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ANONIM ORTAKLIKLARDA PAY SAHIPLERI
SOZLESMESININ ALENIYETI

0z

Anonim ortakliklarda akdedilen pay sahipleri sozlesmelerinin aleniyeti,
hukuk alaninda hem teorik hem de pratik agidan 6nem tasimaktadir. Bu
calismanin temel amaci, Tiirk hukuku ve ilgili mevzuatin pay sahipleri
sozlesmeleri bakimindan ne dl¢iide aleniyet sagladigini ortaya koymak ve
mevcut durumun artirilmig bir aleniyet ihtiyacint dogurup dogurmadigini
degerlendirmektir. Bu kapsamda, ortakliklar hukuku mevzuat ile sermaye
piyasast diizenlemeleri, Tiirk hukuku ve secilmis yabanci hukuk sistem-
leri cercevesinde farkli boyutlariyla incelenmistir. Calisma, Turk hukuk
ogretisinde bu kapsamda miistakil olarak ele alinmamis olan pay sahipleri
sozlesmelerinin aleniyeti sorununu, halka agik ve kapali anonim ortakliklar
bakimindan birlikte ve kargilagtirmali bicimde incelemesi yoniiyle 6zgiinlitk
tastmaktadir. Yapilan inceleme sonucunda, halka agik ortakliklarda izah-
name, 6zel durum agiklamalari ve pay alim teklifi gibi araglar sayesinde
pay sahipleri szlesmelerinin belirli 6l¢ctide kamusal a¢idan seffaflik kazan-
dig1 tespit edilmistir. Buna karsilik, halka kapali anonim ortakliklarda sz
konusu s6zlesmelerin aleniyetini saglayan kapsamli bir yasal ¢ercevenin
bulunmadigy; belirli istisnalar disinda, bilgi alma hakk: ve 6zel denetim
gibi mevcut mekanizmalarin tam anlamuiyla bir aleniyet saglamada yetersiz
kalabildigi sonucuna ulagilmistir. Bu cercevede, ilgili alanda diizenleme
yapilmasinin gerekliligi, tizerine distiniilmesi gereken 6nemli bir husus
olarak degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Pay sahipleri sozlesmesi, anonim ortaklik, aleniyet,
sermaye piyasast hukuku, Tiirk Ticaret Kanunu.
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THE PUBLICITY OF SHAREHOLDERS’ AGREEMENT
IN JOINT-STOCK COMPANIES

ABSTRACT

The publicity of shareholders’ agreements concluded in joint-stock companies
is of significance in the field of law from both a theoretical and a practical
perspective. The primary aim of this study is to determine the extent to
which Turkish law and the relevant legislation ensure publicity with regard
to shareholders’ agreements and to assess whether the current framework
gives rise to a need for enhanced publicity. In this context, company law
provisions and capital markets regulations are examined from multiple
perspectives within the framework of Turkish law and selected foreign legal
systems. The study is original in that it addresses, in a comprehensive and
comparative manner, the issue of the publicity of shareholders’ agreements
(an issue that has not previously been examined as an independent subject
within Turkish legal scholarship) by considering both publiclyand privately
held joint-stock companies. The findings indicate that, in publicly held
joint-stock companies, shareholders’ agreements attain a certain degree of
public transparency through instruments such as prospectuses, material
event disclosures, and tender offers. By contrast, in privately held joint-stock
companies, there is no comprehensive legal framework ensuring the publi-
city of such agreements; moreover, apart from certain exceptions, existing
mechanisms such as the right to information and special audit may prove
insufficient to ensure full publicity. In this regard, the need for regulatory
intervention in this area emerges as an important issue warranting further
consideration.

Keywords: Shareholders’ agreement, joint-stock company, publicity, capital
markets law, Turkish Commercial Code.
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Girig

Pay sahipleri s6zlesmesi (PSS), prensip olarak pay sahipleri arasinda akde-
dilmekle birlikte, kimi zaman ortaklik tiizel kisiliginin™ ve hatta pay sahibi
sifat1 tastmayan kisilerin de taraf olarak katilabildigi ve ilke olarak yalnizca
taraflart hakkinda hiikiim ve sonu¢ doguran bir tiir borg sozlesmesidir.”
PSS’de kararlastirilan kurallar, hitkiim ve sonuglarini ilke olarak borglar
hukuku alaninda gésterse de, genellikle mevzuatta ortakliklar hukuku
yoniinden kabul edilen kurallarla ayni veya benzer konulari igerir.”! Nite-
kim uygulamada pay sahiplerinin ve pay sahibi gruplarinin haklari, pay
devir sinirlandirmalari, 6nalim haklari, yonetim kurulunda temsil edilme,
ortaklik tizerinde hakimiyet tesis etme veya ortakligin organlarinda karar
alma siiregleri, rekabet yiikiimliiliikleri, kurumsal yonetim, ortakligin mali
konularina iliskin politikalar ile pay sahiplerinin tek bor¢ ilkesinin digina
cikan edim yiikiimliiliikleri gibi konular PSS’ye konu edilebilmektedir.!

[1]  Ortakligin PSS'de taraf sifatini tastyip tastyamayacag: tartismalidir. Bu konudaki
tartismalar icin bkz. Peter Forstmoser ve Marcel Kiichler, Aktiondrbindungsvertrige
- Rechtliche Grundlagen und Umsetzung in der Praxis, (Schulthess, 2015), § 9 N.
405 vd.; Gl Okutan Nilsson, Anonim Ortakliklarda Paysahipleri Sozlesmeleri, (Caga
Hukuk Vakfi, 2004), 312 vd. Yonetim kurulunun yetkisine iligkin hiikiimler i¢eren
bir PSS’ye anonim ortakligin taraf olmasinda sakinca yoktur (bkz. Okutan Nilsson,
Paysabipleri Sozlesmeleri, 314).

[2]  Bkz. Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2016/1275, K. 2016/8000, 11 Ekim 2016, https://
www.lexpera.com.tr (Erisim Tarihi: 03.03.2026). Esas sozlesmede yer verilmemigse
PSS hiikiimlerinin tigtincii kisilere ve ortakliga kargt ileri siiriilemeyecegi yoniinde
bkz. Yargitay 11. Hukuk Dairesi, E. 2019/4971, K. 2020/2971, 17 Haziran 2020,
heeps://www.lexpera.com.tr (Erisim Tarihi: 03.03.2026).

[3] Valentin Jentsch, “Transparenz von Aktionirbindungsvertrigen und
Gesellschafterbindungsvertrigen in Kapitalgesellschaften”, Schweizerische Zeitschrift fiir
Wirtschafts- und Finanzmarktrecht, 91, Say1 3 (2019), 286. Benzer bir degerlendirme
icin bkz. Hanife Oztiirk Akkartal ve Cagla Kandiralioglu Cuylan, “Ortakliklar
Hukukunda Yan Sozlesmeler”, Istanbul Kiiltiir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi,
15, Say1 2 (2016), 395.

[4]  Genel olarak PSS’lerin icerigi hakkinda bkz. Peter Forstmoser, Arthur Meier-Hayoz ve
Peter Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, (Stampfli, 1996), § 39, N. 146; Forstmoser
ve Kiichler, Aktiondrbindungsvertrige, § 15, N. 752 vd.; Marc Bauen ve Robert Bernet,
Swiss Company Limited by Shares, (Schulthess, 2007), 111-112; Camille Madelon
ve Steen Thomsen, “Contracting Around Ownership: Shareholder Agreements
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Bu anlamda PSS, esas sozlesmeyle kabul edilen diizenin yaninda, onu kimi
zaman tamamlayan kimi zaman ise ondan farklilagan bir hukuk kaynagidir.””

Anonim ortakliklarda esas sozlesme, hiikiim ve sonuclarini ortakliklar

hukuku alaninda dogurur'® ve ticaret siciline tescil ve ilan edilmek suretiyle

aleniyet kazanir (TTK m. 35/2). Oysa bazi istisnalar diginda, PSS’nin ale-
niyetini saglayacak kapsamli hitkiimler mevzuatimizda bulunmamakeadir.”
Nitekim PSS’ler, mevzuatta agik¢a 6ngoriilmedigi siirece ne yazili sekle, ne
noter tasdikine, ne de tescil zorunluluguna tabidir. Ozellikle tescil zorun-
lulugunun bulunmamasi, bu sozlesmenin varliginin dahi gizli kalmasini
saglamaktadir. Bu agidan Isvigre Hukuku'nda PSS’lerin Peter Forstmoser
tarafindan “ayin karanlik (gériinmeyen) ytizii” (unsichtbare Seite des Moncdes)
olarak betimlenmesi anlamlidir.®! Amerikan hukukunda da 6nemli 6lciide
PSS hitkiimleriyle kontrol edilebilen ortakliklarda “gizli yonetim” (stealth
governance) olarak adlandirilabilecek bir yapinin meydana geldigi ifade

in France”, The Modern Firm, Corporate Governance and Investment, Ed. Per-Olof
Bjurggren ve Dennis C. Mueller, (Edward Elgar, 2009), 255; Reha Poroy, Unal
Tekinalp ve Ersin Camoglu, Ortakliklar Hukuku, Cilt 2, (Vedat, 2023), N. 1021;
Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, 127 vd.; Rauf Karasu, Anonim Sirketlerde
Empredici Hiikiimler Ilkesi, (Yetkin, 2015), 200 vd.

[5]  Bkz. Peter Forstmoser, “Der Aktionirbindungsvertrag an der Schnittstelle zwischen
Vertragsrecht und Kérperschaftsrecht”, Aktuelle Aspekte des Schuld- und Sachenrechts:
Festschrift fiir Heinz Rey zum 60. Geburtstag, Ed. Heinrich Honsell ve digerleri,
(Schulthess, 2003), 386.

[6]  Bukonuda bkz. 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) m. 339/2, 576 ve 577.

[71  Koray Demir, “Die gesellschaftsrechtlichen Nebenvereinbarungen”, Tiirk Alman
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 5, Sayt 1 (2023), 256.

[8]  Forstmoser, “Der Aktionirbindungsvertrag”, 386. Ayrica bkz. Sebastian Mock,
“Shareholders’ Agreements in Family Firms and Closed Corporations”, Family Firms
and Closed Companies in Germany and Spain, Ed. Holger Fleischer ve digerleri, (Mohr
Siebeck, 2021), 206-207; Markus Vischer, “Gesellschafterbindungsvertrige bei der
GmbH?”, Schweizerische Juristen-Zeitung, 119, Sayr 3 (2023), 119. Paylar1 borsada
islem gormeyen ortakliklarda, PSS’lerin yalnizca taraflarinca bilinen ve mahkemelerin
kendiliginden incelemesine tabi olmayan golge sozlesmeler (shadow agreements)
niteligi tasidigr yoniinde bkz. Marie-Agnes Artl, “Austria”, International Handbook
on Shareholders’ Agreements, Ed. Sebastian Mock ve digerleri, (De Gruyter, 2018),
148.
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edilmektedir.” Dolayistyla PSS’ye taraf olmamakla birlikte sozlesme igerigini
ogrenmede hukuki yarari bulunanlar bakimindan konunun incelenmesi
onem arz etmektedir. Gergi 6zellikle sermaye piyasasini diizenleyen kurallar
cercevesinde, seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkeleri, halka agik anonim
ortakliklarda PSS’lere iliskin belirli bilgilerin kamuya agiklanmasini zorunlu
kilmaktadir."” Ancak 6zellikle halka kapali anonim ortakliklar bakimindan
benzer bir durum ¢ogu zaman s6z konusu degildir.""

Agiklanan noktalar is131nda, bu ¢alismada mevzuattaki hitkiimlerin PSS’ler
agisindan ne 6l¢tide aleniyet sagladigi ve bu aleniyetin artirilmasina ihtiyag
olup olmadig1 incelenecektir. Calismanin kapsamini sinirlandirmak ama-
ciyla konu yalnizca halka acik ve kapali anonim ortakliklar agisindan ele
alinacakur."” Bu amagla ilk kisimda, PSS’lerin aleniyetinin saglanmasina
ve reddedilmesine iliskin olarak 6gretide dile getirilen dayanaklar agiklana-
cakur. Ikinci kisimda ise konuya oncelikle karsilastirmali hukuk acisindan
ve genel hatlariyla deginilecektir. Ardindan Tiirk hukukunda ¢esitli belge
ve araglarin PSS’lere aleniyet saglama konusundaki etkileri ve yeterlilikleri
tizerinde durulacakur. Calisma, 6ne ¢ikan tespitlerimizi ve genel degerlen-
dirmemizi igeren sonu¢ kismiyla tamamlanacakuir.

[9]  Jill E. Fisch, “Stealth Governance: Shareholder Agreements and Private Ordering”,
Washington University Law Review, 99, Say1 3 (2021), 913 vd. Ayrica bkz. Frank
Gerhard ve Adrian Schwarz, “Delaware unter Beschuss — Aufstieg der privaten
Governance: Wie wiirde das Schweizer Aktienrecht standhalten?”, Schweizerische
Zeitschrift fiir Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht sowie Umstrukturierungen, Say1 3
(2025), 350.

[10] Bkz. asa. II/B/1.
[11] Bu konudaki istisnai hiikiimler ve bunlara iliskin agiklamalar icin bkz. asa. II/B/2.

[12] Inceleme alan1 disinda tutulan diizenlemelere ve rnek olarak, tesebbiisiin organlart
veya kararlari tizerinde belirleyici etki yaratan sozlesmeleri (konumuz baglaminda
PSS’leri) bir kontrol araci olarak kabul eden (m. 5/2) ve belirli birlesme veya devralma
islemlerinde (m. 5) tiim bilgi ve belgelerin Rekabet Kurulu’na bildirilmesini 6ngoren
(m. 10) 2010/4 sayili Rekabet Kurulundan Izin Alinmasi Gereken Birlesme ve
Devralmalar Hakkinda Teblig gosterilebilir. Ayni maksatla, limited ortakliklara iliskin
hiitkiimlere de ¢alismada deginilmemistir.
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I. PAY SAHIPLERi SOZLESMELERINDE ALENIYETIN SAGLANMASINA VE
REDDILMESINE iLiSKiN DAYANAKLAR

A. Aleniyetin Saglanmasina iliskin Dayanaklar

1. Esas Sozlesme ile icerigi Acisindan Fiilen Benzerlik Arz Etmesi

Esas sozlesme ile PSS’nin birbirine paralel konulari diizenlemesi uygu-
lamada yaygin olsa da esas sozlesmenin aksine PSS’ler kural olarak kamuya
acik degildir. PSS’ye taraf olmayan kisilerin (pay sahibi olsalar bile) bu s6z-
lesmenin igeriginden ve hatta varligindan habersiz kalmasina yol agabilen
bu durum, kendi i¢inde bir ¢eliski olarak degerlendirilebilir."¥ Oysa pay
sahiplerinin timiintin PSS’yi imzaladig1 hallerde, tiim ortaklar agisindan
PSS fiilen esas s6zlesme hiikiimleri gibi uygulanabilmektedir." Hatta
halka kapali statiideki aile ortakliklarinda tiim pay sahiplerince akdedilen

PSS’lerin esas sozlesmeyi fiilen neredeyse arka planda birakug: dahi ifade
edilmektedir.!"

TTK m. 480’in gerekgesinde, PSS nin “esas sozlesme diizeninin yaninda,
cogu kez ona ve kanuna hitkmeden veya ikisini de birden bertaraf eden bir
yan diizen yarattgr” belirtilmektedir. Ilgili gerekcede ayrica, ulusal hukuk
kurallarinca uygun bulunmadig icin emredici hitkiimlerle korunan menfaat-
lerin veya hakkin yan diizenle ¢ogunlukla zedelendigi ya da sinirlandirildigy
ifade edilmistir. Bu konuda 6gretide, ortakligin esas sézlesme diizenine iligkin
temel kararlarin PSS’ye konu edilmesinin, esas sézlesmenin islevini yitirmesi

[13] Jentsch, “Transparenz”, 285. Yazar PSS'de seffafligin artmasinin, pay sahiplerinin
bireysel olarak korunmasi ve haklarini kullanabilmeleri agisindan 6nemli oldugunu
vurgulamaktadir (s. 288). Esas sozlesmeye iliskin sicile tescil zorunlulugunun PSS’lere
kiyasen uygulanamayacag: hususunda bkz. Kai Rossig, Gesellschafterabsprachen
bei GmbH und Close Corporation, Eine vergleichende Untersuchung zum Recht der
satzungserganzenden Nebenvertrige in den USA und Deutschland, (Duncker &
Humblot, 2003), 53 dn. 48'de zikredilen yazarlar).

[14] Konu hakkinda ayrica bkz. asa. I/B/1 ve ozellikle dn. 29°da yer alan agiklamalar.

[15] Johannes Lietke, Vertrige unter Aktiondren - Eine rechtstatsichliche, rechtsokonomische

und rechtsdogmatische Untersuchung von Abstimmungsvereinbarungen in borsennotierten

Gesellschaften, (Duncker & Humblot, 2021), 71.
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ve icerigi bos bir metin haline gelmesi risklerini meydana getirebilecegi dahi

ileri stirtilmiistiir.2. [16]

2. PaySahipleri Arasinda Menfaat Catismalarinin Ortadan Kaldinimasi ihtiyaci

PSS’nin bir tirii olarak nitelendirilen oy sozlesmeleri araciligiyla, bazi
pay sahipleri, ortaklik kararlarinda birlikte hareket etmek veya belirli bir
amaca ulagmak tizere anlagabilirler. Bu durumda béyle bir sozlesmenin
varligini ya da bu s6zlesmenin igerigini bilmeyen pay sahipleri, PSS’de
belirlenen kararlar1 ve bunlarin kendileri agisindan doguracag: sonuglart
ongoremeyebilirler. Ornegin sézlesme igerigini bilmis olsayd paylarini deger
kaybetmeden devretmeyi tercih edebilecek bir pay sahibi, bu imk4na sahip
olamadig1 i¢in payini devretmemis ve zarara ugramis olabilir. Bu bakimdan
ortaklikta alinan kararlarda kimlerin hangi yonde etkin olacaginin 6nceden
bilinmesi, pay sahiplerine ortak sifatini siirdiirme veya sonlandirma kararini
daha saglikli degerlendirme imkan1 tanyabilir.'”? Ozellikle halka kapals
anonim ortakliklarda pay devri yoluyla ortakliktan ayrilma olanaginin
halka agik anonim ortakliklara nazaran daha sinirli olmasi, bu yapilardaki
seffaflik ihtiyacini pekistirmektedir. Pay sahipleri arasindaki anlagmalarin
agtk¢a duyurulmasi, genel kurulda ¢cogunluga sahip kisilerin bu giicii azin-
lik aleyhine sahsi ¢ikara dontistiirme ¢abalarini goriiniir kilabilir ve kotiiye
kullanimlari 6nleyebilir."® Sonug olarak PSS’lerin aleniyeti, bilhassa azinlik
pay sahiplerinin korunmasi ve olasi menfaat ¢atigmalarinin engellenmesi

bakimindan 6nem arz edebil3. ir.l"”!

[16] Rossig, Gesellschafterabsprachen, 53.
[17] Jentsch, “Transparenz”, 288.

[18] Hatice Kiibra Kandemir, “Kurumsal Yonetim ve Seffafligin Giiglendirilmesinde
Miilkiyet A¢iklama Kurallarinin Rolii ve Pay Sahipliginin Tanimlanmasi Sorunu”,
Mubhasebe Bilim Diinyas: Dergisi, 21, Say1 2 (2019), 434. Yalnizca belirli pay
sahiplerinin taraf oldugu oy sozlesmelerinin ortaklik icinde gii¢ dengelerini degistirdigi
ve sozlesmeye taraf olmayan pay sahipleriyle catisma olasilig1 yaratug: hususunda
bkz. Lietke, Vertrige unter Aktiondgren, 71.

[19] Jentsch, “Transparenz”, 288.

