. 127. Necla Akdag Guney, Kurulus, s. 312. Yazar burada
kanunun anlatimindan anasézlesmede yarar sahibinin kim oldugunun ve gikarin igeriginin ve de-
gerinin yer almasina gerek olmadigi kanisindadir. Bununla birlikte yazar bdyle bir agiklamanin bu
durumun hikmin uygulama amacina uygun olmadigini, anasézlesmede taninan yararin ve yarar
sahibinin, belirliligin saglanmasi igin agikga yazilmasi gerektigini vurgulamaktadir bkz. s. 313.
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icin belirlenen kar payinin ayrilmasi ve 6denmesi kosullar1 birlikte aranir. TK
330’a gore, Ozel hiikiimler oncelikle uygulanacagindan, SPK 19/2’nin, TK
348/3’e gore oncelikle uygulanmasi gerekir*.

TK 348/1°deki kurucu intifa senedi sahiplerine dagitilacak kar payi, bilan-
c¢o kari ilizerinden hesaplandigi i¢in, bilangoda kar olmamasina karsin, serbest
yedek akgelerin bulunmasi durumunda kurucu intifa senedi sahiplerine kar da-
gitilamayacag belirtilmistir. Burada, genel kurulun, bilangonun onaylanmasina
karar vermesiyle, kurucu intifa senedi sahiplerinin kar pay1 alacaginin muaccel
olacagina dikkat ¢ekilmistir. Muacceliyet i¢in genel kurulun ayrica kar dagitim
karar1 almasina gerek olmadigindan® TK 348/3 hikkmiindeki, “... karin dagitil-
mamasini kararlagtirmig olsa bile...” kosulunu, bilango onaylanmasina karsin
herhangi bir kar dagitma karar1 alinmamasi ya da dagitmama karar1 alinma-
st biciminde anlamak gerektigi belirtilerek, bilanconun onaylanmasina iliskin
genel kurulca karar alinmadan, bilango karmin varligi anlasilamayacagindan,
kurucu intifa senedi sahiplerine kar dagitilmasinin s6z konusu olmadigi sonu-
cuna varilmistir®. Kanimizca ortaklik genel kurulunun siirekli kar dagitimindan
kagimasinin 6niine gegilebilmek i¢in pay sahiplerine oldugu gibi kurucu intifa
senedi sahiplerine de kosullar olustugunda (TK 348/3), kardan paylarinin dagi-
tilmasina karar verilmesini mahkemeden isteyebilmelidirler”. Burada TK 348/3
uyarmca dagitilabilecek kar varsa ortakligin karmin dagitilmamasini kararlas-
tirmis olmas1 durumunda bile kurucu intifa senedi sahiplerinin ana s6zlesmede
ongoriilen kar paylarini alacaklarini hitkme baglayan kurali gozetilmelidir.

TK 348’de, kuruculara taninabilecek yararlar, birinci fikrada sayilan ku-
rallar ¢er¢evesinde kara katilma hakki olarak belirlenmistir. Anasézlesmede
kuruculara kardan pay alma hakki taninirsa, ortaklikla kurucular arasinda
sozlesmesel bir iliski dogar. Kurucu ¢ikarlarinin hukuki nedenini s6zlesme
olusturdugundan, kurucu intifa senedi sahiplerinin istegi disinda, anasozles-
me degisikligi ile kurucu intifa senetlerinin iptali ya da haklarin iceriginin
degistirilmesi olanakli degildir. Bu nedenle kurucu intifa senedi sahiplerinin
gelecekteki konumlarinin, en azindan bu yoniiyle, genel kurula bagli oldugu
sOylenemez.

4 SPK tarafindan cikarilan Kar Payi Tebligi 5/b-3'te benzer bir diizenlemeye yer verilerek, son ciim-

lesinde taksitle kar dagitimina iliskin hikimle, TK 348/1 ve 3 diizenlemeleri sakh tutulmustur.
Boylelikle anilan teblig genel olarak SPK 19/2 ile ayni dogrultuda kural getirmekte, bununla birlik-
te son cumlede kurucu intifa senedi sahiplerini ayri tutmaktadir.

4 Erdogan Moroglu, Kurucu intifa Hakki, s. 422.
4 Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 296.

47 Bu konuda bkz. Yildirim, Fatih: Tiirk Ticaret Kanunu’na Gére Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Kar
Payi Alma Hakki, Ankara 2025, s. 486-489.

4 Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 290.
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TK 348, kuruculara taninabilecek 6zel ¢ikarlar hakkindaki genel kural
yoniinden eTK 298’1 izleyerek kural dis1 izin sistemini temel olarak almigstir®.
Buna gore genel kural, kuruculara, kurulus sirasindaki emeklerinden dolay1
para, bedelsiz pay alimi gibi sermayenin / malvarliginin azalmasi sonucunu
doguracak 6zel bir ¢ikarin taninamayacagi yoniindedir. Belirtilen kurala ay-
kir1 anasézlesme hiikiimleri gegersizdir. Bu sonucu doguracak bicimde or-
taklik ile kurucular arasinda gergeklestirilebilecek hukuki islemler de gecer-
siz olacaktir. Anilan kuralin ayriksi hilkmii olarak 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nu, onceki kanundan temel olarak ayrilmayarak, yukarida da belirt-
tigimiz gibi, dagitilabilir kardan TK 519/1°de yazili yedek akge ile pay sahip-
leri icin ylizde bes kar pay1 ayrildiktan sonra kalanin en ¢ok onda birinin in-
tifa senetleri® baglaminda kuruculara 6denecegi hiikkmiinii icermektedir®. TK
348/1°de, kuruculara taninacak yararlara, ortakligin malvarliginin korunmasi
ilkesi gercevesinde sinir getirilerek maddede sermayenin azalmasini 6nleme
amac1 vurgulanmaktadir. Anilan ama¢ malvarliginin korunmasi olarak genis
yorumlanmalidir. Kuruculara, malvarliginin azalmasina yol agabilecek yarar-
lar saglanamaz. Madde metninde, para ve bedelsiz pay senedi 6rnek olarak
sayilmistir. Ayni ¢ikar saglanmasi da sinirlama kapsamindadir®.

Kuruculara hukuka uygun olarak saglanabilecek c¢ikar, anasdzlesmede
ongoriilmek kosuluyla yine ortakligin dagitilabilir yillik karindan onlara pay
verilmesi ¢ergevesinde diizenlenmistir. Bu da genel kanuni yedek akge ve
pay sahiplerine verilecek %5°lik ilk kar payr dagitiminin arkasindan, kalan
dagitilabilir karin %10’u ile sinirlanmigtir. Ayrica 6102 Sayili Tiirk Ticaret
Kanunu’nda kuruculara yapilacak s6z konusu 6demenin / taninabilecek hak-
kin, “intifa senedi” ne baglanmasi gerektigi vurgulanarak 6762 Sayili (eski)
Tiirk Ticaret Kanunu doneminde bu konuda yapilan tartigsma ortadan kaldiril-
mistir®. Bununla birlikte anilan sinirin intifa senetleri i¢in ortak olarak goze-

49 Ali Pasli, ‘Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin Tanitilmasi (Il) YTK Kitap 2 - Kisim 4 - Bélim 1 “Kurulus
Hikumleri™, Bankacilik ve Ticaret Hukuku Dergisi, Cilt: 28, Sayi: 3, Yil: 2012, ss. 193-234, s. 212.
Limited ortakliktaki durum igin bkz. Kendigelen, Tasarida intifa Senetleri, s. 71-72.

% Bu sekilde cikarilan kurucu intifa senetlerine, uygulamada “kurucu hisse senedi” denilmektedir.

TK 502'nin madde gerekgesinde de bu dogrultuda “hisse senedi” s6zinuin kullaniimasi ya da
anasozlesmede “hisse senedi” s6zline yer verilmesi, anilan senetlerin “intifa senedi” niteligini de-
gistirmeyecek ve onlari teknik anlamda pay senedi durumuna getirmeyecektir bkz. Pasli, Anonim
Ortaklik Hukimlerinin Tanitiimasi (Ill), s. 213, dn. 42.

Pasli, Anonim Ortaklik Hikimlerinin Tanitilmasi (111, s. 213.

%2 Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 290. Ayni yerde de belirtildigi tizere, TK 348'de, eTK 298'den
ayri olarak, kuruculara taninacak olan kar payindan yararlanma hakkinin intifa senetleriyle sagla-
nabilecegine iliskin agiklik kazandiriimistir.

51

% Ogretide kuruculara dzel yarar saglanabilmesi icin mutlaka kurucu intifa senedi ¢ikarilmasi ge-

rektigine dikkat gekilmistir. Senede / menkul kiymete baglanmaksin yalnizca sézlesmesel bir 6zel
kurucu hakkindan s6z edilemeyecegi saptamasinda bulunulmustur. Gerekge olarak maddede
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tilip gozetilmeyecegi konusunda bir goriis, s6z konusu siirlamani yalnizca
kurucu intifa senetleri bakimindan 6ngoriildiigiinden adi intifa senedi sahip-
lerinin TK 348°deki %10’luk smirlamada goz Oniine alinmayacagini ileri
stirer®. Diger yandan TK 348’e yapilan yollama nedeniyle %10’luk sinirin
intifa senetlerinin tiimii i¢in getirilen ortak bir tavan oldugu, ¢ikarilan intifa
senetlerinin hepsinin bu tavani paylagsma zorunlulugunun dogdugu da savu-
nulmaktadir®. Kanimizca bdyle bir sinir getirilmekle pay sahiplerinin kar pay1
haklar1 korunmak istenildiginden® yukarida da vurguladigimiz iizere burada
%10’luk smirin intifa senetlerinin tiimi i¢in getirilen ortak bir tavan oldugu
yoniindeki ikinci goriis benimsenmelidir.