2368 Ankara Barosu Dergisi 2026/4



Serdar HIZIR

3. Yatinmcalarin Verecegi Yatinm Kararina Etki Edebilmesi

Ogretide ileri siiriilen ve 6zellikle halka agik anonim ortakliklar bakimin-
dan gegerli oldugu kabul edilen gerekgelerden biri, yatirimeilarin saglikls
karar verebilmeleri i¢in PSS’ler hakkinda bilgi sahibi olmalarinin gerektigidir.
Nitekim bu sozlesmelerdeki aleniyet, ortakligin gercekte kimlerce ve hangi
anlasmalarla yonetildigini gostererek ve piyasanin seffaf bicimde aydinlatl-
masina hizmet ederek yatirim kararlarina yon verebilir.”” Halka agik ve halka
kapali anonim ortakliklar baglaminda bu gerekge her zaman ayni dlgiide
gecerli olmasa da, kapsam ve yogunlugu farklilagsmakla birlikte, yatirimeinin
korunmasina dair ihtiyacin varligi genel olarak kabul edilmelidir.”*"

Ogretide, anonim ortakliklar hukukunun iki farkli eksende gelistigi
kabul edilmektedir.”? Buna gore, halka agik anonim ortakliklar sermaye
piyasalarinda faaliyet gosterdiginden, bu tip ortakliklarda kii¢iik yatirimeiyt
korumak amaciyla seffaflik artrilmakeadir. Halka kapali anonim ortak-
liklarda ise kamuyu aydinlatmadan ziyade, pay sahiplerinin irade 6zerk-
liginin genisletilmesi ve ortakligin bu kisilerin yonelimleri dogrultusunda
kurgulanabilmesi i¢in esneklik saglanmasi 6n plandadir. Bu esnekligin
yansimalarindan biri, esas s6zlesme diizeni disinda konumlanan PSS’lerdir.
Ancak yaturimcinin korunmasi baglaminda halka agik anonim ortakliklar
i¢in anilan gerekge, halka kapali anonim ortakliklar yontinden biitiiniiyle
dislanmamalidir. Nitekim bu ortakliklara 6rnegin pay devri veya kitle fon-
lamasi yoluyla yatirim yapacak kisilerin, ortaklig: ilgilendiren PSS’lerdeki
hitkiimleri 6grenmek istemesi dogaldir. Oysa uygulamada paylari devralan
kisiler, mevcut PSS’lerin varlig1 ve igerigi hakkinda ancak ek sozlesmeler
yoluyla bilgi edinebilmekte ve devir sozlesmesinde cezai sart hitkiimleri
ongorerek kendilerini glivenceye almak zorunda kalmaktadir.” Su halde

[20] Luca Salvatore Marazzotta, Shareholders’ Agreements in Closely Held Companies: An
Analysis of the Regulation in the United States and Italy, (Yiksek Lisans Tezi: Padova
University, 2021), 104. Benzer bir goriis i¢in bkz. Fisch, “Stealth Governance”, 948.

[21] Jentsch, “Transparenz”, 288. Pay sahiplerinin kendi aralarinda imzaladiklar1 PSS’lerin
gizliliginin halka agik ortakliklar bakimindan (mevzuat hitkiimleri geregi) belirli bir
ol¢tide ortadan kalkugy; azlik pay sahiplerinin ve yaurimeilarin korunmasi bakimindan
bunun gerekli oldugu yoniinde bkz. Okutan Nilsson, Paysabipleri Sozlesmeleri, 422.

[22] Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, 72 vd.

[23] Bu konuda bkz. Rossig, Gesellschafterabsprachen, 59.
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PSS’lerin aleniyeti, anilan ortakliklara y6nelecek yatirimeilar bakimindan
da 6nem arz eder.

4. Kurumsal Yonetime iliskin Hiikiimlerin Yeknesaklasmasimi Saglayabilmesi

Ogretide ileri siiriilen bir diger goriise gore, PSS’lerin aleniyeti yalnizca
yatrimcilarin korunmasi degil, kurumsal yonetim hitkiimlerinin ortakliklar
arasinda yeknesak hale gelmesi agisindan da 6nem arz eder. Zira bu sozles-
melerin kamuya a¢ik olmast, birbirlerinin kurumsal yonetim yapilarini géren
ortakliklarin basarili 6rnekleri ve yenilikleri kendilerinde uygulamalarini
saglayabilir. Oysa PSS’ler kamuya a¢ik olmadigi takdirde, bu standartlasma
stirecinin ve konuya iliskin yargt ictihatlarinin gelisimi sekteye ugrayabilir.2*

B. Aleniyetin Reddedilmesine iliskin Dayanaklar

1. Pay Sahipleri Sozlesmesinin Esas Sozlesme Diizeni Disinda Yer Almasi

Esas sozlesme diizeni ile PSS’nin borglar hukukuna dayali sézlesmesel
diizeninin tamamen ayn1 hukuki sonuglari dogurdugu ve ayni kurallara tabi
olmalar1 gerektigi ileri siiriillemez.””) Ornegin bir pay sahibi genel kurulda
PSS’deki oy taahhiidiine aykirt yonde oy kullanmuigsa, kullanilan oy gegersiz
hile gelmez. Benzer sekilde PSS’ye aykurilik, genel kurul kararlarinin iptaline
neden olmayaca8 gibi, sozlesmenin sona ermesi de kural olarak ortaklik
tiizel kisiligini sonlandirmaz.?®’ Oziinde bir borglar hukuku sézlesmesi olan
PSSden dogan haklar nispi nitelik tasir ve yalnizca taraflarini baglar.!?”
Ortaklik ile pay sahiplerinin birbirlerinden bagimsiz hak 6zneleri olmasi

[24] Fisch, “Stealth Governance”, 949 ve 960.
[25] Forstmoser ve Kiichler, Aktiondrbindungsvertriige, § 3 N. 117. Ayrica bkz. yuk. I/A/1.

[26] Jentsch, “Transparenz”, 289; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 2,
N. 1022a. Daha fazla 6rnek icin bkz. Roland von Biiren, Walter A. Stoffel ve Rolf
H. Weber, Grundriss des Aktienrechts, (Schulthess, 2011), § 5 N. 979; Forstmoser
ve Kiichler, Aktiondrbindungsvertrige, § 3 N. 116; Okutan Nilsson, Paysahipleri
Sozlesmeleri, 288 vd.

[27] Forstmoser, Meier-Hayoz ve Nobel, Schweizerisches Aktienrecht, §39 N. 159;
Forstmoser ve Kiichler, Aktiondrbindungsvertrige, § 3 N. 117; Poroy, Tekinalp ve
Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 2, N. 2012b; Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri,
277. Esas sozlesmenin aksine, PSS’nin yalnizca ilgili taraflar arasinda gecerli olmast
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karsisinda, ortakligin taraf sifatini tasimadigs bir PSS kural olarak ortakliga

kars ileri siiriilemez.?®) Ozellikle, 6gretide hakim goriis tarafindan kabul

edilen ayrilik ilkesinden™ hareketle, aleniyeti yasa hitkmiiyle 6ngoriilmiis

bulunan esas sozlesmeden kesin ¢izgilerle ayirt edilmesi gereken PSS’nin

kamuya agiklik kazanmasinin gerekmedigi diistinilebilir.

nedeniyle hukuki islem giivenligi bakimindan korunmaya deger bir bilgi edinme
menfaatinin bulunmadig yoniinde bkz. Rossig, Gesellschafterabsprachen, 53.

Forstmoser ve Kiichler, Aktiondrbindungsvertrige, § 3 N. 124. Ortaklik tiizel kisiliginin
PSS’ye taraf olmast hakkindaki tartismalar ve goriisler icin bkz. Von Biiren, Stoffel
ve Weber, Grundyriss des Aktienrechts, § 5 N. 983; Bauen ve Bernet, Swiss Company
Limited by Shares, 111; Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 2, N.
1021d; Okutan Nilsson, Paysabipleri Sozlesmeleri, 312-315.

“Ayrilik ilkesi” (Trennungsprinzip), ortakligin iradesinin pay sahiplerinin iradesinden
bagimsiz ve ayr1 olarak ele alinmasi gerektigi, dolayistyla pay sahiplerinin taraf olduklart
bir PSS'de ortaya konulan bir iradenin ortakligin iradesi niteligi tastmadigi ve bu nedenle
tiizel kisiligin tabi oldugu hukuk diizeninin bir pargasini olusturamayacag; diisiincesine
dayanir (Anke Allenhéfer, Gesellschaftervereinbarungen bei Kapitalgesellschaften,
(Berliner Wissenschafts, 2018), 281 vd.; Rossig, Gesellschafterabsprachen, 118; Okutan
Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, 43-44; Oztiirk Akkartal ve Kandiralioglu Cuylan,
“Yan Sozlesmeler”, 402 ve 410 dn. 102). Buna karsilik Alman Federal Mahkemesi’nin
1983 ve 1986 tarihli iki kararinda tiim ortaklar tarafindan akdedilen bir PSS’yi ihlal
eden genel kurul kararinin iptal edilebilecegi kabul edilmistir (Anilan kararlar i¢in
bkz. Bundesgerichtshof II ZR 243/81, 20 Ocak 1983, NJW 1983, 1910; BGH 11
ZR 240/85, 27 Ekim 1986, NJW 1987, 1890. Ancak 2001 yilinda Stuttgart Yiiksek
Eyalet Mahkemesi’nin aldigt bir kararda, ayrilik ilkesi net olarak vurgulanmis ve
tiim ortaklar tarafindan kabul edilerek imzalansa dahi bir PSS aleyhine alinan genel
kurul kararinin iptal edilemeyecegi; aksi diisiincenin kanuna aykirilik teskil edecegi
sonucuna varilmistir (Oberlandesgericht Stuttgart, BB 2001, 794. Kararlara iliskin
ayrintili bilgi icin bkz. Allenhofer, Gesellschaftervereinbarungen, 123 vd.; Mock,
“Shareholders” Agreements”, 121; Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, 259 vd.;
Oztiirk Akkartal ve Kandiralioglu Cuylan, “Yan Sozlesmeler”, 402 dn. 75). Bugiin i¢in
Alman hukukunda hikim goriis olarak, Federal Mahkeme’nin kararlarinin 6zellikle
yeterli bir dayanagi bulunmadig: ve ayrilik ilkesinin benimsenmesi gerektigi kabul

edilmektedir (Allenhofer, Gesellschaftervereinbarungen, 340).
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2. Pay Sahipleri Sozlesmesindeki Bilgilerin Gizli Tutulmasinda Menfaat Sahibi
Olunmasi

Pay sahipleri arasinda gegerli olacak bir kuralin esas szlesme yerine PSS’ye
konulmasinin en temel nedenlerinden biri, s6zlesme igeriginin kural olarak
kamuya agiklanmamast, bir baska deyisle gizliliktir.*” Ozellikle, ortaklik igin-
deki yapinin agiga ¢ikmasini istemeyen aile ortakliklarinda bu gereksinimin
daha yogun hissedilmesi dogaldir.®" Hassas dengelerin ve konularin herkesin
erisebildigi esas sozlesme yerine disa kapali bir sézlesmeyle kurgulanmasi,
pay sahiplerinin stratejilerine ve menfaatlerine daha uygun diisebilir.** Bu
nedenle PSS’lerin kamuya kapali kalmasi gerektigi ileri stirtilebilir.®*

3. Sermaye Piyasasinda Bilgi Taskinligi Riskinin Bulunmasi

PSS’lerin aleniyet kazanmamasi gerektigi konusunda dile getirilen bir diger
argliman, ozellikle sermaye piyasalarindaki kapsamli kamuyu aydinlatma
yiikiimliiliiklerinin yol agabilecegi ve dgretide “bilgi taskinligr” (information

[30] Forstmoser, “Der Aktiondrbindungsvertrag”, 396; Okutan Nilsson, Paysahipleri
Sozlesmeleri, 44, 75; Mock, “Shareholders” Agreements”, 121; Sercan Ucar, Anonim
Sirket Paylarinin Devrinde Onalim ve Oncelik Haklarz, (Seckin, 2020), 135; Ismail
Esin, “Hissedarlar S6zlesmesi”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 2, Say1
1 (2005), 477; Umut Metin, Sirketlerde Yonetim Kurulu Krizleri ve Coziim Yollari,
(Seckin, 2022), 343. Ortakligin yonetiminde azlik veya cogunluk niteligini kazanmak
amactyla yapilan oy s6zlesmelerinde, sozlesmeye taraf olmayan pay sahiplerinin 6nlem
almalarina engellemek amaciyla oy sozlesmelerinin gizli kalmasina 6zen gosterildigi

yoniinde bkz. Karasu, Emredici Hiikiimler llkesi, 198 dn. 297.
[31] Jentsch, “Transparenz”, 290.

[32] Mock, “Shareholders’ Agreements”, 214; Esin, “Hissedarlar Sozlesmesi”, 475.
PSS hitkiimlerinin esas sozlesmeye dahil edilmesine ender rastlandigs; zira bu
durumda PSS’lerin gizlilik avantajinin ortadan kalkugi yéniinde bkz. Allenhofer,
Gesellschaftervereinbarungen, 46.

[33] PSS hitkiimlerinin uygulanmast sirasinda ¢ikacak uyusmazliklarin ¢oziimii igin,
gizlilik gerekeeleriyle tahkim klozlarinin konuldugu yoniinde bkz. Madelon ve
Thomsen, “Shareholder Agreements in France”, 257. ABD’deki uygulama agisindan
kars. Helena Masullo, “Shareholder Agreements in Publicly Traded Companies: A
Comparison Between the U.S. and Brazil”, Revista de Direito Internacional, 12, Say:
2 (2015), 413.
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overload, Informationsiiberflutung) olarak anilan riskeir.®* S6z konusu kav-
ram, algilama ve bilgi isleme kapasitesi sinirli olan ortalama bir bireyin,
kendisine sunulan yogun ve ayrintili veriler karsisinda bilgi yiikii altinda
kalmasini ifade eder.”™ Buna gore, tutarli ve nitelikli bir karar verebilmek
icin belirli diizeyde bilgiye gereksinim duyulmasi olagan olsa da bu esigin
astlmast, kisinin akilct karar verme imkanini azaltir.®®! Sermaye piyasalarinda
gecerli olan kamuyu aydinlatmaya iliskin siki kurallar ve kapsamli raporlama
yukimlilikleri uyarinca paylagilan yogun bilgi, potansiyel yatirimeilarin
akilei kararlar almasini giiglestirebilir.?”

4. Aleniyetin Pratik Faydasinin Sorgulanabilirligi

Bir PSS kamuya agiklansa dahi paylarin gergek sahibinin kimliginin ¢cogun-
lukla saptanamayacagy, ayrica kiiciik ve orta dleekli isletmeler baglaminda
aydinlatma yiikiimlaliiklerinin agir bir idari ve mali yiik olusturabilecegi;
dolayisiyla PSS’lerde aleniyetin beklenen yarart her zaman saglamayacag:
distintilebilir.”® Bunun yaninda, sermaye piyasalarindaki kamuyu aydinlat-
maya yonelik kapsamli agiklama yiikiimliiltikleri, ortakliklart borsa kotundan

[34] Bkz. Jentsch, “Transparenz”, 290.

[35] Thomas Méllers ve Erhan Temel, “Sermaye Piyasasinda Bilgi Taskinligi (Kisa Finansal
Raporlarin Hayata Gegirilmesine Dair Ampirik, Psikolojik ve Kargilagtirmali Hukuk
Temeline Dayanan Bir Oneri)”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 32, Say1 4 (2016),
34; Kandemir, “Kurumsal Yonetim”, 448.

[36] Mollers ve Temel, “Sermaye Piyasasinda Bilgi Tagkinligi”, 34. Ayrica bkz. Caglar
Manavgat, Hukuki Bakimdan Halka Actk Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, (BTHAE,
2016), 197-198.

[37] Erik P. M. Vermeulen, “Beneficial Ownership and Control: A Comparative Study -
Disclosure, Information and Enforcement”, OECD Corporate Governance Working
Papers, Say1 7, (OECD, 2013), www.oecd.org/daf/corporateaffairs/wp (Erisim Tarihi:
05.03.2026), 17 ve 57; Troy A. Paredes, “Blinded by the Light: Information Overload
and Its Consequences for Securities Regulation”, Washington University Law Quarterly,
81, Say12 (2003), 419; Alexander I. Platt, “Beyond ‘Market Transparency’: Investor
Disclosure and Corporate Governance”, Stanford Law Review, 74, Say1 6 (2022),
1402 ve 1473.

[38] Jentsch, “Transparenz”, 291.
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ctkmaya ve halka aciklik statiisiinii sona erdirmeye yoneltebilir.*”! Ayrica
sermayenin genis kitlelere yayildigi ve bireysel oy haklarinin oldukea sinirlt
kaldig1 halka agik ortakliklarda, pay sahiplerinin bilgi edinmeye ¢cogunlukla
isteksiz yaklastig ve giindem onerilerini dogrudan onaylama egilimi tagidig
belirtilmektedir.*” Anilan gerekeelerle, PSS’ler kamuya agik hale getirilse
dahi, bu durumun yaurimcilar yéniinden yeterli diizeyde somut bir katki
sunmayacagt sonucuna varilabilir.

C. Goriigiimiiz

PSS’lerin aleniyetinin saglanmasi gerektigi yoniindeki gerekeeler kana-
atimizce prensip itibariyla tutarlidir. Nitekim esas sozlesmelerin disinda
PSS’lerin olusturdugu yan diizene yonelik temel elestirilerin baslica nedeni,
benzer igerige sahip olmasina kargin bu sozlesmelerde seffafligin yasal agidan
yetersiz olmasidir. Ayrica aleniyetin daha fazla saglanmasi, iyi uygulama
orneklerinin ortakliklar arasinda daha kolay yayilmasina ve daha 6nemlisi
pay sahipleri ile yatirimcilarin daha saglikli karar vermelerine hizmet edebilir.
Nitekim PSS'de 6ngoriilen hitkiimler, ortakliktaki fiili kontrol yapisi, pay
sahipleri arasindaki gii¢c dengesini veya yaturim kararlarini 6nemli dl¢iide
etkiledigi takdirde, s6zlesmenin gizli kalmasi, azinlik pay sahiplerinin ve
yatrimeilarin korunmasiyla bagdasmayabilir.

PSS’lerde aleniyetin saglanmamasi gerektigi yoniindeki dayanaklarin da
degerlendirilmesi gerekir. Ortakliklar hukukunu diizenleyen mevzuat ve esas
sozlesme hiitkiimleri ile PSS’lere konu edilen hususlar arasinda benzerlikler
bulunsa da bu durum anilan kaynaklarin hukuki agidan biittintiyle ayn:
etkileri doguracagi anlamina gelmez.*" Bu konuda ayrilik ilkesinin gecerli
oldugu ifade edilebilir. Bununla birlikte PSS’ler, bizim de katldigimiz goriise

(39] Serdar Hizir, Halka Acik Ortaklik Statiisiiniin Sona Ermesi, (On iki Levha, 2019),
141 vd.; Kandemir, “Kurumsal Yonetim”, 448.

[40] Jeffrey N. Gordon, “The Mandatory Structure of Corporate Law”, Columbia Law
Review, 89, Sayt 7 (1989), 1575-1576; Paulius Miliauskas, Company Law Aspects
of Shareholders’ Agreements in Listed Companies, (Doktora Tezi: Vilnius University /
Ghent University, 2014), 120 vd.

[41] PSS’nin borglar hukuku disinda anonim ortakliklar hukuku yoniinden de etki
dogurduguna yonelik bir yaklasimin anonim ortakliklar hukukunun temel
prensipleriyle bagdagsmayacag: yoniinde bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar
Hukuku, 2, N. 1022.
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gore, genis anlamda ortaklik diizeninin bir par¢asidir.*? Zira ortaklik diize-
ninin tabi oldugu kurallar ancak mevzuat ve esas sézlesme hiikiimlerinin
yani sira PSS’lerin de dikkate alinmasiyla tam anlamiyla anlagilabilir.!*’!
Ayrilik ilkesinin varligi, bu sozlesmelerin gizli kalmasi konusunda tek
basina yeterli bir dayanak olarak goriilmemelidir. Ayrica PSS’lere iliskin
kamuyu aydinlatmaya y6nelik agiklamalarin bilgi tagkinligina veya benzer
bir olumsuzluga yol agtig1 konusunda Tiirk sermaye piyasast hukukuna
iliskin herhangi bir resmi istatistik veya akademik ¢aligma tarafimizca tespit
edilememistir. Dolayisiyla anilan ¢ekincenin, en azindan bugiin i¢in Tiirk
hukuku agisindan gegerli olmadigt diisiincesindeyiz.“! Nihayet aleniyetin
PSS acisindan beklenen yarari her zaman saglamayacagi konusunda ortaya
konulan dayanaklarin, aleniyetin yararlari kargisinda daha sinirli bir 6nemi
haiz oldugu kanisindayiz. Belirtilen gerekgelerle, PSS’lerde aleniyetin saglan-
mas1 yoniindeki yaklagimin isabetli oldugu, bununla birlikte aleniyete karst
ileri stirilen dayanaklarin da dikkate alinarak menfaat dengelerini gozeten
bir sistemin benimsenmesinin uygun olacag: kanaatindeyiz.