Diger yandan madde metninde “kuruculara 6denir” bi¢giminde kesin bir
anlatim yer almis olsa da, kuruculara boyle bir ¢ikarin taninmasi zorunlulugu
bulunmamaktadir. Ancak anasdzlesmeye konulacak bir hiikiim sonras1 kosul-
lar1 olusunca edinilecek intifa senetleri ile kurucular anilan yararlar elde ede-
bileceklerdir”. TK 502’de, 6nceki kanundan farkli olarak, mutlaka kurulusta
bu yolda bir hiikkmiin varlig1 kosul olarak aranmadigindan, sonradan anas6z-
lesme degisikligi ile genel kurula kurucular yararina intifa senedi ¢ikarima
yetkisinin taniabilecegi belirtilmektedir.

C. Tasfiye Pay: ve Yeni Cikanlan Paylardan Alma Hakki

Kurucu intifa senedi sahiplerine, net kar ile birlikte TK 503’te hiikiim
altina alinan tasfiye kalanina katilma ya da yeni ¢ikarilan paylar1 alma hakla-
rinin da taninip taninamayacagi konusu 6gretide tartigma yaratmistir.

Bir goriis TK 503’te, kurucu yararlarina yonelik TK 348’e yollama yapil-
madig1, bunun yaninda anasézlesmeye iliskin TK 339/2-f’de anasozlesmede
yer almasi gereken 0geler arasinda kuruculara ortaklik karindan taninabilecek
cikarlarin sayildigi ancak TK 503’te yer alan diger yararlara yer verilmemis

ozellikle “intifa senetleri baglaminda” s6zinin kullaniimis oldugu agiklamasi yapilmistir. Bundan
baska kurucu yararlarinin 6zel senede baglanmasi ile bu hakkin strdarilebilirliginin ve devredi-
lebilirliginin de glivenceye alindidi, kurucunun pay sahipligi sifati ortadan kalkmis olsa da, sahip
oldugu intifa senedinin varligiyla ortaklik karindan pay almayi sirdiirmesinin olanakli oldugu vur-
gulanmistir bkz. Pasl, Kurulus Hiikiimleri, s. 214, dn. 43. Ayrica bkz. Kendigelen, Tasarida Intifa
Senetleri, s. 58-59.

% Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 290; Usluel, Kar Payi, s. 124.

% Kendigelen, Tasarida Intifa Senetleri, s. 66-67.

% Celikboya, Kar Payi Hakki, s. 386 ve 391.

5 eTK 402/1'de ortakligin segme olanaginin varligini belirtir bicimde daha dogru olarak “... intifa se-

netleri ihdasina karar verebilir.” denilmekteydi bkz. Abuzer Kendigelen, Tasarida intifa Senetleri,
s. 66-67. Kaynak kanun IsvBK 657/5'te kurulusta, kurucular yararina intifa senedi gikariimasina
izin veren hikmun bulunmasi zorunlulugu yer almaktadir.

% Asli E. Girbiiz Usluel, Kar Payi, s. 126.
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oldugu gerekgesiyle, kurucu intifa senetleriyle kuruculara taninabilecek ya-
rarlarin kar ile sinirli oldugu sonucuna varmak gerektigini ileri siirmektedir®.

Bizim de hakli gerekgelerine katildigimiz diger goriis, sayilan yararlar-
dan birisinin, ikisinin ya da {i¢iiniin de intifa senedi sahiplerine taninmasinin
olanakli oldugunu savunmaktadir®. Bu goriise gore, ilke olarak kardan pay
alacak olanlar temelde pay sahipleridirler. Kurucu intifa sendi sahiplerinin
kardan yararlanma haklar1, TK 348, 339/2 ve 503’iin bir arada yorumlanma-
styla olanaklidir. TK 503’e gore intifa senedi sahiplerine pay sahipligi hak-
lar1 verilemez. Bu kisilere net kara, tasfiye sonrasinda kalan tutara katilma
ya da yeni ¢ikarilacak paylar1 alma hakki taninabilir. TK 503’te intifa senedi
sahiplerine karin yani sira tasfiye kalanina katilma ya da yeni pay alma hak-
k1 taninabilecegi ongoriilmiistiir. TK 503°teki agik hiikiim karsisinda, kurucu
intifa senetlerine yollama yapilmamis olmasi ya da TK 339/2-f’de, diger ki-
silerle birlikte kuruculara ortaklik karindan saglanacak c¢ikarlarin anasozles-
mede gosterilmesi geregi ongoriiliirken kardan bagka tasfiye kalanindan sz
edilmemis olunmasi TK 503/1°deki kurali ortadan kaldirmaz. Burada kanun
koyucu anasdzlesmenin igerigini TK 339’da diizenlerken karin dagitilmasinin
da anasozlesmede yer almasina iliskin temel ilkeyi dngdrmiistiir. Kanimizca
iki hiikkiim ¢elismemekte, TK 503 “intifa senetleri” ayriminda 6zel ve bilingli
olarak 6ngoriilmiis bir madde olarak yer almaktadir. Bunlar birlikte gozetildi-
ginde, kuruculara, kara katilma disinda kosullar1 olusuyorsa tasfiye kalanina
ya da yeni ¢ikarilan paylarin alimina da katilma hakkinin taninabileceginin
benimsenmesini gerekir. Gergekte ulasilan bu sonug, ortaklik malvarliginin
korunmasi bakimindan kardan temelde yararlanacaklarin pay sahipleri olmasi
yoniindeki beklentiye uygun goriinmese de, anilan senetlerin ¢ikarilmasin-
da ulasilmak istenen amaca uygundur. Kuruculara, kurulus asamasindaki sa-
kincalar1 goze almalar1 ve ileriye dontik ticari faaliyete katkilarindan dolay1
kurucu intifa senedi verilmesinin hukuki ve ekonomik gerekgeleri de boyle
bir sonuca ulagsmaya elverislidir. Bununla birlikte kuruculara, haklilig1 nesnel
bi¢imde o6l¢iilemeyecek icerikte malvarliksal haklar tanima, ortakligin mal-

% Huseyin Ulgen, ilk Kurulus, s. 314; Hayri Domanig, Anonim Sirketler, s. 1057, 1059; Kirca / Se-

hirali Celik / Manavgat, s. 290-291; Usluel, Kar Payi, s. 124. Yukarida da degindigimiz gibi, eTK
déneminde, kuruculara yalnizca kara katilma hakki taninabilecegi yéniinde Ulgen’den baska ay-
rica bkz. Domanig, Anonim Sirketler, s. 1057, 1059.

Oguz imreg[‘m, Kurucu Senetleri, s. 481; Omer Teoman, Intifa, s. 127; Erdogan Moroglu, Kurucu
intifa Hakki, s. 320. Bu anlamda Necla Akdag Giiney, kurucu intifa senetlerinin, TK 502’de diizen-
lenen intifa senetlerinin bir alt tiri oldugunu ve ayri bir yollamaya gerek bulunmadigini belirtmis-
tir. Yazar amaca uygunluk bakimindan soruna bakildiginda ise kurucu intifa senedi sahiplerine
tasfiye kalanina katilma ve yeni pay alma hakki taninmasi ile kardan pay verilmesi arasinda
ortakhgin malvarliginda yaratilan olumsuz etki yéniinden higbir degisiklik olmadigini, bu nedenle
intifa senedi sahiplerine, kdrdan pay alma, tasfiye kalanina katilma ya da riichan hakkinin tanina-
bilecegini belirtmistir bkz. Akdag Guney, Kurulus, s. 167, dn. 438.
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varlig1 iizerinde olumsuz etki yaratacagindan tasfiye kalanindan kurucularin
yararlanma Ol¢lisii yine yasada ongoriilen ylizde onluk sinir kapsaminda tu-
tularak anasozlesmede agikca yazilmalidir. Burada goriilen duraksamalari ve
tartismay1 ortadan kaldirma bakimindan kurucu intifa senetlerine iligkin ku-
rulusa iliskin diizenlemelerde TK 348°de hiikiim 6ngoriip, igerdigi haklara
intifa senetlerine iligkin ayrimda yer verilmesi yerine, kurucu intifa senetleri-
nin igerdikleri haklarin TK 348’de diizenlenmesi, en azindan TK 348’de TK
503’e yollama yapilmasi1 daha dogru olurdu.

Uzerinde durulmasi gereken bir baska yon karin 6denme zamanidir. 6762
say1l1 dnceki Tiirk Ticaret Kanunu’nda kurucu intifa senedi sahiplerinin han-
gi zamandaki sermayeye gore kardan yararlanabileceklerini hiikkme baglayan
bir maddesi yoktu. Bu nedenle konu o donemde de 6gretide ve uygulamada
tartismaya yol agmist1®.