[42] Okutan Nilsson, Paysabipleri Sozlesmeleri, 41. “Ortaklik diizeni” kavraminin tanimi
ve Ozellikleri icin ayrica bkz. Cem Veziroglu, Anonim Ortakliklar Hukukunda Esas
Sozlesme Ozgiirliigii ve Sinirlars, (On Iki Levha, 2021), 155 vd.

[43] Bauen ve Bernet, Swiss Company Limited by Shares, 111; Okutan Nilsson, Paysahipleri
Sozlesmeleri, 43. Ortaklik diizeninin PSS tarafindan tamamlanabildigi, diizeltilebildigi
ve hatta kimi zaman ikame edilebildigi; esas sozlesme diizeniyle bir arada varligini
stirdiiren PSS nin bu yoniiyle Alman hukukunda “golge esas sozlesme” (Schattensatzung)
olarak da ifade edildigi yoniinde bkz. Veziroglu, Esas Sozlesme Ozgiir/iigii ve Sinirlars,
161 ve ayni sayfada dn. 15 ve 16'da yer alan eserler.

[44] Benzer bir sonuca [svigre hukuku agisindan varan goriis igin bkz. Jentsch, “Transparenz”,
291.
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I1. KONUNUN MEVZUATTAKi DUZENLEMELER CERCEVESINDE iNCELENMESi
A. Karsilagtirmali Hukukta

1. ABD Hukuku

ABD hukukunda PSS’ler icin genel bir agiklama yiikiimliliigii bulunma-
makta ve bu sézlesmeler kural olarak kamuya kapali kalmaktadir.” Bununla
birlikte, halka a¢ik ortakliklar agisindan belirli pay sahipligi esiklerinin
agtlmasi halinde kamuyu aydinlatma yiikiimlaliikleri 6ngéren diizenlemeler
mevcuttur. Nitekim 1934 tarihli Menkul Kiymetler Borsast Kanunu (Secu-
rities Exchange Act of 1934 — SEA 1934) § 13(d)(1) uyarinca, bir ihrag¢inin
herhangi bir menkul kiymet sinifinin dogrudan veya dolayli olarak %5’inden
fazlasinin gercgek faydalanicist (beneficial owner)® haline gelen kisiler, bu
durumu ve Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exc-
hange Commission - SEC/Komisyon) tarafindan 6ngoriilen diger bilgileri
Komisyona, ihraggiya ve ilgili menkul kiymetin islem gérdiigii borsaya bil-
dirmekle ytikiimliidiir. Bildirim kapsaminda, s6z konusu edinimin amact da
agtklanir; edinimin ihrag¢inin kontroliinii elde etmeye veya kontrol yapisini
degistirmeye yonelik olup olmadig: belirtilir (SEA 1934 § 13(d)(1)(C)). Bu

amacla SEC, “Schedule 13D adli bir bildirim formunun sunulmasini sart

[45] Fisch, “Stealth Governance”, 932; Marazzotta, Shareholders Agreements, 86; Rossig,
Gesellschafterabsprachen, 171. Calismamizda ABD'de federal nitelik tastyan veya en
azindan birden ¢ok eyalette benimsenen kurallar tizerinde durulacak; ¢aligmanin
hacmini ¢ok genisletecegi icin eyaletlere 6zgii diizenlemeler prensip olarak
incelenmeyecektir. Ancak eyalet diizeyinde gegerli olan ve PSS’lerin aleniyetini
ongoren diizenlemelerin bulundugu belirtilmelidir (6rnek olarak bkz. Delaware
Genel Ortakliklar Kanunu (Delaware General Corporation Law) § 202 ve 218 Para.
1 (bkz. www.delcode.delaware.gov/title8/c001/sc07/ (Erisim Tarihi: 12.03.20206)).
ABD’de eyalet diizeyindeki diizenlemelerde PSS’lerin aleniyeti hakkinda ayrica bkz.
Rossig, Gesellschafterabsprachen, 171-172.

[46] Gergek faydalanici (beneficial owner), herhangi bir sozlesme, diizenleme, anlagma,
iliski veya bagka bir yolla, dogrudan ya da dolayli yolla bir menkul kiymete iliskin
oy kullanma veya oylarin kullanilmasini yonlendirme yetkisine ya da soz konusu
menkul kiymet tizerinde tasarrufta bulunma yetkisine (investment power) sahip olan
veya bu yetkileri paylasan kisidir. Ayrica kural olarak, bir menkul kiymetin gercek
faydalanicist sifatini altmis giin icinde edinme hakkina sahip bulunan kisi de bu

kapsamda sayilir (17 C.ER. § 240.13d-3).
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kosmaktadir (17 CFR § 240.13d-101).1” S6z konusu formun 4. maddesi
(Item 4) menkul kiymetlerin edinilme amacinin ve ihragginin kontroliinii
elde etmeye yonelik plan veya onerilerin agiklanmasini; 6. maddesi (Item 6)
menkul kiymetlere iligkin anlagmalarin bildirilmesini; madde 7 (Item 7) ise
bu kapsamda agiklanan diizenlemelere iligkin yazili sozlesmelerin tamaminin
ek olarak sunulmasini 6ngormektedir.*® Benzer sekilde, yonetim kurulu
tiyelerinin se¢imine veya adayligina iliskin PSS’lerdeki bilgilerin aleniyet

kazanmasi acisindan “Schedule 14A” formu da 6nem tagir.*’!

PSS’lerde aleniyetin dolayl: olarak saglanmasina hizmet eden bir hitkiim
SEA 1934 § 16(a)’da yer almaktadir. Anilan hitkiim uyarinca, bir ortakligin
paylarinin %10’undan fazlasina dogrudan veya dolayli olarak sahip olan
gercek faydalanicilar, pay edinim ve devirleri Form 3, Form 4 ve Form 5
aractligiyla SEC’e bildirmek zorundadir. PSS kapsaminda birlikte hareket
eden grubun bu esigi asmasi durumunda da anilan bildirim yiikiimlilukleri
dogabilir ve bu suretle s6zlesmede olusturulan yapi aleniyet kazanabilir.

Konuyla ilgili olarak SEC’in siirekli kamuyu aydinlatmaya iliskin diizen-
lemelerine de deginilmelidir. Nitekim SEA 1934 §13(a) kapsaminda SEC,
yatirimety! korumak amaciyla gerekli gordiigu bilgilerin raporlanmasini
isteyebilir. Bu dogrultuda ihraggilarin Form 8-K (17 CFR §249.308) adli
belgeyi SEC’e sunmalar: gerektigi diizenlenmistir (17 CFR §240.13a-11).
Form’'un 1.01 maddesi (Item 1.01), ihragginin olagan faaliyetleri disinda
akdettigi ve yatirimcilar agisindan 6nemli (material) nitelikteki sozlesmelerin
SEC’e bildirilmesini zorunlu kilmaktadir. Kanaatimizce, 6zellikle ortakligin
kontroliinii etkileyen ve oy haklarini diizenleyen PSS’ler bu kapsamdadir.
Ayrica Regulation S-K Item 601(b)(10) uyarinca bu nitelikteki 6nemli s6z-
lesmeler, ilgili raporlarin ekinde (ex/ibit) kamuya duyurulur. Benzer sekilde
1933 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933 - SA 1933)
kapsaminda ger¢eklestirilen halka arzlarda, Form S-1 adli beyannamenin

[47] Ortakligin menkul kiymetlerinin %5’ini veya daha fazlasini edinen yatirimey, ortakligin
kontroliinii degistirme veya etkileme amaci veya etkisiyle hareket etmiyorsa, Schedule
13D’ye oranla daha sinirli bir icerige sahip olan Schedule 13G (17 CFR § 240.13d-

102) adli formu sunmalidir.
[48] Schedule 13D hakkinda bkz. Masullo, “Shareholder Agreements”, 407.

[49] Bu konuda bkz. Schedule 14A Item 7(b)’nin Regulation S-K Item 401’e yaptig1 auf
dolayisiyla 17 CFR § 229.401(a).
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10.1 numarali ekinde, yatrimecilarin kararlarini etkileyebilecek PSS’lerin
actklanmasi gerekmektedir.

PSS’lerin aleniyeti baglaminda deginilmesi gereken bir diger hiikiim olan
SEA 1934 §12(b)(2), ihrager ile onu kontrol edenler veya ortak kontrol
alundaki kisiler arasinda kurulan ve Amerikan hukukunda “veting trust’
olarak anilan s6zlesmelere ait kopyalarin SEC tarafindan talep edilebilme-
sine olanak tanimaktadir.®"! Ancak bu hiikiim PSS’ler yoniinden kamusal
diizeyde veya pay sahipleri nezdinde bir aleniyet saglamamaktadir.

1950 yilinda Amerikan Barolar Birligi (American Bar Association) tara-
findan hazirlanan ve ABD’de bazi eyaletlerde benimsenen Model Ticaret
Ortakligs Kanunu'nda (7he Model Business Corporation Act- MBCA) pay
senetleri veya bilgi formlari tizerinde PSS hiikiimlerinin belirtilmesi gerektigi
diizenlenmistir. Ne var ki bu yiikiimliiliige uyulmamasi PSS’nin gegerliligini
etkilememekte; yalnizca soz konusu sozlesmenin varligini bilmeyen aliciya
pay devrinin feshini (rescission) talep etme hakki vermektedir (MBCA
§7.32(c)).b?

2021 yilinda kabul edilen Kurumsal Seffaflik Kanunu (Corporate Trans-
parency Act - CTA)P?, kara para aklama ve benzeri suglarla miicadele ama-
ctyla belirli ortakliklara Hazine Bakanligi'na bagli Mali Suglarla Miica-
dele Birimi’ne (Financial Crimes Enforcement Network — FinCEN) gercek

[50] Ornek olarak bkz. www.sec. gov/Archives/edgar/data/1749723/000114036121013692/
brhc10023371_ex10-1.htm (Erisim Tarihi: 29.03.2026).

[51] “Voting trust”, oy kullanma taahhiidiine uyulmasini etkin bir bi¢cimde giivence altina
alan ve ABD'de en ¢ok uygulanan oy s6zlesmesi tiirii olarak kabul edilmektedir
(Erdogan Moroglu, Oy Sizlesmeleri, (Vedat, 2015), 160). New York Ticaret Ortakliklari
Kanunu (New York Business Corporation Law) § 621(c)de, bu tiir sézlesmelerin
bir kopyasinin ortaklik merkezinde pay sahiplerinin incelemesine agik tutulmasi
ongoriilmistiir (heeps://www.nysenate.gov/legislation/laws/BSC/621 (Erisim Tarihi:
21.04.2026)). Anilan hitkmiin diger oy s6zlesmelerini kapsamadigt yoniinde bkz.
Rossig, Gesellschafterabsprachen, 287 .

[52] Ayrinuli bilgi icin bkz. Rainer Kulms, “A Shareholder’s Freedom of Contract in
Close Corporations — Shareholder Agreements in the USA and Germany”, European
Business Organization Law Review, 2, Say1 4 (2001), 690 vd.

[53] Diizenlemenin tam metni i¢in bkz. https://www.fincen.gov/system/files/shared/
Corporate_Transparency_Act.pdf (Erisim Tarihi: 11.03.2026).
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faydalanict hakkindaki bilgileri bildirme yukiimliligi getirmistir (CTA
Sec. 6402). Ancak FinCEN’e iletilen bilgiler gizli tutulmakta ve kural
olarak kamuya agiklanmamaktadir (31 U.S. Code §5336(c)(2); 31 CFR
§1010.955). Bu itibarla kanaatimizce, anilan diizenleme PSS’ler bakimindan
tam anlamiyla bir aleniyet mekanizmasi kurmamaktadir.

2. lingiliz Hukuku

2006 tarihli Ingiliz Ortakliklar Kanunu (Companies Act 2006- CA
2006)54 Sec. 29 ve 30 uyarinca, pay sahiplerince imzalanacak sozlesmele-
rin (konumuz 6zelinde PSS’lerin) bir kopyast (yazili olmayan bir sézlesme
soz konusu ise, bu sézlesmenin sartlarini ortaya koyan yazili bir tutanak)
belirli hallerde ortaklik tarafindan sicile bildirilmelidir.®> Hem halka agik
hem de halka kapali ortakliklarda gegerli olan bu yikimlilige aykirilik,
cezai yaptirimlara tabidir (CA 2006 Sec. 30/2-3).5¢ Kanaatimizce anilan

[54] Ilgili diizenleme icin bkz. https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/contents
(Erigim Tarihi: 12.03.2026).

[55] Konumuzla baglanuli olarak bu haller; tiim pay sahiplerince imzalanan ve eger bu
sekilde imzalanmis olmasaydi ancak 6zel karar (special resolution) (CA 2006 Sec.
283) seklinde alinmasi halinde gegerli olabilecek karar veya sozlesmeleri, bir pay
sahipleri sinifinin tiim tyelerince imzalanan ve eger bu sekilde imzalanmig olmasayd:
ancak belirli bir cogunlukla ya da belirli bir usulle alinmasi halinde gegerli olabilecek
karar veya sozlesmeleri ve bir pay sahipleri sinifinin tiim {iyeleri tarafindan mutabik
kalinmamis olsa dahi o sinifin tiim tyelerini fiilen baglayan her tiirlii karar veya
sozlesmeleri kapsar. Bu konuda ayrica bkz. Holger Fleischer, “The Law of Close
Corporations”, General Reports of the XIXth Congress of the International Academy of
Comparative Law, Ius Comparatum — Global Studies in Comparative Laws, 24, Ed.
Martin Schauer ve Bea Verschraegen, (De Gruyter, 2017), 333; Rafal Zakrzewski,
“England and Wales”, International Handbook on Shareholders’ Agreements, Ed.
Sebastian Mock ve digerleri, (De Gruyter, 2018), 255-256; Derek French, Christopher
Ryan ve Stephen W. Mayson, Mayson, French ¢ Ryan on Company Law, (Oxford
University Press, 2021), 69. Benzer diizenlemelerin, Ingiliz hukuk sisteminin etkisi
altunda bulunan Malezya gibi iilkelerde de mevcut oldugu yoniinde bkz. Fleischer,
“The Law of Close Corporations”, 333.

[56] Bu konuda bkz. Dmytro Matvieienko, Shareholders Agreements in Company Law of
Continental Law and Common Law Countries, (Yiksek Lisans Tezi: Mykolas Romeris
University, 2020), 62.
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sistem, halka acik ve kapali statiideki ortakliklara uygulanan ve PSS’nin
bir biitiin halinde aleniyetini saglayan oldukga istisnai bir nitelige sahiptir.

Konuyla ilgili bir diger énemli hiikiim, 2015 tarihli Kiigiik Isletme,
Girisim ve Istihdam Kanunu (Small Business, Enterprise and Employment
Act 2015)P7 ile CA 2006’ya eklenen ve 2023 tarihli Ekonomik Suglar
Kurumsal Seffaflik Kanunu (Economic Crime and Corporate Transparency
Act 2023)5¥ ile 6nemli degisikliklere ugrayan Boliim 21A'da yer almakeadr.
[lgili diizenlemeye gore ortakliklar, ortaklik {izerinde 6nemli 6l¢iide kontrol
giictine sahip durumdaki kisilere (persons with significant control)® ait ve
resmi olarak dogrulanmis kimlik bilgilerini sicile bildirmelidir (CA 2006
Sec. 790LA ve 790LM). Bu sistem her ne kadar PSS’nin hiikiimlerinin
kamuya a¢iklanmasini 6ngdrmese de bu sozlesmeler araciligiyla olusturulan
fiili kontrol yapilarinin sonuglarini goriiniir hile getirmektedir. Zira PSS
bir kisiye ortaklik tizerinde 6nemli 6l¢iide kontrol giicii saglayacak nitelikte
haklar taniyorsa, bu kisi sicile kaydedilmek zorundadir. Bu suretle, PSS’nin
icerigi tamamen erisilebilir hale gelmemekte; ancak soézlesme sayesinde
ortakligin kontroliinii fiilen elde eden kisinin kim oldugu ve bu kontroliin
hukuki niteligi seffaflik kazanmaktadir. Ayrica halka agik ortakliklara, pay-
lar1 tizerinde menfaati bulunan veya bu konuda bilgi sahibi oldugundan
makul surette siiphelenilen kisilere yazili bildirim gondererek bilgi isteme
yetkisi veren CA 2006 Sec. 793 hitkmi de PSS araciligiyla kurulan gizli
kontrol iligkilerinin ve 6nemli 6lgiide kontrol giiciine sahip durumdaki
kisilerin ortaya ¢ikarilmasina hizmet ederek PSS’lerin aleniyetini dolayls
olarak saglayabilir.

Belirtilen diizenlemelerin yan sira, Finansal Yiirtitme Kurumu'nun (Finan-
cial Conduct Authority - FCA) yayimladigi Kamuyu Aydinlatma Rehberi ve

[57] llgili diizenleme icin bkz. https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2015/26/contents
(Erigsim Tarihi: 12.03.2026).

[58] Hgili diizenleme icin bkz. https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2023/56/contents
(Erigim Tarihi: 12.03.2026).

[59] Soz konusu kontrol giiciiniin elde edilmesine dair yontemler, CA 2006 Sec. 790LA
uyarinca Schedule 1A adli metinde belirlenmektedir. Bu konuda ayrica bkz.
Zakrzewski, “England and Wales”, 256.
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Seffaflik Kurallart (Disclosure Guidance and Transparency Rules - DTR)!Y
uyarinca, paylari diizenlenmis piyasalarda islem goren ortakliklarda belirli
pay esiklerinin agilmast durumunda FCA’ya bildirim yapilmalidir. DTR Art.
5.2.1R"* ve devami hiikiimleri ise oy haklarinin hesaplanmasinda birlikte
hareket eden kisiler ve oy haklarinin kullanimina iligkin anlagmalar gibi
hususlarin da dikkate alinacagini diizenlemektedir. Bu nedenle oy haklarinin
kullanimini diizenleyen PSS’ler dolayl: olarak aleniyet kazanabilmektedir.
Ayrica halka acik ortakliklarda birlesme ve devralma siireclerini diizenleyen
Ingiliz Devralma Kanunu da (7%e Takeover Code /The City Code of Takeover
and Mergers- TC)! belirtilen siireclerde ortaklik tizerindeki kontrol iligki-
lerinin veya onemli pay sahipligi yapilanmalarinin agiklanmasini zorunlu
tutarak!® bu konulara iligkin hiikiimler iceren PSS’lerin dolayli olarak
aleniyet kazanmasina hizmet etmektedir.

3. Alman Hukuku

Alman hukukunda PSS’ler kural olarak herhangi bir tescil veya ilan
yikiimliiliigiine tabi degildir.'*” Ancak 6zellikle paylari borsada islem goren
ortakliklar agisindan sermaye piyasasini diizenleyen hitkiimlerin 6ngordiigii
kamuyu aydinlatma yiikiimlilikleri, PSS’lerin gizliligini onemli 6l¢tide
engelleyecek niteliktedir.® Nitekim Menkul Kiymet Islemleri Hakkinda

[60] Ilgili kurallar i¢in bkz. https://www.handbook.fca.org.uk/handbook?timeline=true
(Erigim Tarihi: 12.03.2026).

[61] DTR’nin Art. 5 digindaki hitkiimlerinin Alternatif Yatirim Piyasalarinda (Alternative
Investment Markets - AIM) islem gdren menkul kiymetler hakkinda uygulanmayacag:

yoniinde bkz. https://www.iasplus.com/en-gb/resources/disclosure-and-transparency-
rules (Erisim Tarihi: 12.03.2026).

[62] Tlgili diizenleme igin bkz. https://www.thetakeoverpanel.org.uk/the-code (Erisim
Tarihi: 12.03.2026).

[63] Bu konuda bkz. TC Rule N. 8 ve 9.

[64] Sebastian Mock, “Germany”, International Handbook on Shareholders Agreements,
Ed. Sebastian Mock ve digerleri, (De Gruyter, 2018), 297-298; Rossig,
Gesellschafterabsprachen, 53-54.

[65] Lietke, Vertrige unter Aktiondren, 269.
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Kanun (Gesetz iiber Wertpapierhandell Wertpapierhandelsgesetz - WpHG)!*!
§ 33/1 uyarinca oy haklarinda belirli esiklere ulagilmasi, bu esiklerin agilmasi
veya altuna inilmesi durumunda ortakliga ve Federal Mali Denetim Otori-
tesine (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - BaFin) bildirimde
bulunulmalidir. Tlgili ortaklik da bu bildirimi yayimlamali (WpHG § 40/1)
ve Alman Payli Ortakliklar Kanunu (Aktiengesetz - AktG)!”! uyarinca yillik
mali tablolarin dipnotlarinda agiklamalidir (AktG § 160/1(8)). Ozellikle oy
sozlesmesi niteligindeki PSS’ler, taraflarin oy haklarinin birlikte degerlen-
dirilmesine ve anilan hitkiimlerin uygulanmasina yol agabilir. Bu durumda
birlikte hareket etmeye veya oy haklarinin birlikte kullanilmasina iligkin

olgunun da bildirilmesi gerekir (WpHG § 34).1%

Paylar1 borsada islem goren ortakliklara iliskin kamuyu aydinlatma yiikiim-
liliikleri bakimindan Menkul Kiymet iktisab1 ve Devralmalara Iliskin Kanun
(Wertpapiererwerbs und Ubernahmegesetz - WpUG)® hiikiimlerine de degi-
nilmelidir. Nitekim WpUG § 30, bir ortakligin kontroliinii elde etmek veya
oy haklarini siirekli ve esgiidiimlii bir sekilde kullanmak amaciyla beraber
hareket eden kisilere ait oy haklarinin birlikte degerlendirilmesi gerektigini
diizenlemektedir. Bu sekilde hesaplanan oy haklarinin WpUG § 29 anla-
minda kontrol esigini (%30) agmast halinde, WpUG § 35 uyarinca zorunlu
pay alim teklifi yiikiimliligii dogmaktadir. Pay alim teklifi siirecinde teklif
yikiimlisiiniin BaFin'e yapacag bildirimler ile kamuya agiklanacak teklif
belgesi kapsaminda, birlikte hareket eden kisilerin kimlikleri, aralarindaki
iliskinin niteligi ve kontroliin hangi suretle elde edildigi agiklanmakrtadir.
Bu suretle, her ne kadar PSS’nin tamamu erisilebilir hale gelmese de birlikte
hareket etme yiikiimliiliigiinii veya ortak kontrolii 6ngoren hiikiimleri fiilen
kamuya yansimaktadir.

[66] Tlgili diizenleme igin bkz. https://www.gesetze-im-internet.de/wphg/ (Erisim Tarihi:
25.03.2026).

[67] llgili diizenleme igin bkz. https://www.gesetze-im-internet.de/akeg/index.html (Erisim
Tarihi: 27.03.2026).

[68] Ayrinuli bilgi icin bkz. Lietke, Vertrige unter Aktiondren, 269-270.

[69] Ilgili diizenleme igin bkz. https://www.gesetze-im-internet.de/wp_g/BJNR382210001.
html (Erisim Tarihi: 28.03.20206).
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Paylar1 borsada igslem gérmeyen ortakliklarda PSS’lerin aleniyeti bagla-
minda ise AktG kurallari incelenmelidir. Nitekim AktG § 20/1 uyarinca bir
ortakliktaki oy haklarinin dortte birinden fazlasini iktisap eden bir isletme,
bu durumu ilgili ortakliga bildirmek zorundadir.”” Keza AktG § 20/4 uya-
rinca, bir isletme ortakliktaki paylarin ¢ogunlugunu ettiginde de bildirim
yikiimltligt dogmakeadir. Ancak s6z konusu hiikiimler PSS’ler agisindan
oldukea sinirli bir seffaflik saglamaktadir. Nitekim 6gretide, AkeG § 20 kap-
saminda bildirim yapuilsa bile bunun yalnizca “dértte birini veya ¢cogunlugu
asan oranda kontrol elde edildigi” bilgisiyle sinirli kalacagi; PSS’nin icerigini
ve sozlesmenin diger taraflarinin kimliklerini kapsamayacagt vurgulanmak-
tadir.”" Dahast s6z konusu hitkiimlerde bildirim yiikiimliisii olarak yalnizca
isletmelerin (Unternehmen) zikredildigi; dolayisiyla bu kategoriye girmeyen,
ornegin adi ortaklik niteligi tagiyan oy sozlesmelerinin (Abstimmungspools)
AktG § 20 baglaminda degerlendirilemeyecegi belirtilmekeedir.”*

Almanyada ortakliklara paylarinin borsada islem goriip gormedigin-
den bagimsiz olarak uygulanan Kara Paranin Aklanmasinin Onlenmesi
Kanunu (Gesetz iiber das Aufspiiren von Gewinnen aus schweren Straftaten/
Geldwischegesetz- GwG) uyarinca tutulan Seffaflik Sicili (7ransparenzregister)
(GWG § 18 vd.) nezdinde de gercek faydalanict (wirtschafilich Berechtigte)
(GWG § 3) konumundaki kisilerin saptanmasi yoluyla PSS’lerin aleniyet
kazanabilecegi diistintilebilir. Ancak anilan sicilin biitiintiyle kamuya agik
olmadig: ve belirli istisnalar disinda yalnizca mesru menfaatini kanitlayan

kisilerin erisimine sunuldugu goz ardi edilmemelidir (GWG § 23/1(3)).

[70] AktG § 20/8 dolayzstyla, paylari borsaya kote edilmis anonim ortakliklar bakimindan
AktG § 20-22 yerine, sermaye piyasast hukukuna iligkin bildirim ytikiimliiliiklerini
diizenleyen WpHG hiikiimlerinin uygulanacagi hususunda bkz. Lietke, Vertrige unter
Aktiondren, 266.

[71] Markus Roth, “Shareholders’ Agreements in Listed Companies: Germany”, Social
Science Research Network 2013, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=2234348 (Erisim Tarihi: 26.02.2026), 14; Matvieienko, Shareholders Agreements,
65.

[72] Lietke, Vertrige unter Aktiondren, 266 vd. Pay sahipleri arasinda kurulmus bir adi
ortaklik hikim igletme niteligi tasimasa da, s6z konusu ortakligi olusturan pay
sahiplerinin (diger bir deyigle PSS’nin taraflarinin) hikim durumda bulunabilecegi
yoniinde bkz. (Okutan Nilsson, Paysahipleri Sozlesmeleri, 457 ve 4606).
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Dolayistyla ilgili sicilin PSS’lere kamusal anlamda tam bir aleniyet sagla-
madig1 sdylenebilir.”?!

4. Isvicre Hukuku

Isvigre hukukunda da PSS’lerin kural olarak tescil veya ilan edilmesi
yahut yonetim kurulu iiyelerince kamuya duyurulmasi gerekmedigi gibi, "
sozlesmenin taraflar1 da sozlesmenin varlig1 veya icerigi hakkinda agiklama
yapmak zorunda degildir.””’ Bununla birlikte, Finansal Piyasa Altyapi
Kanunu (Finanzmarktinfrastrukturgesetz - FinFraG)"® uyarinca, paylari
borsaya kote edilmis ortakliklarda, ortakligin paylarini veya bu paylara
iliskin alim veya satum haklarini dogrudan, dolayli ya da tigtincii sahislarla
birlikte hareket ederek (in gemeinsamer Absprache mit Dritten) edinen yahut
elden cikaran ve bu suretle oy haklari kanunda belirlenen esiklere ulagan,
bu esiklerin tistiine ¢tkan veya altina inen kisiler, bu durumu ortakliga ve
borsaya bildirmek zorundadir (FinFraG Art. 120). Birlikte hareket edenlerce
s6z konusu esiklerin agilmasi veya altina inilmesi halinde; toplam istirak
oranlari, kimlik bilgileri, s6zlesmenin niteligi ve temsil durumu da kamuya

(73] Almanyadaki Seffaflik Sicili’nin 6ng6rdugi sistem, diger Kita Avrupas: tilkelerinde
de mevcuttur. Bu nedenle, s6z konusu sicilin PSS’lerin aleniyeti tizerindeki etkisi
hakkinda Alman hukuku agisindan yapilan bu kisimdaki degerlendirmelerin agagidaki
[ralyan ve Ispanyol hukuk sistemleri icin de gecerli oldugu belirtilmelidir.

[74] Hakli ¢ikarlarini inandirict bi¢imde ortaya koyan pay sahiplerinin ve alacaklilarin
yonetim kurulundan ortakligin organizasyonuna dair bilgi talep edebilmesini ongdren
OR Art. 716b/4’tin dahi, ortakligin yapisini fiilen etkileyen PSS’ler hakkinda y6netim
kurulu tiyelerini agiklama yapmaya zorlayamayacag yoniinde bkz. Forstmoser ve
Kiichler, Aktiondrbindungsvertrige, § 23, N. 1166 vd.

[75] Forstmoser ve Kiichler, Aktionirbindungsvertrige, S 23, N. 1163-1164; Gerhard ve
Schwarz, “Delaware unter Beschuss”, 350; Vischer, “Gesellschafterbindungsvertr
dge”, 119; Michael A. Meer, “Switzerland”, International Handbook on Shareholders
Agreements, Ed. Sebastian Mock ve digerleri, (De Gruyter, 2018), 616. Pay sahiplerinin
ortaklik ile akdettikleri PSS’lerin herhangi bir agiklama yiikiimliiliigiine tabi olmadig:
konusunda bkz. Sandro Germann, Die personalistische AG und GmbH — (Unter
besonderer Beriicksichtigung von Aktiondr- und Gesellschafterbindungsvertriigen), (Dike,
2015), § 4 N. 119.

[76] 1lgili diizenleme igin bkz. https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/2015/853/de (Erisim
Tarihi: 24.03.20206).
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agiklanmalidir (FinFraG Art. 121). Ne var ki 6gretide, anilan kurallarin
PSS’nin igerigi baglaminda sinirli bir geffaflik sagladigi belirtilmektedir.””

Aciklanan diizenlemelere ek olarak, SIX Menkul Kiymetler Borsas’'nin
Kurumsal Yonetimle Ilgili Bilgilere Iliskin Yonergesi'nin (Richtlinie betreffend
Informationen zur Corporate Governance)’® Ek 1.2 uyarinca, paylari borsaya
kote edilmis ortakliklarda ihraggi tarafindan bilindigi 6l¢iide, 6nemli pay
sahipleri ve pay sahibi gruplari ile bunlarin sahip olduklar: pay oranlarina
iligkin agiklamalar kapsaminda, PSS’lerin temel unsurlart kurumsal yonetim
raporunda gosterilmelidir. Ayrica, ihragginin faaliyet alaninda meydana gelen
ve agtklanmast paylarin piyasa fiyatinda 6nemli bir degisiklige yol acabilecek
nitelikteki olgularin kamuya agiklamasini 6ngéren SIX Kotasyon Kurallar:
(SIX Kotierungsreglement- SIX KR)7? Art. 53 hitkmii de PSS’lerin aleniyetine
dolayli olarak katk: saglayabilir.®” Ornegin ihracci ortakligin bizzat taraf
oldugu ve onun kontrol yapisini veya yonetimini 6nemli 6l¢tide degistiren
bir PSS’nin akdedilmesi, somut olayda paylarin piyasa fiyatini 6nemli
olctide etkileyebilecek nitelikteyse Art. 53 kapsaminda agtklama yapilmasi
gerektirebilir. Bu agiklamayla, PSS’nin tamami kamuya agiklanmasa dahi,
sozlesmenin kontrol ve yonetim yapisin: etkileyen esasli hitkiimleri ile
bunlarin sonuglar: yatirimeilar tarafindan 6grenilebilir.

[77]1 Forstmoser ve Kiichler, Aktiondrbindungsvertrige, § 14, N. 707. Aleni pay alim teklifi
stirecindeki bildirim yiikimliiliiklerini diizenleyen FinFraG Art. 134 ve zorunlu pay
alim teklifine iligkin FinFraG Art. 135 agisindan benzer yondeki yorumlar i¢in bkz.
Jentsch, “Transparenz”, 293-295. Ayrica bkz. Meer, “Switzerland”, 617. Avusturya
Ticari Isletmeler Kanunu (Unternehmensgesetzbuch) § 243a/1(2) uyarinca pay sahipleri
arasinda akdedilen ve ortakligin yénetim kurulunun bilgisi dahilinde olan oy hakk:
sinirlamalari veya pay devrine iliskin kisitlamalari iceren PSS’ler, faaliyet raporunda
agtklanmalidir. Bu konuda ayrica bkz. Artl, “Austria”, 148-149 (ilgili diizenleme icin
bkz. https://www.ris.bka.gv.at/ GeltendeFassung.wxe? Abfrage=Bundesnormen&Ges
etzesnummer=10001702 (Erisim Tarihi: 25.03.2026).

(78] Illgili diizenleme igin bkz. https://www.ser-ag.com/dam/downloads/regulation/listing/
directives/dcg-de.pdf (Erisim Tarihi: 24.03.2026).

[79] llgili diizenleme igin bkz. hteps://www.ser-ag.com/dam/downloads/regulation/listing/
listing-rules/Ir-de.pdf (Erisim Tarihi: 24.03.2026).

[80] Duyurulmast halinde payin fiyatini onemli 6lgiide etkileme potansiyeli tastyan olaylar,
fiyat etkileyen olaylar olarak kabul edilir (SIX KR Art. 53/1, ¢.2)
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Diger pay sahipleriyle akdettigi bir oy sozlesmesi niteligindeki PSS ara-
ciligryla paylart borsaya kote edilmis bir ortakligr Isvigre Borglar Kanunu
(Obligationenrecht - OR)®! Art. 963/2 hitkmii uyarinca kontrol eden pay
sahibi, bu durumu ve belirli bilgileri ortakliga iletmelidir (OR Art. 697j/3).
Paylar1 borsaya kote edilmemis ortakliklarda ise, pay senetlerinin veya oy
haklarinin %25’ini veya daha fazlasini edinen kisiler, “gercek faydalaniciya”
(ekonomik yetkili kisiye) (wirtschaftlich berechtige Person)® dair belirli
bilgileri ortakliga bildirmelidir (OR Art. 697j/1).583 Anilan yiikiimliiliik,
belirtilen esige birden fazla kisinin birlikte hareket etmek suretiyle ulagmasi
halinde de gecerlidir. Ancak bildirilen bu bilgiler kamuya agiklanmayip
yalnizca ortaklik nezdinde tutulmaktadir (OR Art. 6971). Bu nedenle
OR Art. 697j hitkmiintin PSS’lere tam bir kamusal aleniyet saglamadig;
belirtilmektedir.’®%

5. Italyan ve ispanyol Hukuklan

[talyan hukukunda PSS’lerin (patti parasociali) aleniyetine iliskin diizen-
lemeler temelde Italyan Medeni Kanunu (Codice Civile - CCivIt)"® ve

(81] Ilgili diizenleme igin bkz. https://www.fedlex.admin.ch/eli/cc/27/317_321_377/de
(Erigim Tarihi: 24.03.2026).

(82] Ziihtii Aytag, “Isvigre Hukukunda Anonim Sirket Pay Sahiplerinin Pay Edinimlerinde
Bildirim Yiikiimliiliigiine Iliskin Yeni Diizenlemeler ve Konunun Tiirk Hukuku
Agisindan Degerlendirilmesi”, Prof. Dr. Seza Reisoglu Armagani, Ed. Sabih Arkan ve
digerleri, (BTHAE, 2016), 69.

[83] Ayrinuli bilgi igin bkz. Aytag, “Bildirim Yiikiimliiligii”, 68 vd. Isvigre Parlamentosu
tarafindan Eylil 2025’te kabul edilen ve OR Art. 697j’yi ilga ederek merkezi bir
Seffaflik Sicili (7ransparenzregister) kurulmasint ongoren Tiizel Kisilerin Seffafligs ve
Gergek Faydalanicilarin Belirlenmesi Hakkinda Federal Kanun (Bundesgesetz iiber die
Transparenz juristischer Personen und die Identifikation der wirtschaftlich berechtigten
Personen - T]PG) kapsaminda da durum degismemektedir (https://www.fedlex.admin.
ch/eli/fga/2025/2900/de (Erisim Tarihi: 24.03.2026)). Zira bu sicil de kamunun
erisimine kapali olup, PSS’ler araciligiyla ortaklik {izerinde elde edilen kontroliin

icerigini kamuoyuna ve diger yatirimcilara ifsa etme islevinden yoksundur.
[84] Bkz. Jentsch, “Transparenz”, 299.

[85] https://www.gazzettaufficiale.it/dettaglio/codici/codiceCivile (Erisim Tarihi:
12.03.2026).
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Konsolide Finansal Piyasalar Kanunu'nda (// Zesto Unico della Finanza
- TUF)® yer almaktadir. CCivlt uyarinca, risk sermayesi piyasasina bas-
vuran (halka acik) ortakliklarda (societa che fanno ricorso al mercato del
capitale di rischio)®® akdedilen PSS’ler ortakliga bildirilmelidir. Ayrica bu
sozlesmelerin varligi her genel kurul toplanusinin agilisinda duyurulmals
ve bu bildirim toplant: tutanagina gegirilerek ticaret siciline sunulmalidir
(CCivlt Art. 2341-ter para. 1).%¥ Bunun yaninda, paylari borsaya kote
edilmis ortakliklar bakimindan ayrinuli bir kamuyu aydinlatma rejimi
ongoéren TUE, bu tiir ortakliklar ile onlari kontrol eden ortakliklarda akde-
dilen ve oy haklarinin kullanilmasini konu edinen PSS’lerin Ortakliklar
ve Borsa Ulusal Komisyonu'na (Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa - CONSOB) bildirilmesini, sézlesmenin 6zetinin giinlitk basinda
yayimlanmasini, ihragct ortakliga bildirilmesini ve ticaret sicilinde tescil
edilmesini zorunlu tutmaktadir (TUF Art. 122/1. Ayrica bkz. CONSOB
Issuers’ Regulation No 11971 Art. 128).%% Bu yiikiimliiliiklere uyulmamast
halinde, ilgili PSS hitkiim ve sonu¢ dogurmaz (TUF Art. 122/3). Ayrica
borsaya kote edilmis paylara iligkin oy haklari1 kullanilamaz; aksi halde bu
oylara dayanilarak alinan genel kurul kararlarinin iptali istenebilir (TUF
Art. 122/4). Bunun yani sira TUF Art. 120 uyarinca paylari borsaya kote
edilmis ortakliklarda belirli esiklerde sermayenin elde edilmesi halinde de
CONSOB’a bildirimde bulunulmalidir. Dolayisiyla PSS araciligiyla birlikte
hareket eden kisilerin oy oranlari toplami anilan egiklere ulagmigsa, sermaye
piyasast bildirimleri tetiklenecek ve yapilacak bildirim, s6zlesme ile olusan
bu yapiy: aleni héle getirebilecektir.

[86] https://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.
legislativo:1998-02-24;58 (Erisim Tarihi: 12.03.2026).

[87] Bu ortakliklar, CCivIt Art. 2325-bis. hitkmii anlaminda pay sahipligi yapist 6nemli
olctide yaygin olanlar ile paylari diizenlenmis piyasalarda islem goren ortakliklardir.
Hiikiim hakkinda ayrica bkz. Carlo Bruni, “Joint Stock Companies in the Italian
Legal System”, Comparative Law Review, 24, (2018), 161 ve dn. 3.

[88] Anilan hiikiim hakkinda bkz. Marazzotta, Shareholders’ Agreements, 106-107; Bruni,
“Joint Stock Companies”, 168; Corrado Malberti, “Italy”, International Handbook
on Shareholders’ Agreements, Ed. Sebastian Mock ve digerleri, (De Gruyter, 2018),
428 vd.