Kurucu intifa senetlerinin kardan yararlanmasinda temel alinacak tutar
hakkinda bir goriig, kurucu intifa senedi sahiplerinin kardan yararlanma hak-
larinin, kurulus sermayesi, yani ilk ana sermaye tutari ile smirli oldugunu
ileri stirmiistiir®?. Bu goriis, kanunda kurucularin kér pay1 alma haklarinin ilk
esas sermaye tutari ile sinirli olacagina iliskin bir sinirlama olmamasina kar-
sin, kurucu ¢ikarlarinin amacinin, ortakligin kurulusunda kurucularin ortaya
koyduklar1 emegin karsiligin1 verme oldugunu, sermaye artirnrmina katilma-
lar1 durumu sakli kalmak tizere, kurucu ¢ikarlar taninmasi agisindan ilk ana
sermayenin temel alinmasi gerektigini savunmaktadir®.

Diger bir goriise gore ise, kurucu intifa senedi sahiplerinin kéar paylarinin
anonim ortakligin kar dagitimi kararinin alindig: tarihteki sermaye tutarina
gore hesaplanmasi gerekmektedir. Ciinkii ortaklik kazancindan ¢ikar saglayan
intifa hakki, ortakliga konulan sermayenin degil, ortakligin kurulusundaki
hizmetin / katkinin karsiligidir.

5 Buna yénelik sorunu gézmeye calisan yargi uygulamasi igin bkz. Hasan Pulasli, Serh, § 50, N.

21-22.

2 Tumi yerine bkz. Ulgen, ilk Kurulus, s. 314 vd.

% Nevzer Sebla Demirtas Yavas, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1573. Yazar ayni yerde, madde gerekge-

sinde kurucu intifa senetlerinin gikarildiklari tarihteki sermayenin goéz 6niine alinmaksizin kardan
yararlanabilecekleri yoniindeki aciklamayi da gerekge olarak benimsemekte, Yargitay’in son do-
nemdeki kararlarinin da (bkz. Yargitay 11. HD., 24.10.2014 T., E. 2013/13235, K. 2014/16461)
ayni yonde oldugunu animsatmaktadir.

% Imregiin, Anonim Ortakliklar, s. 385, 389-390; Omer Teoman, ‘Kurucu intifa Senedi Sahiplerinin

Kardan Pay Alma Haklarinin ilk Esas Sermaye ile Sinirli Olup Olmadigi Sorunu’, Ticaret Hukuku
ve Yargitay Kararlari Sempozyumu, Cilt: 7, Ankara, 1990, ss. 81-103; Kendigelen, Makalelerim
I, s. 321-323; Moroglu, Kurucu Intifa Hakki, s. 409 vd.; Fehiman Tekil, Anonim Sirketler Hukuku,
istanbul, 1998, s. 455; ayrica bkz. Hasan Pulash, Sirketler Hukuku Serhi, s. 824-825.
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TK 348/3 diizenlemesiyle, hi¢bir yonetime katilma hakkina sahip olma-
yan, genel kurula katilma olanagi bulunmayan intifa senedi sahiplerinin kar
pay1 alacagi genel kurulun kararma baglanmamistir. Anasézlesmede 6ngo-
rilen kar pay1 hakkimin somut bir alacak hakkina doniismesi, bor¢lu anonim
ortakligin en azindan dagitim konusuna iligkin iradesine baglanmamistir®. Bu
dogrultuda, TK 348’in gerek¢esindeki, kurucu intifa senetlerinin ¢ikarildik-
lar1 tarihteki sermaye tutar1 dikkate alinmaksizin kardan yararlanabilecekleri
yoniindeki anlatimdan yola ¢ikarak, bu tartigsma artik geride kalmistir. Kurucu
intifa senetleri sahipleri bakimindan kar paymin hesaplanmasinda ortakligin
kar dagitimi karar1 aldig: tarihteki, iistelik kar dagitimi karar1 alinmasa bile
intifa senedi sahiplerine kar dagitimi g6z 6niinde bulundurularak, kar dagitim
karariin goriisiildiigii tarihteki sermayenin temel alinmasi gerekir®. Burada
net donem karinin ve buna bagli olarak kurucu intifa senedi sahiplerine dagiti-
lacak yiizde onluk sinirin belirlenmesinde ortaklik sermayesinin bir etkisi bu-
lunmamaktadir. Bu konuda tiimiiyle karin hesaplanmasina iliskin yontemler
uygulanmaktadir. Dolayistyla bu anlatimin TK 348/3’te yer almasinin ya da
almamasinin kar paymin belirlenmesindeki sonuca bir etkisi olmayacaktir®.

I1l. TURK TICARET KANUNU'NUN KURUCU iNTIFA SENETLERINE YONELIK
BENIMSEDIGi ILKELER

Kurucu intifa senetlerine iliskin Tiirk Ticaret Kanunu’nda {i¢ temel bakis
gbze carpmaktadir.

% Kendigelen, Tasarida intifa Senetleri, s. 64. Bu diizenleme Moroglu'nca hatali ve yetersiz bulun-

mustur. Bu anlamda kuruculara saglanacak yararlarin anasézlesmede belirtiimesi gerektigi dile
getirilmistir. Bunun yaninda, kuruculara 6deme yapilmasinin bir zorunluluk olmadigi animsatila-
rak, birinci fikranin sonundaki “6denir” s6zcugdu yerine “6denebilir’ sézcliginin kullaniimasi ge-
rektigi vurgulanmistir bkz. Erdogan Moroglu, 6102 Sayili Tirk Ticaret Kanunu, Degerlendirme ve
Oneriler, 7. Basi, Istanbul, 2012, s. 147. eTK déneminde &égretinin gogunlugu ve Yargitay, genel
kurul kararini 6n kosul olarak aramaktaydi, bu konuda bkz. Kendigelen, Tasarida intifa Senetleri,
s. 64.

Usluel, Kar Payi, s. 131. Burada hangi sermayenin gecerli olacagini, bir baska anlatimla hangi
kuralin uygulanacagini ortaklik sézlesmesinin belirleyecegi ydonunde bkz. Karacan / Erigir Kara-
can, s. 237. Bununla birlikte, TK 348’in, kurucu menfaatlerinin ilk kurulus sermayesi ile sinirli olup
olmadigina iliskin tartismayi sonlandiramadigi, paylarini halka arz edilen ortakliklarda kurucu inti-
fa senedi olanagini kaldirdigi, ayrica kurucu intifa senedi sahiplerine 6denen kar payinin dagitim
kararina baglanmadigi agiklamasi da yapilmistir bkz. Arslan Kaya, Karsilastirmali Notlu Yeni Turk
Ticaret Kanunu, Istanbul, 2012, s. 152 (m. 348'in altindaki not).

Usluel, Kar Payi, s. 131-132. Ayni nedenle, yasaya alinmayan ama tasarida bulunan “mevcut ser-
mayeye” s6zUnun yerinde olmadigi, tasarinin ilk bigciminde yer alan eski metnin ise sorunu kokten
¢cdzmeye daha elverisli oldugu yoniinde bkz. Abuzer Kendigelen, Tasarida Intifa Senetleri, s. 63.
Turk Ticaret Kanunu’nda 6ngérulen TK 348/2 diizenlemesinin, kurucu intifa senedi sahiplerinin
kardan yararlanma hakkinin, anilan senetlerin ¢ikarildiklari ddnemdeki (ilk) ana sermaye ile sinirli
olup olmadiklarina iliskin 0gretide ortaya gikan tartismalari ve uygulamada giindeme gelen du-
raksamay! ortadan kaldirma amaciyla gergeklestirildigi ydniinde bkz. Kendigelen, Tasarida intifa
Senetleri, s. 61.
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flki eTK 298/c-son’da bulunan “kuruculara adi gecen menfaatler igin
verilecek senetlerin nama yazili olmasi lazimdir” séziiniin 6102 Sayili Tiirk
Ticaret Kanunu’na alinmamis olmasidir. Bunun yerine yukarida degindigimiz
tizere TK 502/2’de intifa senetlerine iliskin “kurucular i¢in ¢ikarilanlar da da-
hil olmak {izere, intifa senetleri emre ve hamiline yazili olabilir” hitkkmii 6ngo-
riilmiistiir. Kanunda kurucu senetlerinin nama yazili olmasi gerektigine iligkin
yontem boylelikle birakilmis ve bu senetlerin, tipki borglanma senetleri gibi®,
nama degil, hamiline ya da emre yazili olabilecekleri ongoriilmiistiir®.

Ikinci olarak, genel kurulun kar dagitimi yoniinde olumlu bir karar1 olma-
sa, Ustelik tam tersine genel kurul yillik karin hi¢ dagitilmayip yedek akgelere
eklenmesi karar1 almis olsa bile, intifa senedi sahiplerine dagitilabilecek kar
var ise kurucu intifa senedi sahipleri, anasézlesmede 6ngoriilen kar paylari-
n1 alabileceklerdir (TK 348/son). Bir baska anlatimla, pay sahiplerinin kar
pay1 hakkindan ayr olarak, kurucu intifa senedi sahiplerinin kér pay1 haklari,
dagitim yoniinde bir genel kurul karari1 bulunmasina gerek duyulmaksizin,
dagitilabilecek karin olusmasi ile istenebilir. Intifa senedi sahipleri®, genel
kurulun kar dagitim karar1 almasini beklemeksizin ve / veya bir iptal davasi
acmaksizin™, alacak davasi araciligiyla alacaklarina kavusabileceklerdirz. TK
348/3’teki bu kural, intifa senedi sahipleri ile ortaklik tiizel kisiligi arasinda,
esitler arasindaki s6zlesmesel bir bag kurulmasina ve intifa senedi sahipleri-
nin genel kurulda oy kullanma haklarinin bulunmamasina baglanabilir™.