[89] Illgili diizenlemenin Ingilizce resmi terciimesi i¢in bkz. https://www.consob.it/
documents/718268/6018868/reg11971e.pdf (Erisim Tarihi: 12.03.2026).
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[talyan hukukuna benzer bir sistem Ispanyada da benimsenmistir."
Nitekim Sermaye Ortakliklari Kanunu (Ley de Sociedades de Capital- LSC)PV
uyarinca, paylari borsaya kote edilmis anonim ortakliklarda;®? oy haklarini
ilgilendiren veya paylarin ya da dontstiiriilebilir/degistirilebilir tahvillerin
serbestce devrini kisitlayan veya sarta baglayan PSS’lerin akdedilmesi, siire-
sinin uzatilmast veya degistirilmesi, ortakliga ve Ulusal Menkul Kiymetler
Piyasast Komisyonu'na (Comision Nacional del Mercado de Valores- CNMV)
derhal bildirilmelidir (LSC Art. 531/1).7% Bildirimin ardindan, PSS’yi iceren
belge, ortakligin kayitli oldugu ticaret siciline (registro mercantil) sunulmali
ve kamuya duyurulmalidir (LSC Art. 531/2-3). Italyan modeline benzer
sekilde, gerekli bildirimler yapilip tescil ve ilan islemleri tamamlanana dek
PSS’ler higbir hiikiim ve sonug dogurmaz (LSC Art. 533).°% Ancak kamuya
aciklanmamis PSS’ye dayanilarak oy kullanilmasinin, alinan karari dogrudan
hitkkiimsiiz kilacagina iliskin acik bir diizenleme bulunmamaktadir.” PSS’nin
kamuya duyurulmasinin ortakliga ciddi sekilde zarar verebilecegi durum-
larda, taraflarin talebi tizerine CNMYV, s6zlesmenin kismen veya tamamen
gizli tutulmasina karar verebilir. Bu durumda ortakligin; s6zlesmeyi kamuya

[90] PSS’lerin kamuya duyurulmasina iliskin Ispanyadaki kurallarin Italyan TUF
diizenlemelerine gore yapilandirildigi yoniinde bkz. David Pérez Milldn, “Spain”,
International Handbook on Shareholders Agreements, Ed. Sebastian Mock ve digetleri,
(De Gruyter, 2018), 585.

[91] Illgili diizenlemenin Ingilizce resmi terciimesi icin bkz. https://www.mjusticia.gob.es/
es/AreaTematica/DocumentacionPublicaciones/Documents/Royal%20Legislative%20
decree%201%2C%2001%2002%20july.pdf (Erisim Tarihi: 28.03.2026).

[92] Paylari borsaya kote edilmemis ortakliklarda akdedilen PSS’lerin kamuya aciklanmasinin
zorunlu olmadig1 yoniinde bkz. Paula del Val Talens ve Miguel Gimeno Ribes, “Setting
the Scene, Family Firms and Closed Companies in Spain”, Family Firms and Closed
Companies in Germany and Spain, Ed. Holger Fleischer ve digerleri, (Mohr Siebeck,
2021), 36. Ayrica bkz. Pérez Milldn, “Spain”, 585.

[93] Oy hakkina veya paylarin devrinin sinirlandirilmasina iliskin olmayan PSS’lerin bu

kapsama girmedigi hususunda bkz. del Val Talens ve Ribes, “Spain”, 36.

[94] Ayrica bkz. Lietke, Vertrige unter Aktiondren, 285 ve ayni sayfada dn. 363. LSC Art.
530 ila 533°de yer alan hiikiimler, paylari borsaya kote edilmis ortakliklari kontrol

eden ortakligin pay sahipleri arasinda akdedilen s6zlesmeler hakkinda da uygulama
alani bulur (LSC Art. 534).

[95] DPérez Milldn, “Spain”, 585- 586; Lietke, Vertrige unter Aktiondren, 284-285.
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duyurma, PSS’yi igeren belgeyi ticaret siciline sunma ve yayimlama yitkiim-
liligt ortadan kalkar (LSC Art. 535). Agiklanan diizenlemelerin diginda,
[spanyada da paylar1 borsaya edilmis ortakliklarda PSS kapsaminda birlikte
hareket eden kisilere atfedilen oy haklarinin toplaminin ilgili bildirim esik-
lerine ulagmasi veya bu esikleri agmasi hélinde ilgili ihragciya ve CNMV’ye
bildirim yiikiimliiliigii dogabilir (Real Decreto 1362/2007, Art. 23).P¢

B. Tiirk Hukukunda

PSS’lerin aleniyetine iligkin olarak belirli yabanct hukuk sistemlerine
iliskin yukaridaki agiklamalardan sonra, calismanin bu kisminda konu Ttirk
hukuku a¢isindan incelenecektir. Bu kapsamda, yabanci hukuklara iligkin
incelemede benimsenen sistematige uygun olarak, Tiirk hukuku a¢isindan
da konu halka agik ve kapali ortakliklar agisindan ayri ayri ele alinacakur. Bu
nedenle oncelikle gesitli belge ve araglarin halka agik anonim ortakliklarda
PSS’lerin aleniyetini saglayip saglamayacagi degerlendirilecektir. Devamla
halka kapali anonim ortakliklar acisindan ilgili mevzuat hitkiimlerine mer-
cek tutulacakur.

1. Halka A¢ik Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sozlesmelerine Aleniyet
Saglayabilecek Araglar

a. izahname ve ihrag Belgesi

6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu (SerPK) uyarinca izahname, “ihra¢-
¢inin ve varsa garantoriin finansal durum ve performans ile gelecege yonelik
beklentilerine, faaliyetlerine, ibrag edilecek veya borsada islem gorecek sermaye
piyasast araglarimin ozelliklerine ve bunlara bagl: hak ve risklere iliskin olarak
yatirimetlarin bilingli bir degerlendirme yapmasini saglayacak nitelikteki tiim
bilgileri iceren kamuyu aydinlatma belgesi”dir (SerPK m. 3/1(j)). Bu bel-
gede yer alan bilgiler, ihragciya, halka arz edene ve ihraca iligkin mevzuatin
ongordiigii hususlar agiklikla ortaya koymali; Sermaye Piyasast Kurulu’'nun
(SPK/Kurul) belirledigi standartlara®” uygun, tam ve giincel olmali ve ayrica
yatrimeilarca kolaylikla analiz edilip anlagilabilecek sekilde hazirlanmalidir

[96] ilgili diizenlemenin ingilizce resmi terclimesi i¢in bkz. https://www.cnmv.es/docPortal/
legislacion/realdecre/RD1362_2007_ingles.pdf (Erisim Tarihi: 12.03.2026).

[97] Izahnamede bulunmast gereken asgari bilgileri belirleme konuda Kurul yetkilidir
(SerPK m. 5/1).
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(SerPK m. 4/1-2). 11-5.1 sayili Izahname ve Thrag Belgesi Tebligi (II-5.1
say1li Teblig) uyarinca, Kurul onayinin alinmast icin yapilan bagvuru sira-
sinda istenen ek bilgilerin izahnamede yer almasi ve gerektiginde belgeye
dayandirilmast da zorunludur (II-5.1 sayil: Teblig m. 7/1).

[zahname, halka arz siirecinin temel kamuyu aydinlatma belgesidir.”® Bu
nedenle, ortakliga iligskin bilgilerin sistemli bir sekilde sunulmasi amaciyla
Kurul, paylarini halka arz eden ve SerPK m. 16 geregince paylarinit halka
arz etmis sayilan ortakliklar i¢in izahname formati ve hazirlama kilavuzlar
yayimlamigtir.®?” Anilan kilavuzlarda, izahnamelerin “6nemli s6zlesmeler”

1199 Buna gore,

boliimiinde belirli bilgilerin yer almasi zorunlu tutulmustur.
olagan ticari faaliyetlerin yiirtitiilmesine bagli olarak imzalanan s6zlesmeler
hari¢ olmak tizere, ihragginin veya grup ortakliklarindan birinin izahname
tarihinden 6nceki iki yil icinde taraf oldugu, grup tyelerine yiikiimlilik
getiren veya haklar taniyan ve grubu 6nemli 6l¢tide etkileyebilecek nitelik
tastyan yahut imzalanmis olmakla birlikte hentiz yrtirlige girmemis olan
onemli sozlesmelerin 6zetine bu béliimde yer verilmelidir. Bu anlamda
“6nemli sozlesmeler” kavraminin kapsamina bu niteligi haiz PSS’lerin de gire-
bilecegi agiktir. Nitekim uygulamada PSS’ler bir biitiin olarak paylasilmasa

da bu sozlesmelere iliskin temel bilgilere izahnamelerde yer verilmektedir."*"

[98] Gokhan Aydogan, Anonim Sirketlerde Kamuyu Aydinlatma Belgelerinden Dogan
Hukuki Sorumluluk, (BTHAE, 2021), 140-141.

[99] So6z konusu kilavuzlarin da yer aldigt kamuyu aydinlatma belgeleri ile bagvuru
formlar i¢in bkz. https://www.spk.gov.tr/sirketler/duzenlemeler-ve-surecler/kamuyu-
aydinlatma-belgeleri-ve-basvuru-formlari (Erigsim Tarihi: 02.04.2026).

[100] Paylarini halka arz eden ortakliklar icin bkz. Paylarin Halka Arzinda Kullanilacak
Tek Belgeden Meydana Gelen Izahname Formati ve Hazirlanmasina Iliskin Kilavuz
(Kilavuz-1), N. 22 ve Paylarin Halka Arzinda Kullanilacak Thragei Bilgi Dokiimant
Formati ve Hazirlanmasina Iligkin Kilavuz (Kilavuz-2), N. 22). Paylarini halka arz
etmis sayilan ortakliklar i¢cin bkz. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 16. Maddesi Uyarinca
Paylar1 Halka Arz Olunmus Sayilan Halka A¢ik Ortakliklarin Paylarinin Borsada

[slem Goérmeye Baglamast I¢in Kullanilacak Izahname Formati ve Hazirlanmasina
Mliskin Kilavuz (Kilavuz-3), N. 18.

[101] Ornegin Kimteks Poliiiretan Sanayi ve Ticaret A.$. nin 15.04.2022 tarihli
izahnamesinde, ortakligin da tarafi oldugu bir PSS hakkinda bilgiler paylasimigtir
(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1021361 (Erisim Tarihi: 31.03.20206)). Keza
Beymen Magazacilik A.$.’nin 27.04.2018 tarihinde paylastigi izahnamede, ortakligin
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Dikkat etmek gerekir ki, kilavuzlardaki a¢iklamalar uyarinca, ihragginin
izahnamede belirtilen PSS’ye dogrudan taraf olmast sart degildir; ortakliklar
toplulugundaki baska bir ortakligin taraf oldugu PSS’ye ait bilgilerin de bu
belgede yer almasi gerekebilir.

Izahnamenin 6nemli s6zlesmeler boliimii disinda kalan kisimlarinda
da PSS’lere iliskin bilgiler bulunabilir. Zira kilavuzlar, ihrag¢inin yonetim
hakimiyetinde degisiklige yol agabilecek anlagmalar veya diizenlemele-
rin izahnamede aciklanmasini zorunlu kilmaktadir (Kilavuz-1, N. 19.5;
Kilavuz-2, N. 18.5; Kilavuz-3, N. 15.5). Ozellikle pay sahipleri arasinda
imzalanan ve pay alim-satim opsiyonlari, oy sozlesmeleri veya sarta bagl
pay devir taahhiitleri iceren PSS’lerin ortaklik yonetimindeki hakimiyet
durumunu etkileyebilecegi 6ngoriilityorsa, bu hususlarin da izahnamede

agtklanmasi gerekebilir.!%?

[zahname, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ile ihraggt ortakligin ve
ihraca aracilik eden kurulusun internet sitelerinde yayimlanir (II-5.1 sayili
Teblig m. 28/2).' Keza izahnamede yer alan bilgilerde satis 6ncesinde
veya siiresince yatirim kararini etkileyebilecek yeni hususlarin veya degi-
sikliklerin ortaya ¢ikmasi hélinde, bunlar Kurul’a yazili olarak bildirilir ve
onaylandiktan sonra derhal ilan edilir (SerPK m. 8; II-5.1 sayili Teblig m.
24/1-2). Bu suretle, izahnamede yer alan PSS’ye ait bilgiler, kamu nezdinde
aleniyet kazanir. Sonug olarak izahname, halka agik anonim ortakliklarda
PSS’lerin tamaminin olmasa da yatirimer kararini etkileyebilecek nitelikteki
hitkiimlerinin aleniyetine hizmet eden 6nemli bir aragtr.

[zahname ile birlikte I1-5.1 sayili Teblig'de diizenlenen “ihrag belgesi”
izahnameye gore daha sinirli bir uygulama alanina sahip olup, bu belgede

yer aldig1 grup icinde yapilan, ancak ortakligin taraf olmadigs bir PSS’ye iliskin
agtklamalarda bulunulmugtur (hetps://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/679629 (Erisim
Tarihi: 31.03.20206)).

[102] Ornek olarak bkz. Beymen Magazacilik A.S.’nin 27.04.2018 tarihli izahnamesi, N.
19.5 (hteps://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/679629 (Erisim Tarihi: 31.03.2026)).

[103] Izahname ticaret siciline tescil ve Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi'nde (T'TSG) ilan
edilmez. Ancak SPK tarafindan onaylanmasini takiben SPK tarafindan belirlenecek
esaslara gore yayimlanir. Yalnizca, izahnamenin yayimlandigs yer ticaret siciline tescil
ve TTSGde ilan edilir. Bununla birlikte izahname, onaylanmadan 6nce SPK’nin
belirledigi esaslar dikkate alinarak ilan edilebilir (SerPK m. 7/1-2).
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sermaye piyasast araglarinin niteligi ve sats sartlari hakkinda bilgiler yer
alir (bkz. II-5.1 sayili Teblig m. 4/1(g)).!""" Bu nedenle kural olarak ihrag
belgesinde PSS’lere iliskin bilgilerin bulunmas: beklenmez.

b. Siirekli Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

Halka agik ortakliklar, stirekli kamuyu aydinlatma ytktamliliklerini
SerPK m. 14 uyarinca finansal tablo ve raporlar: ile bagimsiz denetim
raporlarini I1-14.1 sayili Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin
Esaslar Tebligi'ne (II-14.1 sayili Teblig) uygun olarak kamuya duyurmak
suretiyle yerine getirirler."® Bu baglamda, anilan belgelerde PSS’lerin ale-

niyet kazanip kazanamayacag: irdelenmelidir.

Anilan Teblig bakimindan “finansal raporlar”; yonetim kurulu faaliyet

11061 jle finansal tablolari icerir (II-14.1 sayili

raporlari ve sorumluluk beyan:
Teblig m. 4/1(b)). “Finansal tablolar” ise, kar/zarar, finansal durum, diger
kapsamli gelir, nakit akis ve 6zkaynak degisim tablolari ile bunlarin dipnot-
larini ifade eder (II-14.1 sayili Teblig m. 4/1(c)). Finansal tablolarin icerigi
genellikle sayisal verilerden olustugundan, bir PSS’ nin yarattigi mali sonuglar
finansal tablolara yansisa dahi sozlesmenin igerigine ait kapsamli bilgilere
buradan ¢ogu zaman ulagilamaz. Ancak uygulamada finansal tablolarin
dipnotlarinda PSS’lere ait bilgiler (genellikle sézlesmenin taraflari, konusu

ve amact ile sinirli olsa da) yer alabilmektedir.!""”

[104] Ayrica bkz. Vural Giinal ve Yal¢in Ozge Okat, Sermaye Piyasas: Hukukunun Esaslars,
(On 1ki Levha, 2021), 69.

[105] Benzer bir degerlendirme igin bkz. Manavgat, Halka Acik Anonim Ortakliklar ve
Halka Arz, 199-200.

[106] Sorumluluk beyani, yillik ve ara donem finansal raporlara, finansal tablo ve faaliyet
raporlart ile birlikte; finansal raporlamadan sorumlu yonetim kurulu tiyeleri ile igsletme
genel midiirti veya finansal raporlamadan sorumlu ydneticinin teshis edilmesine
imkén saglayan agiklamalardir (II-14.1 sayili Teblig m. 9/3). Bu beyanda PSS’ler ait
bilgiler kural olarak yer almaz.

[107] Uygulamada finansal tablolarin dipnotlarinda (“Grup Organizasyonu”, “Iliskili Taraf
Agiklamalar1”, “Raporlama Doneminden Sonraki Olaylar” vb. basliklar altinda)
PSS bilgilerine rastlanabilmektedir. Ornegin bkz. Is Yatirim Menkul Degerler
A.$’nin 05.03.2026'da KAP’ta yayimlanan 2025 yili finansal tablolari (hteps://
www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1566767; Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin
11.03.2026'da KAP’ta yayimlanan 2025 yili finansal tablolar: (https://www.kap.org.
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Ara dénemlerde diizenlenip ilan edilen diger bir belge, yonetim kurulunun
faaliyet raporudur. TTK m. 516/3 kapsaminda ¢ikarilan Ortakliklarin Yillik
Faaliyet Raporunun Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik
uyarinca bu rapor, ortakligin ilgili yila ait faaliyet akisini ve finansal duru-
munu ger¢ege uygun, dolambagsiz, eksiksiz ve diiriist bir sekilde yansitan,
ortakligin gelisimi ve olasi riskler hakkinda bilgiler iceren bir belgedir (m.
3/1(g)). Zorunlu igerigi II-14.1 sayili Teblig m. 8/2'de diizenlenen bu
raporda, ilgili ddneme ait olaylar ve bunlarin finansal tablolara etkileri de yer
almalidir (II-14.1 sayili Teblig m. 8/3). Hitkiimde gegen “olay” kelimesinin
hukuki islemleri de kapsadigt kabul edilebilir."®® Dolayisiyla PSS’ler de bu
kapsama girer. Uygulamada yayimlanan faaliyet raporlarinda PSS’lerin tam
metnine veya hiitkiimlerinin ayrintularina kural olarak yer verilmemekete;
cogunlukla sozlesmenin varligi, taraflari ve temel amact hakkinda bilgi

verilmesiyle yetinilmekeedir.!'?”!

tr/tr/Bildirim/1570752; Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Miithendislik Anonim
Sirketi ve Bagli Ortakliklarinin 17.02.2026’'da KAP’ta yayimlanan konsolide finansal
tablolari (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1557945 (Erisim Tarihi: 03.04.2026)).
11-16.3 sayili Paylar1 Girisim Sermayesi Pazarinda (GSP) Islem Gorecek Ortakliklara
[liskin Esaslar Tebligi'ne (II-16.3 sayili Teblig) gore, paylart GSP'de islem gérecek
anonim ortakliklar bazi ara dénem raporlama ytikiimliiliklerinden muaf olsalar da
(m. 6/2), halka acik ortaklik statiisiindedirler. Ayrica II-14.1 sayili Teblig bakimindan
“ihrag ettigi sermaye piyasast araglari bir borsada veya teskilatlanmis diger pazar
yerlerinde islem goren isletme” olarak kabul edilirler (m. 1/2; 6/1). Bu nedenle sz
konusu ortakliklar, II-14.1 sayili Teblig uyarinca kural olarak siirekli aydinlatma
rejimine tabidirler. Dolayisiyla PSS’lerin aleniyet kazandig: héllerin paylari GSP’de
islem goren ortakliklar icin de gecerli oldugu degerlendirilmektedir.

[108] Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, 204.

[109] Ornegin Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.’nin 08.11.2022 tarihinde KAPta ilan
edilen “01.01.2022 - 30.09.2022 Ara Hesap Donemine Ait Faaliyet Raporu”nda,
gruptaki bir bagli ortaklik tarafindan edinilen paylara iliskin bir PSS’nin varligina
deginilmistir (https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1078342 (Erisim Tarihi: 03.04.2026)).
Keza Hedef Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S.’nin 24.10.2023 tarihli KAP
bildirimiyle ilan ettigi faaliyet raporunda, ortakligin taraf oldugu bir PSS'den
bahsedilmektedir (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1209096 (Erisim Tarihi:
03.04.2026)). Konuya iliskin diger baz1 6rnekler icin bkz. Esenboga Elektrik Uretim
A.§’nin 11.05.2026 tarihinde KAP’ta ilan edilen yonetim kurulu faaliyet raporu
(heeps://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1605837); Alarko Holding A.$.’nin 07.11.2025
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Sermaye piyasasi araglari borsada ya da teskilatlanmis diger pazar yerlerinde
islem goren ortakliklarin finansal raporlart KAP’a bildirilir ve ortakligin
internet sitesinde yayimlanir (II-14.1 sayili Teblig m. 12/1(a), 14). Bu
baglamda, anilan raporlarda yer alan PSS bilgileri, TTK m. 437/1 uyarinca
pay sahiplerine taninan inceleme imk4nindan farkli olarak kamuya da a¢ik-
lanmis olur. Buna kargin sermaye piyasast araglari herhangi bir borsada veya
teskilatlanmig diger pazar yerlerinde islem gormeyen halka agik statiideki
ortakliklar, finansal raporlarini yalnizca SPK’ya bildirmekle yukimliidiir
(14.1 sayili Teblig m. 12/2(a)). Dolayisiyla bu ortakliklar yoniinden daha
sinirl bir aleniyetten s6z edilebilir.

Stirekli kamuyu aydinlatmanin diger bir araci olan bagimsiz denetim
raporlari ise, esas itibariyla PSS’nin igerigini agiklamaya yonelik degildir.
Ornegin PSS yoluyla kurulan bir kontrol iligkisinin mali sonuglari tespit edi-
lirken, rapordaki sonuglarin dayanaklarini géstermek amaciyla sézlesmenin
varligina da isaret edilebilir. Ancak bu durum sozlesmenin igerigi hakkinda

kapsamli bir degerlendirme olanagini ¢ogunlukla tanimaz.!""!

¢. Ozel Durum Agiklamalan

SerPK m. 15/1 uyarinca, bir sermaye piyasasi aracinin fiyatini, degerini
veya yatrimcilarin kararlarini etkileyebilecek nitelik arz eden bilgi, olay ve
gelismeler, ihragcilar veya ilgili taraflarca kamuya agiklanir. Bu kapsamda,
s6z konusu hitkmiin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar1 belirlemek
amaciyla, paylari borsada islem goren ortakliklar icin I11-15.1 sayili Ozel
Durumlar Tebligi (II-15.1 sayili Teblig)!"'y, paylari borsada islem gérmeyen
halka acik ortakliklar icin ise I1-15.2 sayilt Paylari Borsada Islem Goérmeyen
Ortakliklara Iliskin Ozel Durumlar Tebligi (I1-15.2 sayli Teblig) ¢ikarilmustir.

tarihinde KAP’ta ilan edilen yonetim kurulu faaliyet raporu (https://kap.org.tr/tr/
Bildirim/1513605 (Erisim Tarihi: 27.07.2026)).

[110] Ornek olarak bkz. Empa Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 10.03.2026 tarihinde
KAP'ta ilan edilen yonetim kurulu faaliyet raporuna iligkin bagimsiz denetgi raporu

(https://kap.org.tr/tr/Bildirim/1570053 (Erisim Tarihi: 27.07.2020)).

[111] Teblig’in kapsami igin bkz. II-15.1 sayili Teblig m. 2. Yatirim fonlarinin bu kapsama
girmedigine iliskin bkz. Aydogan, Hukuki Sorumluluk, 211.
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112

Ayrica Kurul tarafindan gikarilan Ozel Durumlar Rehberi'? 6zel durum

agtklamalarinda yol gostermeyi amaglamakeadir.

Ozel durumlarla ilgili olarak ii¢ temel kavram 6n plana ¢ikmaktadir.
Bunlar “6zel durum”, “igsel bilgi” ve “siirekli bilgi"dir. “Ozel durum”, bir
sermaye piyasast aracinin fiyatini, degerini veya yatirimcilarin kararini
etkileyebilecek nitelikteki igsel veya siirekli bilgidir (II-15.1 sayili Teblig m.
4/1(n); 11-15.2 sayili Teblig m. 4/1(e)). “Igsel bilgi” ise, anilan etkiye sahip
ancak heniiz kamuya agiklanmamis olan bilgiyi olay1 veya gelismeyi ifade
eder (I1-15.1 sayilt Teblig m. 4/1(e)). Ozel Durumlar Rehberi agisindan
igsel bilgi, “somut bir olaya iligkin, rasyonel bir yatrimeinin yatirim kararini
alirken 6nemli kabul edebilecegi, kamuya agiklanmamis durumlarla ilgili,
bilgiyi kullanan kisiye bu bilgiden haberi olmayan diger yatrimcilara nazaran
avantaj saglayabilecek ve agiklandig: takdirde s6z konusu sermaye piyasast
aracinin degerinde, fiyatinda veya yatrimeilarin yatrim kararlari izerinde

etki yaratabilecek olan bilgi, olay ve gelismeler” olarak somutlastirilmigtir. '

I¢sel bilgilerin kamuya agiklanmast zorunludur (I1-15.1 sayili Teblig m.
5/1; 11-15.2 sayili Teblig m. 5/1). Rehberde, agiklanmas: gereken igsel bilgiler
ornek kabilinden sayilmis ve kamuya agiklama yapma ytukimliligi bulu-
nanlarin her somut gelismeyi kendi 6zgii kosullar: altinda degerlendirmesi
gerektigi vurgulanmistir.'' Bu baglamda, Ozel Durumlar Rehberi’nde
belirlenen 6lgiitleri karsilayan bir PSS’ye ait bilgiler igsel bilgi olarak kamuyla
paylasilmalidir.

Thragginin bir ortakliklar toplulugu biinyesinde bulunmast durumunda;
ana veya bagli ortakliklarin faaliyetlerinde, finansal yapilarinda yahut yone-
tim/sermaye iligkilerinde ortaya ¢ikan bir degisiklik, ihragei tizerinde de
onemli bir etki yaratiyorsa kamuya agiklanmalidir (II-15.1 sayili Teblig m.
5/5. Ayrica bkz. 11-15.2 sayilit Teblig m. 5/1(0)). Ornegin bagli ortaklik

konumundaki bir ihragginin hakim ortakliginda akdedilen ve ihrag¢ginin

[112] Ilgili rehber icin bkz. blob:https://mevzuat.spk.gov.tr/6900016d-388a-4ad3-8995-
43e7b8e0ecf3 (Erisim Tarihi: 03.04.2026)). S6z konusu rehber, Kurul karari
niteligindedir (Aydogan, Hukuki Sorumluluk, 208 ve ayni sayfada dn. 717'de yer
alan eserler).

[113] Ozel Durumlar Rehberi, N. 11/2.

[114] Ozel Durumlar Rehberi, N. 11/5.
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yonetiminde degisiklik 6ngoren bir PSS’ nin varlig: (ihrager tizerinde 6nemli
etki dogurabilecegi kabul edilebileceginden) kamuya duyurulmalidir.

Kamuyu aydinlatma ilkesi geregi, dnceden yapilmis olan 6zel durum
agiklamalarinda yer alan bilgilerde sonradan bir gelisme veya degisiklik
olmugsa, bu durum da giincellenerek kamuya duyurulur (II-15.1 sayili
Teblig m. 23/7; 11-15.2 sayili Teblig m. 6/1(c)).'"" Su halde 6zel durum
olarak ilan edilen bir PSS’nin degistirilmesi veya feshedilmesi de kamuyla
116]

paylasilmalidir.!

Icsel bilgilerin aciklanmasi; zamaninda, dogru, tam, dolaysiz, anlagilir ve
yatrimcinin kararina yardim edebilecek diizeyde yeterli olmalidir (II-15.1
sayili Teblig m. 24; 1I-15.2 sayili Teblig m. 6/1(b)). Yapilan agiklamalar:
dogru bir sekilde degerlendirebilmek icin ihtiyag varsa, aciklanan durumun
ilgilisi belirtilmeli; degisikliklerin veya etkilerin 6l¢iilebilmesi hilinde tutar
veya miktar verilmelidir (II-15.1 sayili Teblig m. 24/1, c.1; 1I-15.2 sayils
Teblig m. 6/1(b)). Bunun yaninda, agiklamalar yaniltci, abartli temelsiz,
yanlis veya eksik olmamali ve yatirimeida yanlis kanilar uyandirmamalidir
(II-15.1 sayili Teblig m. 24/3, c.1; 11-15.2 sayili Teblig m. 6/1(d)). Dolayi-
styla PSS’nin kamuya agiklanmasinda bu hususlara da uyulmalidir. Uygu-
lamada, 6zel durum agiklamalarinda genellikle PSS’nin taraflari ve amaci
hakkinda bilgi verilmesi yeterli goriilmekte ve s6zlesme tiim ayrintlariyla

aciklanmamaktadir.!”!

[115] Sadece olumlu degil, olumsuz nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin de agiklanmasi
gerektigine iliskin bkz. E., E. Hazal Glitler, Hukuki A¢idan Sermaye Piyasasinda Ozel
Durum Actklamalars, (On iki Levha, 2023), 67.

[116] (")rnegin Boyner Perakende ve Tekstil Yatirimlart A.$.’nin 09.03.2017 tarihinde
KAP’ta yayimlanan 6zel durum agiklamasinda, Mayhoola for Investments LLC ile
Boyner Holding arasindaki mevcut PSS’nin tadil edildigi ve yapilan degisiklikler
duyurulmugstur (heeps://kap.org.tr/tr/Bildirim/592251 (Erisim Tarihi: 08.04.2026)).

[117] Ornegin bkz. DCT Trading Dis Ticaret A.S.'nin 12.03.2026 (https://kap.org.tr/tr/
Bildirim/1571481) ve 11.05.2026 (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1605793),
Alfa Solar Enerji Sanayi ve Ticaret A.$.’nin 14.11.2025 (https://kap.org.tr/tr/
Bildirim/1517113) ve ATP Yazilim ve Teknoloji A.S.’nin 29.12.2025 tarihinde KAP’ta
ilan edilen 6zel durum aciklamalari (hetps://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1528675
(Erisim Tarihi: 27.07.2026)).
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Icsel bilgileri kamuya aciklama yiikiimliilaigii, kural olarak ihraggrya ve
paylar1 borsada islem gormeyen halka agik ortakliga aittir (II-15.1 sayilt
Teblig m. 5; II-15.2 sayilt Teblig m. 7/2). Ancak igsel bilgiler ihra¢ginin
dogrudan veya dolayl: olarak oy haklarinin veya sermayesinin %10’una yahut
yonetim kurulu tiyesi segme veya aday gdsterme imtiyazi bahseden paylarin
%10’unu elinde bulunduran kisiler tarafindan 6grenilmisse, agiklama bu
kisilerce yapilmalidir (II-15.1 sayili Teblig m. 5/2). II-15.1 sayili Teblig m.
15/4 uyarinca, birden fazla gercek veya tiizel kisinin agiklama ytikimliligi
altinda olmasi veya birlikte hareket edilmesi''® halinde, bu yiikiimliligi,
islemi yapanlardan biri veya ihragc1 yerine getirir. Iste halka agik anonim
ortaklikta akdedilen bir PSS’ye ait bilgiler, bu aktdrlerden herhangi biri

tarafindan kamuya aciklanarak aleniyet kazanabilir.

Ozel durum kavraminin taniminda yer alan ikinci 6nemli kavram “siirekli
bilgi”dir. Bu bilgiler, i¢sel bilgi disinda kalan 6zel durum niteligindeki bilgi,
olay ve gelismelerdir (II-15.1 sayili Teblig m. 4/1(p))."""! Ortakligin sermaye
veya yonetim yapisindaki siirekli bilgi niteligindeki degisiklikler de PSS’lerin
aleniyetine katk: saglayabilir. $6yle ki; bir kisi veya onunla birlikte hareket
edenler, paylari borsada islem goren bir ihragginin (paylari borsada islem
gormeyen halka acik ortakliklarda bu ortakligin) paylarini veya toplam oy
haklarint dogrudan veya dolayl: olarak belirli esiklere ulasacak sekilde elde
etmigse veya bu esiklerin altina distilecek sekilde kaybetmisse, bu durum
kamuya agiklanmalidir (II-15.1 sayili Teblig m. 12/1(a); II-15.2 sayili Teblig

m. 5/1(a) ve m. 7/2).12% Ornegin icsel bilgi niteligi tasimasa dahi, birden

[118] Birlikte hareket edenler, bir ihrag¢inin (paylari borsada islem gérmeyen ortakliklarda
bu ortakligin) sermaye yapisinda veya yonetiminde degisiklik olusturmak amaciyla
acgtk veya zimni, sozlii ya da yazili bir anlagsmaya dayanarak isbirligi yapan kisileri
ifade eder (II-15.1 sayili Teblig m. 4/1(e); 1I-15.2 sayili Teblig m. 4/1(a)). Ayrica
bkz. Okutan Nilsson, Paysahipleri Sizlesmeleri, 420 vd.

[119] Bu bilgi grubu igin “siirekli bilgi” yerine, genel niteligi yansitacak bir terimin tercih
edilmesinin daha isabetli olacagina iliskin bkz. Manavgat, Halka Acik Anonim
Ortakliklar ve Halka Arz, 223.

[120] II-15.1 sayili Teblig m. 13/1 kapsaminda oy haklarinin hesaplanmasinda dikkate
alinacak haller sinirlayici olmaksizin belirtilmistir. Pay sahiplerinin PSS akdederek
I1-15.1 sayili Tebligde 6ngoriilen esikleri agmast Teblig kapsamindadir. Bu husus
11-15.2 sayili Teblig m. 5/1(a)'da “bir sozlesme nedeniyle veya sair yollarla” ifadesiyle
de agikga kabul edilmistir. Benzer bir hiikiim i¢in bkz. II-16.3 sayili Teblig m. 7/2.
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fazla pay sahibinin bir PSS akdederek ortakligin yonetim kontroliinii elde

121l Dogrudan pay sahipliginin bu oranlara ulastig

etmeleri bu kapsamdadir.!
veya altna indigi hallerde a¢iklama yiikiimliligt Merkezi Kayit Kurulusu
(MKK) tarafindan resen yerine getirilse de (II-15.1 sayili Teblig m. 12/4),
PSS araciligiyla birlikte hareket edilmesinden ve dolayli pay sahipliginden

kaynaklanan esik asimlarinda bildirim yiikiimlalag ilgili kisilere aittir.
d. Pay Alim Teklifine iliskin Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

PSS’lerin dolayli olarak aleniyet kazanabilecegi bir diger durum, pay
alim teklifi ytikiimliliigiiniin dogmasidir. Pay alim teklifi konusunda halka
actk ortakliklarda kamuya agiklanmasi gereken hususlar I1-26.1 sayili Pay
Alim Teklifi Tebligi (II-26.1 say1ili Teblig) m. 10°'da diizenlenmistir. Anilan
maddenin birinci fikrasinin (b) bendine gore, pay alim teklifi zorunlulugu
dogdugunda bu durum, 6zel durumlarin kamuya agiklanmasina iligkin
esaslara uygun olarak, teklifte bulunan tarafindan kamuya agiklanir. Ayni
Teblig m. 11/1 hitkmiine gore, bir ortakligin yénetim kontroliinii bahseden
paylarint veya oy haklarini dogrudan veya dolayli olarak iktisap edenler,
iktisabin kamuya agiklandigs tarihte pay sahibi durumundaki diger kisile-

122 Keza ortaklar

rin paylarini satin almak amaciyla teklifte bulunmalidir.!
kendi aralarinda yaptiklari 6zel yazili anlagmalarla yonetim kontroliinii
ele gecirmisse, ayni teklifi zorunlulugu dogar (m. 11/2). Anilan hitkmiin
uygulama alanina giren héllerden biri, pay sahiplerinin bir PSS ile yonetim
kontroliinii beraber elde etmeleridir. Ancak dikkat etmek gerekir ki, burada
PSS’ nin tiim ayrinularinin ve hitkiimlerinin agiklanmasi gerekmez; yonetim
kontroliindeki degisikligi ortaya koyan bilgilerin kamuya duyurulmasi kural

olarak yeterlidir.!'*

[121] Manavgat, Halka A¢ik Anonim Ortakliklar ve Halka Arz, 223. Yonetim kontroliiniin
elde edilmesi (SerPK m. 26/2), 1I-16.1 sayili Ortakliklarin Kanun Kapsamindan
Cikarilmasi ve Paylarinin Borsada Islem Gormesi Zorunluluguna iliskin Esaslar Tebligi
anlaminda hakim ortagin saptanmasinda belirleyicidir (m. 3/1(¢)). Dolayisiyla hakim
ortak konumunun belirlenebilmesi i¢in, akdedilmis olan PSS’lerin ve hakimiyeti
kuran hitkiimlerin agiklik kazanmasi gerekebilir.

[122] Yonetim kontroliine ve birlikte hareket etmeye dair ol¢iitler igin bkz. 1I-26.1 sayili
Teblig m. 12.

[123] Ornegin Karel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.$.’nin 19.08.2022 tarihinde KAP’ta
yayimlanan 6zel durum agiklamasinda, ortaklik paylarinin zorunlu pay alim teklifi
yoluyla Oncii Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. tarafindan devralinmasina
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I1-26.1 sayili Teblig m. 14’te pay alim teklifi zorunlulugunun s6z konusu
olup olmadig konusunda tereddiit yasanabilecek hallere yer verilmis ve
bu héallerde teklif zorunlulugunun bulunmadigina hitkmedilmistir. Ancak
bu ihtimallerden herhangi birinin ortaya ¢ikmasi durumunda, yonetim
kontroltinti elde edenler tarafindan, birinci fikranin hangi bendi kapsa-
minda teklif yiikiimliligiiniin dogmadigin: ortaya koyan bilgi en geg iki
is glinii icerisinde kamuya agiklanmalidir (II-26.1 sayili Teblig m. 14/2).
Kanaatimizce bu durumda da yonetim kontroliintin bir PSS’den kaynak-
landiginin agiklanmasi gerekebileceginden, PSS’ nin varligi dolayli olarak
aleniyet kazanabilir.

e. Ortakliktan Ctkarmaveya Satma Haklarina iliskin Kamuyu Aydinlatma Belgeleri

[1-27.3 sayili Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi (I1-27.3 sayili
Teblig) uyarinca, “pay alim teklifi sonucunda veya birlikte hareket edilmesi de
déhil olmak iizere herbangi bir yolla sabip olunan paylara iliskin oy haklars,
ortakligin toplam oy haklarimin %98 ’ine ulasmas (hikim ortak konumu elde
edilmis) veya bu durumda iken ek pay alinmss ise, hiakim ortak agisindan diger
pay sahiplerinin tamamin ortakliktan cikarma, diger pay sabipleri acisindan da
paylarini hikim ortaga satma hakk: dogar” (m. 4/1). Oy haklarina dair oran
tespit edilirken, hikim ortagin dogrudan ve dolayl: olarak elinde bulundur-
dugu paylar dikkate alinacagi gibi (m. 4/2), birlikte hareket etmek suretiyle
de hakimiyet elde edilebilir (m. 3/1(a)). II-27.3 sayili Teblig m. 5/1°de ise,
hakim ortak konumunun kazanilmasi veya bu durumda iken ek pay alinmasi
halinde, Kurul'un 6zel durumlara iliskin diizenlemeleri ¢ergevesinde kamuya
agiklama yapilmalidir. Bu bildirimler araciligiyla, hdkimiyet iliskisini kuran
PSS’nin varligy ile temel unsurlart agiklik kazanabilir. Ayrica ayni hitkiim
geregince, kamuya yapilacak agiklamay1 takiben hazirlatulacak degerleme
raporunda, ortakligin kontrol yapisi veya paylarin degeri tizerinde etkili
oldugu olciide PSS’ye iliskin degerlendirmelere yer verilmesi miimkiindir.
Dolaystyla I1-27.3 sayili Teblig de PSS’lerin dogrudan agiklanmasini 6ngor-
memekte; ancak birlikte hareket edilmesi suretiyle hikim ortak konumunun
kazanildigi durumlarda, PSS’ nin varligi ve kontrol iliskilerine etkisi dolayls
olarak aleni héle gelebilmektedir.

iliskin pay alim teklifi bilgi formunun “teklif zorunlulugunu doguran olaya iliskin
agiklamalar” kisminda, akdedilen PSS hakkinda sinirli diizeyde bilgi bulunmaktadir
(hteps://kap.org.tr/tr/Bildirim/1057369 (Erisim Tarihi: 09.04.2026)).
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f. Girisim Sermayesi Yatinm Ortakhklar Tarafindan Akdedilen Pay Sahipleri
Sozlesmesinin Aleniyeti

111-48.3 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi (I11-48.3 sayili Teblig) m. 23 uyarinca, girisim sermayesi yatirim
ortakliklarinin (GSYO) girisim ortakliklarinal’*! yapacaklar: ve kendilerine
ortaklik hakki veren yatirimlarin bir PSS ¢ercevesinde gerceklestirilmesi
hukuken zorunludur. Bu kapsamda, GSYO ile girisim ortakliginin yonetim

kontroliinti elinde bulunduran mevcut pay sahipleri arasinda bir PSS!#!

imzalanmalidir (m. 23/1).02¢

I Sozlesmenin zorunlu igeriginde, girisim
ortakliginin yonetimine iligskin bilgiler ile GSYO’nun ve girisim ortakligi-
nin mevcut pay sahiplerinin hak ve yiikiimliiliiklerine yer verilmelidir (m.
23/2, c.1). Sozlesmede ihtiyari olarak, GSYO’nun girisim ortakligindan tam
veya kismi ¢ikis olanaklari, satisa katlma, birlikte satis, temettii politikast,

on alim, pay satim veya alim opsiyonlari gibi hususlar da bulunabilir (m.
23/2, c.2).1%7]

I11-48.3 sayili Teblig m. 31/1(¢), GSYO’larin, y6netim kurulu kararina
baglanan nihai ve baglayici nitelikteki PSS’nin bir 6rnegini SPK’ya iletmesini
zorunlu kilmaktadir. Anilan hiikiim, PSS’ nin tamaminin Kurul’a sunulmasini
agtkea zorunlu kilan ve bu suretle sézlesme igeriginin bilinirlik kazanmasini
saglayan istisnai bir hitkiimdiir. Ancak Kurul’a génderilen PSS, izahname
ve Ozel durum agiklamalarinin aksine KAP’ta ilin edilmediginden kamusal
anlamda aleniyet kazanmaz.