% TK 504/c. 6. Menkul kiymet gikarabilmek igin Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin alinmasi gerekir

(SPK 4/ 1). Bu sisteme gore genel kurul karariyla menkul kiymet gikarilabilecegini 6ngéren TK
504’Un uygulama alani yoktur.

% Pasl, Kurulus Islemleri, s. 214, dn. 43; kars. Kendigelen, Tasarida Intifa Senetleri, s. 66-67.

0 intifa senetlerine iliskin genel hiikiim niteligindeki TK 502/1’de 348'nci maddeye yapilan yollama

nedeniyle, s6z konusu maddedeki kar payi siniri ve alacagin muacceliyeti igin 6ngorilen kural-
larin yalnizca kurucu intifa senetleri agisindan degil, her tirll intifa senedi igin uygulama alani
bulacagi hakkinda bkz. Pasli, Kurulus islemleri, s. 215, dn. 47.

" Kimi Avrupa lilkelerinde anasdzlesmeyle belirli bir orana kadar karin dagitiimasi zorunlugu éngé-

ren hikimler dngorilerek pay sahiplerine kar davasi agma olanagi taninmistir bkz. Yildirim, s.
486 vd. ile iptal davasi kapsaminda s. 460 vd. Ayrica kar payi alma hakkinin muacceliyeti hakkin-
da ayni yerde bkz. s. 379 vd.

2 Pay sahiplerinin kar dagitimini éngérmeyen genel kurul kararlarina karsi bagvurabilecekleri yollar

ve Ozellikle genel kurul kararinin iptali istemiyle agilan davada mahkemenin kar payinin dagitil-
masina da karar verebilecegi yonindeki gérisimuz ve bu konudaki tartisma igin bkz. Yildirim,
Kar Payi, s. 489 vd.

Bkz. Kendigelen, Tasarida intifa Senetleri, s. 63-64. Séz konusu diizenlemeyle, énceki kanun
déneminde de 6gretinin bir bolimince benimsenen ve pay sahipleri ile intifa senedi sahipleri ara-
sindaki ayrimlar arasinda anilan bu konu acgikliga kavusmus oldugu ve olasi tartismalarin 6nline
gegildigi hakkinda bkz. Pasli, Kurulus Hikumleri, s. 215.
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Burada Tiirk Ticaret Kanunu’nun incelenen senetlere bakisina iliskin 6nemle
irdelenmesi gereken tiglincii bir konu, kanuna sonradan meclis goriismelerinde
verilen bir 6nergeyle eklenen TK 348/2 diizenlemesidir. Maddeye gore, kanunun
yurirliige girmesinden sonra kurulan anonim ortakliklar, paylarmi halka arz et-
meden dnce kurucu intifa senetlerini, hi¢ bir bedel 6demeden iptal edeceklerdir.
Bu kapsamdaki ortakliklar iptali kendileri gergeklestirmezlerse intifa senetleri
kendiliginden gegersiz sayilacaktir™. Yasa koyucunun her ne kadar kar paylar
bakimindan 6nlerindeki engelleri kaldirsa da, paylarini halka arz edecek ortak-
liklarda kurucu intifa senetlerine olumlu bakmadigi, TK 348/2°de halka arzdan
once sOz konusu senetlerin bedelsiz olarak iptal edilmesini 6ngérmesinden ve
buna uyulmadan halka arz durumunda intifa senetlerinin kendiliginden gegersiz
sayilacagimi emredici bir dille diizenlemesinden anlasiimaktadir. Kanimizca s6z
konusu hiikiim miilkiyet haklarinin agik bir ihlaline yol agmaktadir.

Tasarida olmayan, sonradan eklenen hitkmiin 6nergesinin gerekcesinde,
intifa senetlerinin paylar1 borsada islem gdoren anonim ortakliklarda olumlu
karsilanmadigi, halka acilmay1 engelledigi, yatirim fonu sahiplerinin yakin-
malarina yol actig1 belirtilmistir”®. Hemen yukarida da belirttigimiz gibi, ka-
zanilmig haklarin korunabilmesi icin ise bu hiikmiin, yeni yasanin yiiriirliige
girmesinden sonra kurulacak olan ortakliklarda uygulanmasinin 6ngoriilmiis
oldugu agiklamalarina yer verilmistir’.

Intifa senetleri hukukunun son yillardaki en giincel sorunu, dzellikle ku-
rumsal yonetimin (corporate governance) zorladigi karin yalnizca pay sahip-
lerine 6zgiilenmesi, tiglincii kisilerle paylasilmamasi anlayisinin sonucu ola-
rak, halka ac¢ik anonim ortakliklarda kurucu intifa senetlerinin yok edilmesi
ve buna iligkin anas6zlesme hiikmiiniin kaldirilmasidir””. Daha baslangicta
belirttigimiz gibi kuruculara intifa senedi verilmesi onlara pay sahipligi hakki
vermez; bir bagka anlatimla anonim ortaklik ile kurucu intifa senedi sahipleri
arasindaki iliski sozlesmesel bir iliski temeline dayalidir”®. Bunun sonucu ola-

™ TK 502/1, c. 2'ye gore yok edilen paylarin yerine intifa senedi ¢ikarilmasi karari alinirsa, bunlar

hakkinda TK 348’deki kurucu intifa senetlerine iliskin hikiumler uygulanir (TK 502/1, c. 2).

S TBMM, Genel Kurul Tutanagi, 23. Dénem, 5. Yasama Yili, 51. Birlesim, s. 51.

6 Son anda genel kurulda verilen énergeyle yasaya alinan TK 348/2 ile ilgili olarak bkz. Basak Sit /

Murat Giirel, ‘Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile Yiriirlik ve Uygulama Sekli Hakkinda Kanun’a lligkin
TBMM Genel Kurul Gériismelerinde Verilen Onergeler ve Gerekgeleri’, Batider, Cilt: 26, Sayi: 4,
Yil: 2010, ss. 209-307, s. 263.

Pasli, Kurulus Hiikiimleri, s. 215. Onerge gerekgesi “... mezkiir hilkmiin sirketlerin halka agil-
masini engelledigi gercegi de dikkate alinmistir. Gergekten, kurucu intifa senetleri pay senetleri
borsada islem goren sirketlerde hos karsilanmamakta hem de 6zellikle menkul kiymetler fonla-
rinca surekli olarak sikayetlere konu edilmektedir. Ayni amacla maddenin ikinci fikrasi kaleme
alinmis...” bigimindedir.

7

8 Canbdzii, Kar Payi, s. 137; Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 290. Ayni yénde bkz. Yargitay 11.

HD, 15.06.2016 T., E. 2015/14641, K. 2016/6636 (karar icin bkz. www.kazanci.com).
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rak, ancak ilgili senet sahibinin onayi ile yok etme olanaklidir. Giiniimiiziin
gelismis teknolojisinde kisinin bulunamamasi pek olasi degilse de, senet sa-
hiplerine ulasma kimi durumlarda fiilen olanaksiz ya da ¢ok zor olabilir. Iste
bu sorunu goren yasa koyucu, pay senetlerinin halka arz1 ile sinirl bigimde
ortaklik tiizel kisiligine kurucu intifa senetlerini, hem de bedelsiz olarak, intifa
senedi sahiplerinin onay1 olmaksizin tek yanli olarak iptal etme yiikiimliiligii
getiren hitkkmii ongdrmiistiir. Ancak halka arz yoksa™, kurucu senetlerine izin
verilmekte, yani tek yanli iptal de gegersizlik de s6z konusu olmamaktadir®.

Burada bir diger sinirlama da sozii gecen 6zel iptal kuralinin yalnizca Tiirk
Ticaret Kanunu’nun yiiriirliige girmesinden sonra kurulan anonim ortaklikla-
ra uygulanmasidir. Yasada yukarida belirttigimiz gibi bir adim daha atilmakta,
ortaklik yok etmeyi gerceklestirmese de intifa senetleri kendiliginden gecer-
siz sayillmaktadir. Halka arz yoluyla anilan yiikiimliliigiin kapsamina giren
halka ag¢ik anonim ortakliklarda kurucu intifa senedi uygulamasi en azindan
Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiiriirliigii sonrasinda kurulan ortakliklar agisindan
kaldirilmaktadir. 6102 Sayili Kanun’un yiiriirliigii 6ncesinde kurulan ancak
pay senetlerini Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiirtirliigii sonrasinda halka arz eden
ortakliklar bu yasagin kapsaminda degildirler®’. S6z konusu yasakla, miilkiyet
hakkinin 6zline yonelik bir saldir1 gerceklestirilmekte, iistelik onayr disinda
yapilacak saldirida hak sahibinin, bir baska deyisle yani kurucunun yararla-
rinin oldugu gibi olmasa da, maddi olarak korunmasi da dngoriillmemektedir.
Tersine, parasal bir 6demenin yapilamayacagi kurucu olmay1 cezalandiran bir
yaptirima baglar gibi 6zellikle vurgulanmaktadir®.

Herhangi bir bedel karsilig1 ¢ikarilmayan kurucu intifa senetleri, serma-
ye piyasasinin yapisina uygun degildirler. Clinkii ¢ikarilmalarindaki dayanak

9 Pay senetlerinin halka arz edilmig sayllmasi durumunda (SPK 3/g, 11/1) TK 348/2 uygulama alani

bulamayacaktir bkz. Teoman, Iptal, s. 9.