[124] Girisim ortaklig: (sirketi) kavrami, “Tiirkiye'de kurulu veya kurulacak olan, gelisme
potansiyeli tastyan ve kaynak ihtiyaci olan ortakliklari” ifade eder (I11-48.3 sayilt
Teblig m. 3/1(f)).

[125] llgili Teblig'de bu sozlesme icin “pay sahipligi sozlesmesi” terimi kullanilmustir (I11-
48.3 sayili Teblig m. 23).

[126] 111-52.4 sayili Girisim Sermayesi Yatirim Fonlarina {liskin Esaslar Tebligi'nde de
PSS’ye iligkin hitkiimler yer alsa da (6rnegin bkz. m. 21), calismamizin bu kismi
halka aciklik statiisiine sahip olabilecek ortakliklar ile sinirlandirildis icin s6z konusu
diizenlemeye deginilmeyecektir.

[127] GYSO’larin yatirimlarinda akdedilecek PSS’lerde farkls hitkiimlerin de bulunabilecegi
yoniinde bkz. Salih Tayfun Ince, Girisim Sermayesi Yatirim Ortakliklars ve Pay Sahipleri
Sozlesmesi, (On Iki Levha, 2019), 99.
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2. Halka Kapali Anonim Ortakliklarda Pay Sahipleri Sozlesmelerinin Aleniyetini
Saglayabilecek Araclar

a. Birlesme Sozlesmesi

Birlesme sozlesmesinin hukuki niteligi Tiirk hukukunda tarugmalidir.!'?#!

Bu konuda ileri siiriilen ve bizim de katldigimiz “bor¢ doguran sozlesme
teorisi”ne gore birlesme sozlesmesi, sozlesme taraflarinin birlesme islemlerinin
yerine getirilmesi konusunda belirli islemleri yerine getirme borcu altina
girdikleri (diger bir deyisle bor¢landirict nitelikte) bir sozlesmedir. Sézlesme
genel kurullarda onaylandig: takdirde hukuken gegerlilik kazanir ve taraf-
lara, sézlesme hitkiimleri dogrultusunda birlesme islemlerini tamamlama
129]

yiikiimliiliigii yiikler.'

Konuya iligkin olarak ileri siiriilen ve Ttrk hukukunda benimsenen bir
diger teori ise “Orgiit sozlesmesi teorisi”dir. Bu teori uyarinca, birlesme
islemi bir ortakliklar hukuku islemi olup, karsilikli bor¢ doguran bir s6z-
lesme niteligi tasimaz. Bilakis burada kanun hitkmiiyle malvarliginin devri
ve pay sahipligi sifats elde edilir; bu anlamda birlesme sozlesmesi, birlesen

ortakliklarin gelecekteki i iligkilerini organize eder.!"*"

Ogretide Tekinalp orgiit sozlesmesi teorisi gergevesinde oldugu anlagilan
goriisiinii agiklarken, birlesme sozlesmesinin, kanuni nitelikte, ortakliklar
hukuku sagagi alunda bulunan, birlesme sonucunda meydana gelecek
ortakligin pay sahipleri arasinda akdedilmis olan ve “cogunlukla PSS niteligi

tagtyan” bir organizasyon sozlesmesi oldugunu ifade etmektedir.?" Birlesme

sozlesmesi ticaret siciline tescil ve TTSGde ilan edilir (TTK m. 152-154).

[128] Konuya iliskin teorilerin tiimiiniin incelenmesi bu ¢alismanin kapsamina
girmemektedir. Hgili teoriler ve ayrinuli bilgi icin bkz. Hamdi Yasaman, Anonim
Ortakliklarin Birlesmesi, (BTHAE, 1987), 39 vd.; Reha Poroy, Unal Tekinalp ve Ersin
Camoglu, Ortakliklar Hukuku, Cilt 1, (Vedat, 2025), N. 148f; Sengiil Al Kilig, Ziirk
Ticaret Kanunu lasarisina Gore Ticaret Sirketlerinin Birlesmesi, (BETA, 2009), 113
vd.; Hasan Pulagli, Sirketler Hukuku Serhi, Cilt 1, (Adalet, 2024), § 9, N. 56.

[129] Yasaman, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, 42-45; Al Kilig, Ticaret Sirketlerinin
Birlesmesi, 114-115.

[130] Goris icin bkz. Yasaman, Anonim Ortakliklarin Birlesmesi, 40; Al Kilig, Ticaret
Sirketlerinin Birlesmesi, 114.

[131] Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 1, N. 148f.
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Dolayistyla, anilan goriis kabul edildigi takdirde, birlesme s6zlesmesi nite-
ligindeki PSS’nin ticaret siciline tescil ve TTSG'de ilan edileceginden,
sozlesmenin kamusal anlamda aleniyet kazanacag ileri siiriilebilecektir.

PSS’ler hitkiim ve sonuglarini prensip olarak borglar hukuku alaninda

32] anilan goriise gore birlesme sozlesmeleri bir ortakliklar

dogururken,
hukuku sozlesmesi olup hitkiim ve sonuglarini bu kapsamda dogurur.
Ikinci olarak bir ortakligin pay sahiplerinin yan1 sira ilgili ortakligin da
PSS’ye taraf olmasi prensip olarak miimkiin olsa da birlesme s6zlesmesinde
taraf sifati tamamen ortakliklara aittir. Pay sahipleri birlesme s6zlesmesinde
ortak sifatini tasitmamaktadir. Ayrica birlesme sozlesmesi genel kurulda
onaylandiginda, bu oylamaya olumsuz oy verenleri de baglayan hiikiim ve
sonuglar dogurur. Oysa PSS’ler nisbi etkilidir; kural olarak yalnizca taraf-
lar1 arasinda ileri stirtilebilir. Nihayet birlesme s6zlesmesinin ihlal edilmesi
durumunda TTK m. 191 ila 193 hiikiimlerinin uygulanmas: giindeme
gelebilecek iken, PSS hitkiimlerinin ihlali, duruma gore aynen ifa, cezai sart,
tazminat veya sozlesmenin feshi gibi bor¢lar hukuku yaptirimlarina tabi
olacakuir. Agiklanan gerekgelerle, birlesme s6zlesmesinin teknik anlamda bir
PSS olarak nitelendirilmesi kanaatimizce isabetli degildir. Bu nedenle s6z
konusu sdzlesmenin tescil ve ilan edilmesi neticesinde PSS niteligi tasiyan
bir sozlesmenin aleniyetinden bahsedilememektedir.

b. Ortakliklar Toplulugunda Bildirimde Bulunma Yiikiimliiliigii ve Bilgi Alma
Hakki

TTK m. 198/1 uyarinca, sermaye ortakliklarinda sahip olduklari paylarin
orant belirli esiklere ulasan veya bu esiklerin altina inen kisiler, durumu ilgili
ortakliga ve diger kanunlarda belirtilen yetkili makamlara"#¥ bildirmelidir.
Ayrica paylar bu oranlarda edinilmis veya yitirilmisse, bu durum yillik faali-
yet ve denetleme raporlarinda ayri bir baslik altinda agiklanmali ve sermaye
ortakliginin internet sitesinde ilan edilmelidir. TTK m. 198/2, c.5’e gore,

[132] Bkz. yuk. Giris ve I/B/1.

[133] Bu makamlar; SPK, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu ve Rekabet
Kurumu gibi kurumlardir ve bildirimi alan kurum ve kurulus, kendi kanununa gore
islem yapacakur (TTK m. 198/1 madde gerekgesi).
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s6z konusu bildirimlerin yazili sekilde yapilmasi ve ticaret siciline tescil ve

TTSGde ilan edilmesi gerekir.!'>

TTK m. 198/1, c.1’deki “sermayenin dolayli olarak elde edilmesi” ifa-
desi, TTK m. 195 anlaminda hakimiyet altinda bulunan bagli ortakliklarin
elindeki paylar1 ve iigiinci kisilerin elinde bulunmakla birlikte tegebbiis

hesabina tutulan paylari da kapsar.!'*®

' Bu baglamda, s6z konusu iligki bir
PSS araciligiyla kurulmusgsa, paylarin dolayli olarak elde edildigi deger-
lendirilebilir ve kanunda belirlenen esikler de asilmissa TTK m. 198°de
ongoriilen bildirim ile tescil ve ilana dair yikiimliliikler giindeme gelebi-
lir."3* Bununla birlikte TTK m. 198 ve TSY m. 107 hiikiimleri, bildirim,
agiklama ve ilanda “durumun” belirtilmesini yeterli gérmiustiir. TTK m.
198’in madde gerekgesi ise bildirimin yalnizca esigi asan degil tim paylar:
kapsayacagini vurgulamaktadir. Dolayistyla, anilan oranlara bir PSS araci-
ligryla ulasilmigsa, bu durumu ortaya koyan bilgilerin ve ortakliktaki pay
oranlarinin agitklanmasi gerekir. Bununla birlikte sozlesme hiikiimlerinin

tiimiiyle aleni héle gelmesi zorunlu degildir.!"%”

TTK m. 195/1(b) uyarinca ortakliklar toplulugunu meydana getiren
araglardan biri olan “hakimiyet sézlesmesi”, bir sermaye ortaklig1 tarafin-
dan bir tegebbiise kosulsuz olarak talimat verme yetkisi taniyarak kontrol
imkant bahgeden bir sozlesmedir."*® Hakimiyet sozlesmesinin gegerlilik

[134] TTK m. 198’in uygulama alaninin ortakliklar topluluguyla sinirli olup olmadig:
ogretide tarugmalidir (bkz. Kadir Bas, “Anonim Sirketlerde Pay Sahiplerinin Tiirk
Ticaret Kanunu m. 198 Uyarinca Bildirim Yikiimliligi ve Bu Yikamlalige
Aykariligin Sonuglart”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 36, Say1 1 (2020), 63 vd.).
Ancak Ticaret Sicili Yonetmeligi (TSY) m. 107/2 uyarinca bildirim yiikimlalagi,
paylar1 edinen veya elden ¢ikaran tesebbiis ya da ticaret ortakliginin bir ortakliklar
topluluguna dahil olmasi halinde dogar.

[135] Gl Okutan Nilsson, 7zirk Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Sirketler Toplulugu Hukuku,
(On 1ki Levha, 2009), 523-524.

[136] Bu konuda bkz. Demir, “Die gesellschaftsrechtlichen Nebenvereinbarungen”, 256-257.

[137] Alman hukukunda da ortakliklar topluluguna dayali bildirimler dolayisiyla
PSS ile kurulan grup olusumlarinin bildirilmesinin gerekebilecegi; ancak bu
hilde de sozlesmenin aciklanmasinin gerekli olmadigi yoniinde bkz. Rossig,

Gesellschafterabsprachen, 55-56.

[138] Bkz. Mehmet Celebi Can, Hakimiyer Sozlesmesi, (Adalet, 2023), 40-41.
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arz edebilmesi, sozlesmenin bagli ortakligin genel kurulu tarafindan onay-
lanmasina ve devamla ticaret siciline tescil ve TTSGde ilan edilmesine
baglidir (TTK m. 198/3). Bu noktada bir PSS’nin hakimiyet sozlesmesi
niteligi tasty1p tagtyamayacagi (ve dolayisiyla TTK m. 198/3 uyarinca aleni-
yetinin saglanip saglanamayacag1) incelenmelidir. TSY m. 106/5 uyarinca,
“ortakligin taraf olmadigs, tiim veya bazi pay sabiplerinin ortakligin yonetimi
ve pay sabiplerinin haklar: ve borclar: ile ilgili olarak pay sabipleri arasinda
imzalanmas olan sozlesmeler hikimiyet sozlesmesi olarak nitelendirilemez”.
Dolayisiyla ortakligin da taraf oldugu bir PSS, diger tarafa ortakligin yonetim
organina higbir sarta tbi olmaksizin talimatta bulunma yetkisi tanimasi ve
TSY m. 106'da 6ngoriilen diger kosullarin gerceklesmesi halinde hakimiyet

139 Buna karsilik ortakligin taraf olmadig: ve

sozlesmesi niteligi tastyabilir.!
yalnizca pay sahipleri arasinda akdedilen bir PSS, TSY m. 106/5 uyarinca
hakimiyet sozlesmesi olarak nitelendirilemese dahi TTK m. 195'deki kosullari
sagliyorsa, ortakliklar toplulugu hitkiimlerinin uygulanmasi gerekebilir. Bu
kapsamda TTK m. 198'de diizenlenen bildirim, tescil ve ilan yiikiimliiliikleri
giindeme gelebilir. Ne var ki TTK m. 198, yukarida ifade edildigi tizere,
sozlesme hitkiimlerinin degil bildirim yiikiimlligiinii doguran olayin ve
pay oranlarinin kamuya agiklanmasina yéneliktir. Su halde, hakimiyet s6z-
lesmesi niteligi tastyan bir PSS tescil ve ilana tabi oldugundan, bu niteligi
tasimayan ve fakat ortakliklar toplulugu olusturan bir PSS’ye nazaran daha
fazla aleniyet kazanabilir.

Bu noktada TTK m. 199/1-3 hiikiimleri uyarinca ortakliklar toplulu-
gunda diizenlenen baglilik raporunun da PSS’ler hakkinda seffaflik saglayip
saglamayacag1 degerlendirilmelidir. Bagli ortaklik yonetim kurulu, her yilin
ilk i¢ ayinda, hikim ortaklik ve diger bagli ortakliklarla olan iliskilerini
dogru ve diiriist hesap verme ilkelerine uygun olarak agiklayan bir rapor
hazirlamalidir. S6z konusu raporda, topluluk ortakliklari lehine yapilan
islemlerin detaylar1 ile bunlarin ortakliga sagladig: fayda veya verdigi zararlar
agiklanir. Raporun sonug kisminda, karst edim temin edilip edilmedigi ve
alinan veya kaginilan 6nlemlerin ortakligs kayba ugratup ugratmadig hak-
kinda bilgi verilir. Baglilik raporu, kural olarak pay sahipleriyle veya tigiincii

[139] Tescil ve ilan edilen hakimiyet sozlesmesinin tadilinin ve sona ermesinin tescil ve
ilan edilmesi gerektigine iliskin bkz. Can, Hakimiyet Sozlesmesi, 204.
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[140

kisilerle paylagilmaz."*” Ancak yonetim kurulunun yillik faaliyet raporunda,

141

raporun sonug kismina yer verilmelidir (TTK m. 199/3, c. son)."*! Olagan
genel kurul toplantisindan en az on bes giin 6nce yillik faaliyet raporu pay
sahiplerinin incelemesine sunuldugundan (TTK m. 437/1) ve toplantida
okundugundan (TTK m. 409/1), sonug kismindaki degerlendirmeleri pay
sahipleri 6grenebilir."*? Su halde, topluluk icinde akdedilen bir PSS’nin

topluluk iliskileri tizerindeki etkileri baglilik raporunda yer bulabilir.

TTK m. 199/4 uyarinca, hikim ortakligin her bir ydnetim kurulu tiyesi,
yonetim kurulu baskanindan, bagli ortakliklarin finansal ve malvarlig
durumlar ile ilgili Gi¢ aylik hesap sonuglari, hakim ortakligin bagli ortak-
liklarla, bagli ortakliklarin birbirleriyle, hikim ve bagli ortakliklarin pay
sahipleri ve bunlarin yakinlariyla iligkileri; yaptiklar: islemler ve bunlarin
sonug ve etkileri hakkinda bir rapor diizenlenmesini talep edebilir.!"%’!
Raporun 6zenli olmasi, ger¢egi aynen ve diiriistge yansitmast ve hesap
verme ilkelerine uygun sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Raporun
yonetim kuruluna sunulmasi ve (baglilik raporunda oldugu gibi) sonug
kisminin yillik raporda yer almasi talep edilebilir (TTK m. 199/4, c.1).
Rapor igin gerekli olan bilgi ve belgeler, bagli ortakliklar tarafindan hakim
ortakligin uzmanlarina vermelidir (TTK m. 199/4, c. 2). Bu dogrultuda,
anilan iliskilerle baglantili olarak akdedilen PSS’lere ait bilgilerin ve sozles-
menin dogurdugu hiitkiim ve sonuglarin hazirlanacak raporda yer almasi
miimkiindiir. Hakim ortakligin raporuna iliskin bilgi ve belge talebi, bagl
ortaklik tarafindan ancak “yoruma yer birakmayacak agiklikta bir hakli

(140] “Raporlar, pay ve menfaat sahiplerini bilgilendirmek ve seffafligs saglamak i¢in degil, her
bir bagls ortakligin ve ana ortakligin bir faaliyet yilinin sonuglarini degerlendirmeleri ve
dersler ¢ikarmalar: icin diizenlenmektedir’ (Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Orzakliklar
Hukuku, 2, N. 2111 (naklen)). Ayrica bkz. Alt Komisyon Raporu, TTK m. 199.

[141] Baglilik raporunun sonug¢ kismi hakkinda detayl: bilgi icin bkz. Asuman Yilmaz,
“Tiirk Ticaret Kanunu'na Gére Bagl Sirket Yonetim Kurulu'nun Baglilik Raporu ve
Baglilik Raporunun Denetimi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 31, Say1 2 (2015),
117 vd.

[142] Yilmaz, “Baglilik Raporu ve Denetim”, 124-125.

[143] Hitkmiin amaci, madde gerekgesinde “hakim gsirketin yonetim kurulu iiyelerine,
konsolide bir finansal ve malvarliksal resim vererek onlarin denetim ve gozetim yapma,

gereginde onlem alma, fikir olanagini saglamak’ seklinde ifade edilmistir.
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sebebin varligi ispat edilebilirse” reddedilebilir (TTK m. 199/4, c. 2). Boyle
bir durum bulunmadig: takdirde, talep edilen PSS ile ilgili bilgilerin pay-
lagtlmasi zorunludur. Rapor, yoénetim kurulunun incelemesine sunulur ve
yonetim kurulu tiyelerinden herhangi birinin talep etmesi hélinde, sonug
kismi yillik raporda ve denetim raporunda yayimlanabilir (TTK m. 199/4,
c. 1). Su hilde, TTK m. 199/4 kapsaminda da PSS’lerin tiim hiikiimleri

bakimindan tam bir aleniyetten s6z edilememektedir.

Hakim ortakligin pay sahipleri, bagli ortakliklarin finansal ve malvarlig
durumlari, hesap sonuglari, hikim ortakligin bagli ortakliklarla, bagli ortak-
liklarin birbirleriyle, hakim ve bagli ortakliklarin pay sahipleri, yoneticileri
ve bunlarin yakinlariyla iliskileri, yaptiklari islemler ve bunlarin sonuglar
hakkinda bilgi verilmesini isteyebilir. Verilecek bilgi; 6zenli, gercegi aynen
ve diirlistge yansitan, hesap verme ilkelerine uygun ve doyurucu nitelikte
olmalidir (TTK m. 200). S6z konusu bilgi verme yiitkiimii, TTK m. 437/2
uyarinca ortakligin bagli ortakliklarini da igerir. TTK m. 200°deki bilgi
alma hakki, pay sahibinin bilgi alma hakkini diizenleyen hiikiimlerle bir-
likte degerlendirilmelidir."* TTK m. 437/4’iin madde gerekgesinden!'*’
de hareketle, genel kurulda talep edilen bilginin sozlii olarak verilebilecegi
gibi yazi ile de gii¢lendirilebilecegi sonucuna varilmalidir."* Ancak talep
edilen bilgiler, hakim ve bagli ortaklik sirlarini ilgilendiriyor veya korunmast
gereken ortaklik menfaatlerini tehlikeye sokuyorsa, bilgi verilmesi redde-
dilebilir."*”! Talep edilen bilgi TTK m. 200 kapsaminda kaliyor ve ortaklik
sirlart ile korunmaya deger ortaklik menfaatleri baglaminda bir engel s6z
konusu degilse, 6rnegin bagli ortakliklarin taraf oldugu bir PSS’nin varlig
ile sozlesmeye iliskin temel bilgiler, hakim ortakligin pay sahipleri tarafindan
ogrenilebilir.