8 Pasl, Kurulus Hiikiimleri, s. 216.

8 Teoman, iptal, s. 8-9.

8 Paslh, Tanitilmasi (lll), s. 216. Onerge gerekgesinde “maddenin ikinci fikrasi kaleme alinmis,

ancak hikmin Tirk Ticaret Kanununun ydrirlige girmesinden sonra kurulacak sirketlerde uy-
gulanmasi o6ngorilerek kazanilmis haklar korunmustur” denilse de, 6102 Sayih Tirk Ticaret
Kanunu’nun yirirliginin ardindan elde edilen intifa senedinden dogan hakkin, ortaklikga tek
yanlh olarak ortadan kaldiriimasi ya da bu sonucun kendiliginden ortaya gikmasi da kazanilmis
hakka el atma olusturacaktir. Yururlik tarihinden sonra edinenlerin, kurucu senetlerinin yok edil-
mesi ¢ekincesini bilerek bu senetleri aldiklari, dolayisiyla hak ihlalinin olmadigr ileri sirllebilir ise
de TK 502/1'de, 348'inci maddeye yapilan genel yollama karsisinda kurucu intifa senedi disindaki
intifa senetlerinin de bu yolla, senet sahiplerinin onayi olmaksizin ortadan kaldiriimasinin olanakli
olup olmadigi dusunilecek, bu sistemde anayasal mulkiyet glivencesinden s6z edilebilme glig-
lesecektir. Bu konuda bkz. Pasli, Tanitiimasi (ll1), s. 216, dn. 53. Ayrica bkz. Abuzer Kendigelen,
Tiirk Ticaret Kanunu, Degisiklikler, Yenilikler ve ilk Tespitler, 2. Basi, istanbul, 2012, s. 235. Anilan
hikmun igerigine ve gerekgesine yonelik elestiri ve yasadan gikariimasi yonundeki hakh éneri igin
bkz. Teoman, iptal, s. 11-12.
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hakli olsa da, anonim ortakligin karinin belli bir béliimiiniin siirekli olarak in-
tifa senedi sahibine dagitilmasi, pay sahiplerinin elde edecekleri kar paylarini
diizenli bicimde azaltacagi gibi, paylarin ederini de olumsuz etkileyecektir.
Halka ag¢ilma asamasinda, ortakligin kurucu intifa senedi ¢ikardig: bilgisi ka-
muya aciklandigi i¢in intifa senedinin varlifinin yatirimeilarca bilinecegi, bu
nedenle yatirimceiy ayrica korumaya gerek olmadig diistincesi® ilk halka arz
asamasi i¢in dogru olabilecekse de, paylar borsada islem gormeye basladiktan
sonraki asamada da, agiklayici belgeler (izahname ve sirkiiler) kamuya agik
kalmay1 siirdiirse de, yatirimcinin kamuyu aydinlatma belgelerini inceleme
egilimi glin gectikge azalacaktir. Ayrica onerge gerekgesinde sozii edilen ya-
tirim fonlarimin yani sira yatirim ortakliklart da, kolektif yatirim kurulusla-
ridirlar ve ellerindeki paylara, yatirnmcilarin degil islem yapan yoneticilerin
karartyla yatirnm yapilmaktadir. Bu nedenle ilk halka arz1 izleyen donemde
yatirnmcinin agiklayict belgelere ilgi gosterme egiliminin azalmasi, kolektif
yatirim kuruluglarinin yapilan yatirimda, alinacak ve satilacak sermaye piya-
sas1 araglarina islemi yapan yoneticisinin karar vermesi, kurucu intifa senet-
lerinin olumsuz etkilerinin yatirimeiya yansimasina yol agacaktir. Diger yan-
dan, borsa ortakliginin, dnemli 6zellikte pay sahibi alma gereksinimi ortaya
ciktiginda, kurucu intifa senetleri, amaglanan yeniden yapilanmanin gergek-
lestirilmesini olumsuz etkilemektedirler. Bu durum da yatirimciya yansimak-
tadir. Sayilan nedenlerle kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikkleri yerine getirilse
bile kurucu intifa senetleri, sermaye piyasasinin yapisina aykiri 6zelliklerini
stirdiirmektedirler®.

Girisimciligi 6zendirmelerine karsin sermaye piyasasinin yapisina uygun
diismeyen kurucu intifa senetlerine iligkin TK 348/2 hiikkmii yanlar arasinda
cikarlar dengesini korumaktan uzaktirs. TK 348/2’ye gore halka kapali ve
yalnizca ortak sayisi bes yiizli gectigi i¢in halka agik sayilan ortakliklarda
kurucu intifa senedi ¢ikarabilme olanaklidir ve bunlar karsilikli anlagsmaya
dayali olarak bedel 6denmeden iptal edilmedigi halde, paylarin halka arzi
oncesinde kurucu intifa senetlerinin bedel 6denmeden iptal edilmesi, sistem
icin tutarsizlik yaratmaktadir®®. Olmasi gereken, sorunun sermaye piyasasi
mevzuatinda ¢oziilmesi ve kurucu intifa senetlerinin varliginin halka arz ko-
sullar1 arasinda ele alinmasidir. Bu yontem se¢ilseydi, halka agilmak isteyen
ortakliklarmn, halka arz kosullar1 arasinda yer verilebilecek olan kurucu intifa
senedinin bulunmamasi kosulu, ortakliklar hukukunun kurallar1 ¢er¢evesin-
de yerine getirilmis olacakti. Boylelikle kurucu intifa senetlerinin bedelsiz

8 Teoman, iptal, s. 11.

8 Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 294.
8 Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 294.
%  Teoman, iptal, s. 8-9; Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 294-295.
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olarak iptal edilmesi gibi haksiz bir uygulama da ortaya ¢ikmayacakti. TK
348’de, halka agilma oraniyla da herhangi bir baglant1 kurulmadigindan, ser-
maye piyasast mevzuatinda asgari halka acilma ongoriilmedikge, kiiciik bir
oranda halka a¢ilma, kurucu intifa senetlerini gecersiz duruma getirmek igin
kullanilabilecek sakincali bir yonteme doniismektedir®’.

TK 348/2’deki hiikiimle pay senetlerini halka arz eden bir anonim or-
takligin kurucusunun intifa senetlerinin iptal edilmesini dngdren diizenleme,
yalnizca 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiiriirlige girmesinden sonra
kurulan ve paylarini halka arz edecek anonim ortakliklarin var olan kurucu
intifa senetlerinin iptalini 6ngordiigi icin, pay senetlerini halka arz etmeyi
diisiinsiin ya da kurulus evresinde hi¢ diistinmesin, tiim anonim ortakliklar
kurucu intifa senedi ¢ikarabileceklerdir. Diger yandan bunlar arasindan yal-
nizca paylarini halka arz etmek isteyenler kurucu intifa senetlerini bedelsiz
olarak iptal etme ve / veya etmezlerse bunlarin gegersiz sayilmasi yaptirimi
ile karsilagacaklardir. Yukarida da vurguladigimiz gibi, boylelikle agikca ve
yalnizca kendisinin yliriirliige girmesinden sonra kurulup da pay senetlerini
halka arz eden anonim ortakliklar géz oniine alindig1 i¢in, daha 6nce kurul-
mus ve bugiin de varligini siirdiiren ortakliklar anilan kisitlamadan etkilen-
meyeceklerinden, yine acik¢a yasanin yliriirliige girmesinden sonra kurulan
anonim ortakliklarin “pay senetlerini halka arz etmeden 6nce” kurucu intifa
senetlerini bedelsiz olarak iptal etme zorunluluklari bulundugundan, anilan
yasagin “hisse senetleri halka arz edilmis sayilan™® anonim ortakliklara uy-
gulanamayacag1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir®.

Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiirtirliige girmesinden sonra kurulmakla bir-
likte, pay senetlerini kendi istegi ile halka arz etmeyip degisik pay devirleri ile
pay sahibi sayisinin bes yiize ¢iktig1 (SPK 16/1) anonim ortakliklar da 6rnegin
bir sermaye artirimina bagli olarak® kurucu intifa senedi ¢ikarmakta herhangi

8 Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 295.

8 Bilindigi gibi pay sahibi sayisi bes yiizii gecen anonim ortakliklar halka arz edilmis sayilirlar (SPK

16/1).

Teoman, Iptal, s. 9. Yazar, ayni yerde kurucu intifa senetlerinin esas sermaye artirminda yarari
dokunan kurucular yararina da c¢ikarilabildikleri igin (bu konuda ayrintili bilgi icin bkz. Teoman,
intifa, s. 118 ve 6zellikle 119) TK 348'in yiiriirlige girme tarihi olan 01.07.2012'den 6énce kurulan
bir anonim ortakligin, érnegin 2013 yili icinde hem sermayesini artirmasi hem de pay senetlerini
halka arz etmesi durumunda sermaye artirrminda katkisi bulunan pay sahibi ya da sahipleri ile
bir G¢lincl kisi yararina kurucu intifa senedi gikarabileceklerinde kusku bulunmadigini belirtmis-
tir. Yazar, yasama organindaki gérisme sirasinda TK 348/2’nin yasaya eklenmesini 6ngdren ve
kesinlikle katilma olanagi olmayan gerekgeye bakilirsa, kurucu intifa senetlerinin varligi yéniinde
ileri surtilen sakincanin bu olasilikta da gegerli olabilecegini dile getirmistir bkz. s. 8.

89

% Sermaye artirimi sirasinda bu tiir senetlerin ¢ikarilmasina iliskin tartismaya ve cikarilamamasi

yonlndeki gérisimuize yukarida yer vermistik.
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bir engelle karsilasmayacaklardir. Pay senetleri halka arz edilmis sayilan ano-
nim ortakliklarin TK 348/2°deki kisitlayici ve yasaklayici hilkkmiin kapsamina
alinmasi olanakli degildir. Var olan diizenleme yalnizca bir anonim ortakligin
kendi istegi ile pay senetlerini halka arz etmesi olasiligini1 kapsamaktadir®'.

Kurucu intifa senetlerinin diizenledikleri TK 348/2 ile intifa senedi sahi-
binin miilkiyet hakkina bir saldir1 olusmakla birlikte pay sahibi yatirime1, kér
payini azaltan bu senetler bakimindan korunmaktadir. Yalniz bdyle bir kural
ongoriilmekte kararli olunuyorsa, bu diizenlemenin olmas1 gereken yer TK
348/2 degil, Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ikincil mevzuat hiikiimleri arasi-
dir. Boylece, yukarida da degindigimiz gibi sermaye piyasasi mevzuatinda
ortakliklar bakimindan kurucu intifa senetlerinin bulunmamasi halka arzin
bir kosulu olarak ileri siiriilebilecek®, halka agilacak ortakliklarin herhangi
bir bedel 6demeden paylari iptal etmeleri gibi haksiz bir uygulamanin 6niine
gecilebilecektir®. Bunun yaninda, yine yukarida da degindigimiz tlizere, TK
348/2°de, yasanin yiiriirliik tarihinden sonra kurulan anonim ortakliklarin pay
senetlerini halka arz etmeden Once bu senetlerini iptal edecekleri dngoriiliir-
ken paylar1 halka arz olunmus sayilan anonim ortakliklar hesaba katilmamis
ve hiikmiin bu bigimiyle kendi istegi disinda halka arz edilmis sayilan ortak-
liklar bakimindan uygulanma olanagi kalmamigtir®.

TK 348/2’deki paylarini halka arz edecek olan anonim ortakliklarin ku-
rucu intifa senetlerini “bedelsiz olarak™ iptal etmelerini zorunlu tutan hiikkmiin
sakincalar1 baglaminda, yeni yasanini yiiriirlige girmesinden sonra kurulan
anonim ortakliklarin kurucu intifa senedi ¢ikarirken gelecekteki kurucu inti-
fa senedi sahipleri ile bir sozlesme iliskisi kuracagi ya da kurmus sayilacagi
Ongoriilmistiir. Bu sozlesmeyle, kurucu intifa senetleri, ilgili ortakligin pay
senetlerinin halka arz edilmesi bozucu kosuluna bagli olarak ¢ikarilmis sayi-
lacaktir. Bir bagka anlatimla, anonim ortaklikla kurucu intifa senedi sahipleri-
nin anonim ortakligin pay senetlerini halka arz etmesi varsayiminda anilan se-
netlerin bedelsiz olarak iptal edilecekleri ya da agikca bir iptal karar1 alinmasa
bile bunlarin kendiliginden gecersiz sayilacaklar1 konusunda anlagsmis sayila-
caklar1 benimsenmistir. Bu anlasmada ve ad1 gegen senetleri ¢ikarmada yasa-

9 Teoman, iptal, s. 9. Yazar ayni yerde, isabetli bir bigimde, varilan bu sonucun hiikmii 6ngérenlerin

temeldeki amaglariyla uyumilu olup olmadiginin tartismaya acik oldugunu belirtmektedir.

92 TK 348/2 zaten bunu kosul olarak éngérmektedir.

% Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 295; Usluel, Kar Pay, s. 128. Bir 6zel hukuk iliskisine bu de-
rece agir bir el atmayi intifa senetlerinin borsada olumlu karsilanmamasi gerekcesine baglamanin
gerceklikten uzak oldugu ve bu hakki herhangi bir karsilik 6demeksizin sonlandirmanin anayasa
ile guivence altina alinan milkiyet hakkina agik bir saldiri olarak gérilmesi gerektigi ydntuinde hakli
elestiri igin bkz. Kendigelen, Ilk Tespitler, s. 235.

% Teoman, iptal, s. 9; Usluel, Kar Payi, s. 128.
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lara aykir1 hi¢bir yon olmamasina karsin, varilan sonug¢ kurucu intifa senedi
uygulamasini ¢ok sinirlandiracak hatta tiimii ile ortadan kaldirabilecektir®.

Hiikmiin ortaya ¢ikarabilecegi bir baska sakinca anlaminda, TK 348/2 ile
gelecekteki kurucu intifa senedi sahibiyle anonim ortaklik tiizel kisisi arasin-
da kurulacak bir sdzlesmeyle, hiikiimde 6ngoriilen iki kisitlamadan birinin ya
da belki de her ikisinin tersinin kararlastirilmasinin olanakli olup olmadig:
sorununu gosterebiliriz. Bir anonim ortakligin, yararina kurucu intifa senedi
cikaracagi bir taginmazin ya da patentin sahibine kars1 pay senetlerini hi¢ hal-
ka arz etmeyecegi ya da TK 348/2’deki herhangi bir bedel 6denmeyecegi ku-
ralina karsin kurucu intifa senetlerini bir bedel ile iptal edecegini yiikiimlenip
yiikiimlenemeyecegi, daha 6tesinde s6z konusu bedelin tutarini ya da bunun
nasil hesaplanip 6denecegini bir sdzlesme ¢ercevesinde diizenleyip diizen-
leyemeyecegi, bu konuda varilan sonucun hakkaniyete uygun olup olmadi-
g1 sorular1 ortaya ¢ikmaktadir. Yasanin acik anlatimi karsisinda bu sorularin
olumlu yanitlanamayacagi goriilmektedir®. Emredici diizenlemeye kars1 bu
yolda bir sozlesme kurulmasi hukuka aykir1 olacaktir (TK 340).

TK 348/2’nin az 6nce degindigimiz madde gerekgesine de katilma olana-
g1 yoktur. Kurucu intifa senetlerinin varligi ve bu senetlere gergekte iist siniri
yasada ongoriilmiis bulunan kardan yararlanma hakkinin somut durumda ne
Olcilide taninmis bulundugu anasézlesmenin incelenmesinden anlasilir. Durum
pay senetlerinin halka arz1 sirasinda yayinlanacak aciklayici belgelerden or-
taya ¢ikacaktir. S6z konusu belgeler incelenerek ilgili ortakligin pay senetle-
rini satin alip almama konusunda saglikl bir karar verebilecek konumda olan
yatirimcty1 6zel olarak korumaya yonelik bir 6nlem almaya hi¢ gerek yoktur.
Kurucu intifa senetlerinin varligindan rahatsiz olan bir yatirimer isterse bu
ortakligin senetlerini almayacaktir. Var olan bir anonim ortaklikta yararina
cok hakli gerekgelerle kurucu intifa senedi ¢ikarilmis bir kurucuyu tiimiiyle
dislayarak, daha paylar satin alip almayacagi belli bile olmayan gelecekteki
pay sahibini koruma, 6zellikle gerek¢ede varsayima dayali olarak belirtildigi
gibi, onlarin yani gelecekteki pay sahiplerinin yakinmalarini goz oniine alma,
hi¢ bir saglikli hukuksal dayanakla agiklanamaz. Tersine sayilan sakincalar
g6z Oniine alindiginda yukarida da degindigimiz iizere, yeni diizenleme bun-
dan boyle kurucu intifa senedi ¢ikarilmasi uygulamasini sonlandirabilecektir.

% Teoman, iptal, s. 10. Yazar burada, érnegin, bundan béyle bir tasinmazin ya da énemli bir pa-

tentin sahibinin sayilanlari anonim ortakliga sermaye olarak getirdigi ve karsiliginda yalnizca pay
almakla yetinmeyip ayrica ortaklik varligini stirdiirdigu sirece bunlarin getirisinden bir bigimde
yararlanmayi disindigu bu degerleri artik o somut ortakliga sermaye olarak getirmekten vaz-
gecebilecegini ve / veya yararina ayricalikli pay ya da TK 502, 503’e bagli olagan intifa senedi
ctkariimasini isteyebilecegini belirtmektedir.

% Teoman, iptal, s. 10-11.
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Gerekgede acikea dile getirilmemekle birlikte, hitkkmii 6nerenlerin bile bu go-
rliste olduklar1 sdylenebilir®.

Tiirk Ticaret Kanunu’nda, oyda imtiyazli paylarin diizenlendigi eTK
479/2’nin tersine, kar payindaki ayricaliga hi¢bir sinirlama getirilmedigi (TK
478), pay senetlerini halka arz etmeyi diigiinen bir anonim ortaklikta kardan
olagan pay senetlerinden daha fazla yararlanma olanagi veren imtiyazli pay
senetlerinin varliginin herhangi bir sakinca yaratmadigi benimsenirken, kuru-
cu intifa senetlerinin halka agilmay1 engellediginin de ileri siiriilmesi giigtiir.
Bilindigi gibi hukukumuzda bir zamanlar imtiyazli paylarin varlig1 da halka
acilmaya engel goriilmiis, Sermaye Piyasasi Kurulu, son derece haksiz ve yer-
siz bir bicimde Oncelikle anasozlesmelerin degistirilerek, imtiyazli paylarin
kaldirilmasini istemis ancak daha sonra bu hicbir yasal ve anlamli dayanagi
bulunmayan uygulamasindan geri donmiistiir. TK 348/2’ye iliskin gerekce bu
uygulamay1 ¢agristirmaktadir®.

Diger yandan, eTK 402, 403 ve 298 arasindaki uyumsuzlukta oldugu
gibi, 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nda da 348 ile 502, 503 ncii maddeler
arasindaki iliskinin herhangi bir celiskiye yol agmayacak bi¢cimde diizenlen-
mesi gerekirken bu basarilamamistir. TK 502/1 uyarinca “bunlara benzer bir
sebeple sirketle ilgili olanlar” soziiniin kapsamina var olan durumda pay sahi-
bi sifatin1 tagiyan kurucular da girdigi i¢in, kurucular yararia kurulus sirasin-
da ya da daha sonra olagan intifa senetleri ¢ikarabilme ve bdylece kuruculari
TK 348/2’deki yasaga baglh tutulmaktan kurtarabilme olanakli kilinmustir.
Asilmasi bu kadar kolay olan bir engelin yasada tutulmasi anlamli degildir.
Ozellikle 6102 Sayil1 Tiirk Ticaret Kanunu’nun kurucu pay sahipleri yararma
karda ayricalikli pay senetleri ¢ikarma konusunda herhangi bir sinirlama da
getirmedigi gdz oniinde tutularak, TK 348/2’nin olasi1 bir degisiklik sirasinda
yasadan ¢ikarilmasi yerinde olacaktir®.

Yeri gelmisken, TK 502/1°de TK 348’e yapilan yollamanin igerigi lize-
rinde de durmakta yarar vardir. TK 502/1, paylari itfa edilen pay sahipleri,
alacaklilar ve bunlara benzer bir nedenle ortaklikla ilgili olanlar yararina in-
tifa senedi ¢ikarilmasina olanak vermekte ve bu senetlere de TK 348 hiikmii-

" Teoman, Iptal, s. 11. Yazar ayni yerde, TK 348/2'nin ilgili anonim ortakhgin pay senetlerini halka

arz etmeden 6nce kurucu intifa senetlerinin iptalini 6ngérdiigu, bir baska anlatimla, halka arz
edilen pay senetlerinin fiilen ve timdyle satilip satiimayacagi olasiliklari Gizerinde hi¢ durulmadigi
icin, yasanin bu dizenlemesiyle, pay senetlerini halka arz eden bir anonim ortakhgin, bir varsa-
yim olarak, satisa sundugu pay senetlerinin tek bir tanesinin bile satiimamasi olasiliginda, kurucu
intifa senetlerini iptal etme gibi benimsenmesi hi¢ de olanakli bulunmayan bir sonugla karsilasila-
bilecegdini hakli olarak animsatmistir bkz. s. 11-12.

% Bkz. Teoman, Iptal, s. 12.

% Teoman, iptal, s. 12.
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niin uygulanmasini 6ngérmektedir. TK 502/1°’de anilan intifa senetleri, itfa
edilen pay bedeli, ortakligin borcu karsilig1 gibi bir bedel karsiliginda ¢ikaril-
maktadir. Burada, tasarinin TBMM ’ne sunulan metninde, 348’inci maddede,
kurucu intifa senedi sahiplerine dagitilacak kar paymin hesaplanma bi¢imi ve
kar dagitmama kararina kars1 korunmasina iliskin hiikiimler yer aldigindan,
TK 502/1’de bu maddeye yapilan yollama intifa senedi sahiplerinin haklar
konusunda bir tutarlilik gostermektedir. Buna karsin TK 348’e eklenen ve
halka ag¢ilma asamasinda kurucu intifa senetlerinin bedel 6denmeksizin iptal
edilmesine ya da gegersiz sayilmasina iliskin ikinci fikra hiikkmii, bir bedel
karsiliginda ¢ikarilan intifa senetlerinin yapisina aykiridir. Bedel karsiliginda
c¢ikarilan intifa senetlerinin, halka ac¢ilma asamasinda bedel 6denmeksizin it-
fasi, ortakligin, intifa senedi sahiplerinin zararina haksiz yere zenginlesmesi-
ne yol agacaktir. Bu nedenle TK 502/1 ile' yapilan yollamay1, TK 348’deki,
kurucu intifa senedi sahiplerine dagitilacak karin hesaplanmasi ve kar dagit-
mama durumunda da kar alabilmelerine iliskin koruma hiikmiiyle sinirlt bi-
¢imde benimsemek gerekir'.

Ogretide de vurgulandig1 iizere, TK 502/1°deki yollamanin anlatimi kar-
sisinda, TK 348’deki iist sinirin yani sira, dagitilabilecek karin belirlenmesi
konusunda net kardan yapilacak kesintilere yonelik sinirlamanin da, kuru-
cular disindaki kisiler yararina ¢ikarilacak intifa senetleri i¢in uygulanmasi
gerekecektir. Ancak bu kez yapilan yollama nedeniyle TK 348/1’de 6ngo-
riilen %10’luk {ist sinirin nasil uygulanacagi sorusu ortaya ¢ikacaktir. Yine,
%10’luk st sinirin kurucular yararina ¢ikarilanlar da iginde olmak {izere tiim
intifa senetleri bakimindan gecerli olup olmadigi sorusu giindeme gelecektir.
Eger bu soruya olumlu yanit verilirse, kurucular yararina %10 kar pay1 hak-
ki1 taninmigsa, artik tist sinira ulasildigindan diger intifa senetlerine kardan
yararlanma hakki taninamayacagi sonucuna varilmasi gerekecektir. Soruya
olumsuz yanit verilmesi durumunda ise bir baska anlatimla, kurucular i¢in
ongoriilen sinir ile diger intifa senedi sahipleri bakimindan dngoriilen sinirin
ayr1 ayr1 uygulanmasi gerektigi benimsendigindeyse, bu kez belirtilen sinirin
TK 502 kapsaminda ¢ikartilan tiim intifa senetleri bakimindan mi, yoksa her

% Byrada yazarin yanliglikla “hiikmiine” yazdi§i, gercekte “hiikkmiinde” denilmek istendigi anlasil-
maktadir. Cunkl yollama yapan madde 502/1, yollama yapilan madde TK 348’dir.

91 Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 295. Meclis gdriismeleri sirasinda verilen énerge ile gercek-

lestirilen degisiklikten 6nce TK 348/1’de kuruculara yapilacak 6demede, intifa senetlerinin ¢ika-
rildiklan tarihteki sermayesinin géz 6niine alinmayacagi, bir baska anlatimla, ortaklidin var olan
sermayesine gore intifa senedi sahiplerine 6édemenin yapilacadi 6ngorilmisken, yukarida s6zu
edilen dnergeyle bu dlcltten ayrilinmis ve eski Turk Ticaret Kanunu dénemindeki yasa koyucu-
nun susmasi kuralina dondlmustar. Bunun sonucunda, Yargitay'in bu konudaki son dénem karar-
larinin gegerliligini koruyacagi ve kardan yararlanma hakkinin ortakligin son sermayesine gore
belirlenmeyecegi yoninde bkz. Pasli, Tanitiimasi (1), s. 217. Ayrica bkz. Kendigelen, ilk Tespitler,
s. 234,
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bir grup intifa senedi bakimindan mi gegerli oldugu sorusuna bir yanit aran-
masi1 gerekecektir'. Ancak yukarida da belirttigimiz gibi hilkkmiin 6ngdriilme
amaci tiim intifa senedi kiimelerinin olabilecegi en tist sinir karin ylizde onu
oldugu kuralini getirmektedir'®.

IV. KURUCU GIKARLARININ SONA ERMESI

Kurucu ¢ikarlarinin sona ermesi, genel kurul kararlari, kurucu intifa se-
netlerinin iptali (TK 348/2) ya da s6zlesmeyi kuran yanlarin anlagmasi ile
gerceklesebilir. Ortaklik ile kurucular arasindaki iligki bir pay sahipligi ilis-
kisi olmadigindan ve yalnizca sozlesmesel bir iliski oldugundan, s6z konusu
iligkinin ortaklikca tek yanli olarak kapsaminin degistirilmesi ya da ortadan
kaldirilmasi olanakli degildir'*. Genel hiikiimler geregi hakli bir neden yoksa
ancak sozlesmeyi kuran yanlar sézlesmenin kapsamini karsilikli uyusmayla
degistirebilirler ya da sézlesmeyi ortadan kaldirabilirler. Hakli bir nedenin
varliginda ise genel kurul s6z konusu senetlerin kaldirilmasi kararint genel
hiikiimler uyarinca alabilir.

Kurucu yararlari, kuruculara taninan yarar ¢ergevesinde hak sahibi tara-
findan ortakliga kars1 alacak ya da bir istem hakki saglar. S6z konusu yarar
anasOzlesmeyle ongoriilmekle birlikte, yeri geldik¢e de degindigimiz gibi,
kurucularla ortaklik arasindaki iliski sézlesmesel bir iliskidir. Dolayisiyla,

02 Kendigelen, Tasarida Intifa Senetleri, s. 67. Yazar, ayni yerde, hangi amagcla yasaya eklendigi
bilinmeyen TK 502/1 hilkmiiniin son cimlesindeki genel yollamanin, siralanan bu sorulara birlikte
bircok sorunu da yaninda getirdigini ama yasada ya da gerekcede sorunlarin ¢ézimuine yonelik
en ufak bir ipucuna yer verilmemis oldugunu, dolayisiyla yapilan bu yollamadan kaynaklanan
sorunlarin ¢6zimunun burada da 6greti ve uygulamaya birakildigini animsatmistir. Ayrica eTK
402/3'te ongorilen intifa senedi sahipleri kurulu hakkindaki 6zel diizenlemeye yasada yer ve-
rilmemesine karsin bu konuda gerekgede bir agiklama yapilmamasi ve kuruculara intifa hakki
taninmasini ilk anas6zlesmede bu yonde bir agiklik bulunmasi kosuluna baglayan eTK 402/2’nin
de yasaya alinmamasina karsin bu konuda da gerekgede en ufak bir agiklamaya yer verilme-
mesi, her iki degisiklik hakkinda da TK 502’nin gerekgesinde, sanki eTK 402 hikmunin yasada
icerik olarak oldugu gibi korundugu yéninde bir izlenim bile olusturulmasi ayni yerde hakl olarak
elestirilmistir bkz. s. 67-68.

93 By arada, eTK 402/1’in tersine, TK 502/2'de kuruculardan ayrica séz edilmemesinin, kurucu gi-

karlarinin yalnizca TK 348’de dlzenlendigi, bu nedenle belirtilen maddede agikga dngérilen kar
payina katilma hakki disinda, artik kuruculara baskaca haklarin taninmasinin olanakli olmadigi
gériisiine Ustiinliik kazandiracag yéniinde bkz. Kendigelen, Tasarida Intifa Senetleri, s. 69. Her
ne kadar kurucular yararina taninabilecek hak olarak eTK 298’de yalnizca kar payindan séz
edilmekte ise de, o ddnemindeki tartismada, eski yasa kapsaminda intifa senetlerini diizenleyen
genel hikim niteligindeki eTK 403 uyarinca kurucularin malvarhigina iligskin diger haklardan da
yararlandirilabilecegi 6gretide baskin sekilde benimsenmekteydi, bu konudaki tartismalarla bir-
likte bkz. Teoman, Intifa, s. 126-127; ayrica bkz. imregiin, Kurucu Senetleri, s. 481-482. 6102
Sayil Yasa'da da, yasay! hazirlayanlarin iradelerinin metinde ya da gerekgede agik¢a ortaya
konulmamis olmasi nedeniyle bir¢ok yerde oldugu gibi burada da ¢éziimiin 6greti ve uygulamaya
birakildigini gérmekteyiz bkz. Kendigelen, Tasarida intifa Senetleri, s. 69.

94 Kirca / Sehirali Celik / Manavgat, s. 290.
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ortakligin s6zlesmeye aykiri bicimde, anasézlesmenin ortakliga karsi pay sa-
hipleri ya da tiglincii kisiler yararina istem ve alacak haklarini diizenleyen hii-
kiimlerle ¢eliserek bunlar1 degistiren, sinirlayan ya da ortadan kaldiran genel
kurul kararlar1 s6zlesmeye aykirilik olustururlar. Boyle bir aykiriligin ileri
stirlilmesi TK 455°ten bagimsiz olarak olanaklidir. Bir bagka anlatimla, ge-
nel kurul karariyla hakki sdzlesmeye ve bu nedenle de hukuka aykir1 olacak
bicimde kisitlanan, genel kurul kararinin iptali yoluna gitmeksizin genel hii-
kiimlere gore aykiriligin ortadan kaldirilmasini saglayabilecektir.

Buna karsin kuruculara yasa geregi taninmasi olanakli sinir1 agan, bir bas-
ka deyisle sermayenin korunmasi ilkesine aykir1 bi¢imde kurucu yarari tani-
yan genel kurul kararlar1 da TK 447/1-c uyarinca butlan yaptirimi ile karsila-
sirlar. Bu olasilikta kisisel ¢ikarlar1 zarar géren pay sahipleri TK 445 uyarinca
genel kurul kararinin iptali davasi acabileceklerdir®. S6zlesme kurulurken
kurucu ¢ikarlari icin bir siire ongdriilmiisse o siire dolunca sézlesme hiikiim-
leri ve hak ortadan kalkar. Yine ortakligin sona ermesiyle de kurucu haklar
ortadan kalkar.

SONUC

Kurucu intifa senetleri, ¢ikarildiklar tarihteki sermaye tutar1 gézetilmek-
sizin kanunda belirtilen 6l¢iide kardan yararlanabilirler. Anilan senetlere ilis-
kin kar payinin hesaplanmasinda, ortakligin kar dagitim1 karar1 aldigi tarihte-
ki, tistelik kar dagitimi karar1 alinmasa bile intifa senedi sahiplerine kar dagi-
tim1 g6z Onilinde bulundurularak, kar dagitim kararinin goriisiildiigii tarihteki
sermaye temel alnacaktir. Bununla birlikte, TK 348 kurucu yararlariin ilk
kurulus sermayesi ile sinirli olup olmadigina iliskin tartismay1 sonlandirama-
mis, paylart halka arz edilen ortakliklarda kurucu intifa senedi ¢ikarma ola-
nagimi ortadan kaldirmis, ayrica kurucu intifa senedi sahiplerine 6denen kar
paymin dagitimini karara baglamamistir. Bu konuda, eTK 402, 403 ve 298
arasindaki uyumsuzlukta oldugu gibi, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nda
da 348 ve 502, 503 arasindaki iliskinin herhangi bir ¢eliskiye yol agmayacak
bicimde diizenlenmesi gerekirken bu basarilamamastir.

Bedel karsiliginda ¢ikarilan intifa senetlerinin, halka acilma asamasinda
bedel 6denmeksizin itfasi, ortakligin, intifa senedi sahiplerinin zararina hak-
s1z yere zenginlesmesine yol acacaktir. Dolayisiyla TK 502/1 ile™ yapilan
yollamay1, TK 348’deki, kurucu intifa senedi sahiplerine dagitilacak karin
hesaplanmasi ve kar dagitmama durumunda da kar alabilmelerine iliskin ko-

%5 Bkz. Demirtas Yavas, Sirketler Hukuku Serhi, s. 1576.

% Burada yazarin yanliglikla “hiikmiine” yazdigi, gercekte “hiikmiinde” denilmek istendigi anlasil-
maktadir. Clinkl yollama yapan madde 502/1, yollama yapilan madde TK 348'dir.
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ruma hiikmiinii kapsayacak ¢ercevede benimsemek gerekir. Ayrica TK 502/1
uyarinca “bunlara benzer bir sebeple sirketle ilgili olanlar” soziiniin kapsa-
mina var olan durumda pay sahibi sifatin1 tagiyan kurucular da girdigi i¢in,
kurucular yararina kurulus sirasinda ya da daha sonra olagan intifa senetleri
cikarabilmesi ve boylece kurucularin TK 348/2’deki yasaga bagl tutulmaktan
kurtulabilmeleri olanakli kilinmigtir. Asilmasi bu kadar kolay olan bir engelin
yasada tutulmasi anlamli degildir. Girisimciligi 6zendirmelerine karsin ser-
maye piyasasinin yapisina uygun diismeyen kurucu intifa senetlerine iliskin
TK 348/2 hiikmii, ortaklik, pay sahipleri, ortakligin alacaklilar1 ve intifa sene-
di sahipleri arasindaki ¢ikarlar dengesini koruma amacindan da uzaktir.

TK 348/1 hiikmii ¢ergevesinde halka kapali ve yalnizca ortak sayis1 bes
ylizli gectigi icin halka acik sayilan ortakliklarda kurucu intifa senedi ¢ikara-
bilme olanakli olup karsilikli anlasmaya dayali olarak bedel 6denmeden iptal
edilmedigi halde, paylarin halka arz1 6ncesinde ¢ikarilan kurucu intifa senet-
lerinin bedel 6denmeden iptal edilmesi, sistem i¢in tutarsizlik yaratmaktadir.
Olmasi1 gereken, sorunun sermaye piyasast mevzuatinda ¢oziilmesi ve kuru-
cu intifa senetlerinin varliginin halka arz kosullar1 arasinda ele alinmasidir.
Boylelikle, halka acilmak isteyen ortakliklarin, halka arz kosullar1 arasinda
yer verilebilecek olan kurucu intifa senedinin bulunmamasi kosulu, ortaklik-
lar hukukunun kurallar1 ¢er¢evesinde yerine getirilmis olur. Boylece, kurucu
intifa senetlerinin bedelsiz olarak iptal edilmesi gibi haksiz bir uygulama da
engellenebilecektir.

TK 348°de, halka acilma oraniyla da herhangi bir baglanti kurulmadi-
gindan, sermaye piyasasi mevzuatinda asgari halka agilma ongdriilmedik-
ce, kiiciik bir oranda halka agilma, kurucu intifa senetlerini gecersiz duruma
getirmek icin kullanilabilecek sakincali bir yontem durumuna gelmistir. TK
348/2’nin olas1 bir degisiklik sirasinda yasadan ¢ikarilmasi gerekmektedir.
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