[144] Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, 536.

[145] TTK m. 437/4’tn gerekeesi soyledir: “Bilgi alma hakk:, gereginde sirketin ticari
defterleri ile yazismalarinin incelenmesini de gerektirebilir. Bilgi alma hakkinin genel
kurul iginde ve disinda inceleme hakkina doniisebilmesi icin genel kurulun izni veya
yonetim kurulunun gereklidir. Incelemenin konusu kural olarak sirketin defierleriyle
yazismalaridir. Ancak kanun inceleme hakkini kaynak kanundan farkls olarak bir soru
baglaminda tanimigtrr”.

[146] Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, 536.

[147] Okutan Nilsson, Sirketler Toplulugu Hukuku, 537.
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¢. Kurulus Belgeleri

Esas sozlesme, degerleme raporlari, ayin veya isletmenin devri de dahil
olmak tizere, kurulma siirecinde olan ortaklikla, kurucular ve diger kisilerle
yapilan ve kurulugla ilgili olan sézlesmeler “kurulus belgeleri” olarak adlan-
dirilir (TTK m. 336/1, c.1; TSY m. 69/1(g)). Bu belgeler ticaret sicilinde
ortakligin sicil dosyasina konulur ve birer niishasi ortaklikta bes y1l boyunca
saklanir (TTK m. 336/1, c. 2). Ancak tescil ve ilin edilmezler."*® Sicili
kayitlari ve sicil midiirligiinde saklanan tiim senet ve belgeler kamuya agik
oldugundan, TTK m. 35/2 uyarinca kurulus belgelerini herkes inceleyebilir.
Dolayistyla, kurulus asamasinda akdedilen bir PSS kurulus belgesi olarak
kabul edildigi takdirde, herkes tarafindan incelenebilir hale gelecekeir.!"*”!

TTK m. 336’'nin madde gerekgesinde, hitkmiin amaci “aleniligi saglamak,
gizli sozlesme yapilmasini olabildigince onlemek ve pay sahipleri sozlesmesini
(shareholders agreement) kurulusun ve ortakliklar hukukunun sacaginin disinda
tutmak/...]” olarak agiklanmistir. S6z konusu gerekcedeki ifadelerden,
kanun koyucunun PSS’leri prensip olarak kurulus belgeleri kapsaminin
disinda biraktigt anlasgiimakradir. Ogretideki bir goriise gore, TTK m.
336’nin gerekgesinde yer alan ifadelere paralel olarak, PSS’lerin ortakligin
kurulusunun ve ortakliklar hukuku ¢ercevesinin disinda kaldig1 kabul edil-
melidir.">” Diger bir goriise gore, ortaklik ile kurucular arasinda kurulus ile
ilgili yapilan sozlesmeler kurulus belgesi niteligi tasidigindan sicil dosyasina

konulmalidir.[>!

I'Bizim de katuldigimiz goriise gore ise, kurulmakta olan
ortakligin tarafi oldugu ve ayni zamanda onu taahhiit altina sokan sozlesmeler
(konumuz agisindan PSS’ler) kurulus belgesi niteligi tagir.!">” Bu ihtimal

disinda, 6rnegin ortakligin kurulusu asamasinda pay sahiplerinin yalnizca

[148] Aksi yondeki goriis icin bkz. Metin, Yonetim Kurulu Krizleri ve Coziim Yollar:, 343.
[149] Ucar, Onalim ve Oncelik Haklar1,135.
[150] Pulagly, Sirketler Hukuku Serhi, 1, 817.

(151] Karasu, Emredici Hiikiimler Ilkesi, 198 dn. 296; Esin, “Hissedarlar Sozlesmesi”, 478;
Metin, Yonetim Kurulu Krizleri ve Coziim Yollar:, 343-344.

[152] Ali Pasly, “Yeni Tiirk Ticaret Kanunu Anonim Ortaklik Hiikiimlerinin Tanitilmas: (II)
YTK Kitap 2- Kisim 4- Boliim 1 ‘Kurulusa [ligkin Sisteme Yonelik Temel Degisiklikler
ve Kurulus Islemleri’”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 28, Say1 2 (2012), 175 dn.
93; Ucar, Onalim ve Oncelik Haklar1,134.
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kendi aralarinda akdettigi ya da ortaklik s6zlesmenin tarafi olarak yer alsa
dahi onu taahhiit altina sokmayan bir PSS TTK m. 336 kapsamina girmez
ve dolayisiyla anilan hitkiim kapsaminda aleniyet kazanmaz.

d. Yonetim Kurulu Uyesinin Bilgi Alma ve inceleme Hakki

TTK m. 392, PSS’lerin dogrudan kamuya agiklanmasi sonucunu doguran
bir hitkiim niteligi tastmasa da bu sozlesmeler hakkinda yonetim kurulu
diizeyinde bilgi edinilmesini ve sozlesmenin incelenmesini saglayabilir. Bu
sayede, pay sahiplerince ilgili PSS hakkinda yoneltilecek olan bilgi alma ve
inceleme talepleri, TTK m. 437 uyarinca yonetim kurulu tarafindan 6zenli
ve gergege uygun sekilde cevaplandirilma imkan: bulabilir.

TTK m. 392/1 uyarinca, anonim ortakliklarda yonetim kurulu toplan-
tillart esnasinda kurul tyeleri, ortakligin biitiin is ve islemleri ile ilgili bilgi
isteyebilir, soru sorabilir ve incelemede bulunabilir. Hitkiimdeki “ortakligin
is ve islemleri” kavraminin kapsami belirsiz olsa da, hitkmiin gerekg¢esindeki
ifadelerden* anlasildig1 tizere, yonetim kurulu tiyelerinin ortakliktaki gorev
ve sorumluluklarinin agirhig dikkate alinarak kavramin ¢ergevesi genis tutul-

mus ve “ortaklikla ilgili her seyin” bu kapsama alinmast hedeflenmistir.!">*

Bu nedenle hiikiim olabildigince genis yorumlanmalidir.">

(153] “Ager ve kapsamls sorumlulugunun bir geregi olarak her yonetim kurulu iiyesinin sirketin
biitiin is ve islemleri hakkinda bilgi almak hakk: vardir. Bu hak ayni zamanda tiyenin
giivenirliligine ve ozenine birakilmas bulunan yonetim gorevinin ve sirket ile iiye arasindaki
iliskinin geregidir” (TTK m. 392/1 hitkmiiniin madde gerekgesi). Bu konuda ayrica
bkz. Birgiil Sopact Oztuna, Anonim Sirket Yonetim Kurulu Uyesz'm'n Bilgi Alma ve
Inceleme Hakkina Iliskin Sorunlar, (Aristo, 2021), 12-13.

[154] Ismail Kirca, Feyzan Hayal Sehirali Celik ve Caglar Manavgat, Anonim Sirketler
Hukuku, Cilt 1, (BTHAE, 2013), 706. Isvicre hukukunda yonetim kurulu tiyelerinin
bilgi alma hakkina iligkin OR Art. 715a/1 hitkmiinde gecen ve “tiim is ve islemler”
kavramini da kapsayan “ortaklikla ilgili tiim konular” (alle Angelegenheiten der
Gesellschaft) ifadesinin daha isabetli oldugu yoniinde bkz. Ayhan Kortunay, 6102
sayily Tiirk Ticaret Kanununa Gire Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu ve Uyelerin
Bilgi Edinme Hakk:, (On Iki Levha, 2015), 342-343; Sopact Oztuna, Bilgi Alma ve
Inceleme Hakki, 32.

[155] Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 1, 706. Benzer bir goriis
icin bkz. Siileyman Kalender, “Anonim Sirketlerde Yonetim Kurulu Uyelerinin Bilgi
Alma ve Inceleme Hakki ile Bu Hakkin Sinirlandirilmast”, 7erazi Hukuk Dergisi, 20,
Say1 228 (2025), 95.
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Su halde ortakligin taraf oldugu PSS’lerin TTK m. 392/1, c. 1 anlaminda
“ortakligin tiim is ve islemleri” kavraminin kapsamina girdigi kabul edilme-
lidir. Her bir ydnetim kurulu tiyesi, bu sézlesmenin ve sézlesmeyle baglantils
olan tiim ortaklik kayitlarinin yonetim kuruluna getirtilmesini ve haklarinda
bilgi verilmesini talep edebilir. Uyenin toplanti esnasinda PSS’nin kurula
getirilmesi, incelenmesi ve tartisilmast veya sozlesme hakkinda herhangi
bir yoneticiden bilgi alinmasi yontindeki talebi reddedilemez. Bu yondeki
taleplerin reddedilmesi halinde TTK m. 392/4’te diizenlenen yargi siireci
giindeme gelebilir (TTK m. 392/1, ¢.2 ve 3).1"% Keza yonetimde gorevli
olan kisiler ve komiteler de bilgi sahibi olduklari PSS’ye iliskin bilgileri
yonetim kurulu tiyeleriyle paylasmaktan ka¢inamazlar (TTK m. 392/2).
Dolayisiyla yonetim kurulu toplantist esnasinda kullanilacak bilgi alma ve
inceleme haklari sayesinde PSS’lerin yonetim kurulu ve tiyeleri nezdinde
bilinirligi saglanabilir.

Yonetim kurulu toplanust disinda tiyeler, bilgi alma hakkini TTK m.
392/3 uyarinca ancak yénetim kurulu bagkaninin izniyle ve yalnizca islerin
gidisi ile miinferit igler i¢in kullanabilir. Keza bu asamada bir tiyenin ortaklik
defter ve dosyalarini (bu kapsamda PSS’yi) inceleyebilmesi igin, yapilacak
inceleme tiyenin gorevlerinin geregini yerine getirebilmesi i¢in zorunluluk
arz etmeli ve bu konuda bagskandan talepte bulunulmalidir.'>” Bu ¢ercevede,
ortakligin taraf oldugu bir PSS’nin y6netim kurulu tiyeleri bakimindan
toplanti disinda aleniyet kazanmasinin, toplanti esnasina nazaran daha agur

kosullara tabi oldugu kabul edilebilir.!">®

[156] TTK m. 392'de, TTK m. 437’den farkl: olarak, ydnetim kurulu tiyesinin bilgi alma
hakkinin kural olarak sinirlandirilmadigs yoniinde bkz. Hasan Pulashi, “Yeni Tiirk
Ticaret Kanunu'na Gére Yonetim Kurulu Uyelerinin Bilgi Alma ve Inceleme Hakki”,
Marmara Universitesi Hukuk Fakiiltesi Hukuk Arastirmalar: Dergisi, 18, Say12 (2012),
592; Ali Murat Dolu, Anonim Ortaklikta Pay Sahibinin Bilgi Alma ve Inceleme Hakks,
(On 1ki Levha, 2017), 226.

[157] TTK m. 392/3 hitkmiinde gecen “defter ve ifadesinin dar yorumlanmamasi gerektigi;
bu anlamda, sozlesme, yazisma ve diger bilgi kaynaklarinin da incelemeye sunulmasinin
istenebilecegi hususunda bkz. Sopaci Oztuna, Bilgi Alma ve Inceleme Hakku, 47.

[158] Toplant disinda islerin gidisi hakkinda bilgi almak icin yonetim kurulu bagkaninin
izninin aranmamasi; soz konusu izni, miinferit isler hakkinda bilgi almakla sinirlt

tutulmanin uygun olacag yoniinde bkz. Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Anonim

Sirketler Hukuku, 1, 715-716.
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Ortakligin taraf olmadigi bir PSS ise, prensip itibartyla TTK m. 392°nin
kapsamina girmez. Zira yonetim kurulu {iyesinin bilgi alma ve inceleme
hakki, pay sahiplerinin degil ortakligin is ve islemlerine yoneliktir. Bununla
birlikte TTK m. 392/1’in madde gerekgesinde “Bilgi alma hakk: sirket is
ve islemleri ile sinirly olup, ozel isleri kapsamaz; megerki, ozel isler sirket is ve
islemleriyle ilgili veya baglantils olsun” ifadesine yer verilmistir. Kanaatimizce,
gerekcedeki bu yaklasimdan hareketle, bilgi edinme ve inceleme haklari
kapsaminda “ortakligin tiim is ve islemleri” kavrami bu ihtimalde de genis
yorumlanmalidir. Dolayisiyla, ortaklik taraf olmasa dahi, pay sahiplerinin
tamami veya bir kismi tarafindan imzalanan bir PSS’ nin tiimii veya belirli
hitkiimleri herhangi bir suretle ortakligin yetkili organlar: tarafindan 6gre-
nilmisse ve s6z konusu sozlesme ortakligin is ve islemlerini ilgilendiriyorsa,
yonetim kurulu tiyeleri TTK m. 392 hitkmii kapsaminda sozlesme hakkinda
bilgi edinebilmeli ve varsa s6zlesmeye dair ortakliktaki kayitlari ve belgeleri

inceleyebilmelidir.!™

! Bununla birlikte yonetim kurulu, ortaklikla ilgili olsa
dahi ortakligin taraf olmadigs bir PSS hakkinda pay sahiplerinden veya
baska kisilerden salt TTK m. 392’ye dayanarak bilgi talep edemez, onlarin
is ve islemleri hakkinda inceleme yapamaz veya onlar1 bu konularda hukuki

actdan zorlayamaz.!'*”

e. Pay Sahibinin Bilgi Alma ve inceleme Hakki

Anonim ortakliklarda TTK m. 437/1 uyarinca genel kurul toplantsindan

once incelemeye agilan belgelerde PSS’ye iliskin bilgiler veya sonuglar: yer

161

aliyorsa, pay sahipleri bunlara ulasabilir."®"! Ayrica pay sahipleri, yonetim

[159] Genel olarak bkz. TTK m. 392’nin gerekgesi; Pulasli, “Bilgi Alma ve Inceleme Hakk:”,
589.

[160] Kirca, Sehirali Celik ve Manavgat, Anonim Sirketler Hukuku, 1, 707. Ortakliklar
toplulugunda bagli ortakligin yonetim kurulu tiyesinin hakim ortakligin isleri
hakkinda kural olarak bilgi isteyemeyecegi; ancak bagli ortakligin hakim ortaklik ile
is iliski icinde olmast durumunda, bu konularla sinirli olarak bagli ortakligin yonetim

kuruluna bilgi verilmesi gerektigi yontinde bkz. Pulagli, “Bilgi Alma ve Inceleme

Hakk:”, 597.

[161] Bkz. yuk. II/B/1/b. Bununla birlikte TTK m. 437/1 kapsaminda incelemeye agilan
belgelerde ortakligin kural olarak ge¢mis faaliyet donemi veya dénemleri hakkinda
bilgi saglanabilmekte; ortakligin giincel durumu hakkinda bilgiler kural olarak yer
almamakrtadir (Mustafa Ismail Kaya ve Cihan Yalgin, “Anonim Sirket Pay Sahibinin
Bilgi Alma ve Inceleme Hakkinin Giiglendirilmesine Yonelik Oneriler”, Banka ve
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kurulundan genel kurulda ortakligin isleri ile ilgili bilgi isteyebilirler (TTK
m. 437/2). Bilgi verme yiikiimii, TTK m. 200 ger¢evesinde bagli ortakliklar:

162 Ticari defter ve yazigmalarin soruyla ilgili kisimlari ise genel

da kapsar.
kurulun izni veya yonetim kurulunun karari iizerine pay sahibi veya bir

uzman tarafindan incelenebilir (TTK m. 437/4).

Pay sahibinin genel kurul toplantist esnasinda bilgi alma hakkin: diizenle-
yen TTK m. 437/2'de yer alan “ortakligin isleri” kavraminin gergevesi, TTK
m. 392°de oldugu gibi, belirsizdir. Bizim de kauldigimiz goriis uyarinca s6z
konusu kavram, yonetimin icraatlarini ve denetlenmesine iligkin hususlari,
faaliyet raporunun konularini, isletme stratejilerini ve organizasyonel degi-
siklikleri kapsayacak sekilde genis yorumlanmali ve hatta kavramin (TTK
m. 392°ye paralel olarak) “ortakligy ilgilendiren tiim isleri” icerdigi sonucuna
vartlmalidir."*¥ Dolayisiyla ortakligin taraf oldugu PSS’lerin TTK m. 437/2

Ticaret Hukuku Dergisi, 39, Say1 1 (2023), 8). Dolayistyla genel kurul toplantisina
yakin bir zamanda akdedilen bir PSS’ye dair bilgilerin TTK m. 437/1’de belirtilen

belgelere yansimamasi olasidir.

[162] Bu konuda ayrica bkz. yuk. II/B/2/b. Anilan ytikiimliiliigiin kapsamina, bagli ortaklik
nezdinde hakim ortagin inceleme hakkinin girmedigi yoniinde bkz. Poroy, Tekinalp
ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 2, N. 1014d.

[163] Bkz. Rauf Karasu, “Tiirk Ticaret Kanunu Tasaris’'na Gére Anonim Sirketlerde
Pay Sahibinin Bilgi Alma Hakki”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 23, Say1 2
(2005), 84; Pulasly, Sirketler Hukuku Serhi, 3, § 42 N. 267 ve 278. Ayrica bkz.
Muhammed Sulu, Z7cari Sirlarin Korunmasi, (On Iki Levha, 2020), 174 vd. S6z
konusu kavramin, yonetim ve denetim faaliyetlerinin kapsamina giren her tiirlii
isi igerdigi ve konu bakimindan bir sinirin bulunmadig hususunda bkz. Ramazan
Durgut ve Ahmet Emre Kaplan, “Anonim Sirket Pay Sahiplerinin Bilgi Alma ve
Inceleme Hakki”, Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 13, Say1 171 (2018),
135; Begiim Yigit, “Sermaye Sirketlerinde Ortagin Bilgi Alma Hakkinin Sinirlarr”,
Bahgesehir Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 21, Say1 230 (2026), 44. Kars. Poroy,
Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 2, N. 1012c¢. Yazar'a gore bu kavram,
anonim ortakligin isletme konusunun elde edilebilmesi amaciyla yonetim kurulu
tarafindan o hesap donemi icinde yapilan ve yapilmasi gereken her tiir is ve iglemi
(TTK m. 374) igerir. Kanaatimizce bu goriis, ortakligin islerini yalnizca ilgili hesap
dénemiyle ve ydnetim kurulunun is ve islemleriyle sinirlamasi bakimindan elestiriye
agtkur. Nitekim pay sahipleri, 6rnegin ge¢misteki bir hesap doneminde imzalanan bir
PSS’den sonradan haberdar olabilir. Keza PSS, ortaklik adina imzaya yetkili kilinmug
olan ama yonetim kurulunda yer almayan bir kisi tarafindan akdedilmis olabilir.
Kanaatimizce bu gibi hallerde de ilgili PSS hakkinda bilgi talebinde bulunulabilecegi
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anlaminda “ortakligin isleri” kavramina girdigi kural olarak kabul edilebilir.
Yonetim kurulu, pay sahibinin béyle bir sozlesmeye iliskin bilgi edinme talebi
kargisinda, hesap verme ve diiriistliik ilkeleri bakimindan 6zenli, 6lgiilii ve
164]

gercege uygun nitelikte bilgi paylasmalidir (TTK m. 437/2, c. 3).!

Ortakligin taraf olmadigt bir PSS’nin varligina veya igerigine herhangi
bir suretle vakif olan yonetim kurulunun, sahip oldugu bilgileri sozlesmeye
taraf olmayan pay sahipleriyle TTK m. 437 kapsaminda paylasip paylasa-
mayacagl da incelenmelidir. Kanaatimizce, sermaye piyasasindaki kamuyu
aydinlatma kurallarinin gegerli olmadig: halka kapali anonim ortakliklarda
paylarinin yatirim degerini ve ortakliktaki menfaatlerini etkileyebilecek
hususlar hakkinda pay sahiplerinin bilgi sahibi olmast bakimindan bilgi
alma ve inceleme haklarinin tagidig1 biiyiik 6nem goz 6niinde bulundurul-
dugunda, “ortakligin isleri” kavrami bu haklar yéniinden miimkiin mertebe
165

genis yorumlanmalidir."®! Dolayistyla anilan PSS’lerin de bilgi alma ve

inceleme haklarina konu edilebilmesi prensip olarak miimkiin olmalidir.

Onemle vurgulamak gerekir ki, ortaklik PSS’ye taraf olsun ya da olma-
sin, pay sahibinin sozlesmeye iliskin bilgi alma talebi, bilginin verilmesi
durumunda ortaklik sirlarinin agiga ¢ikacagi veya korunmasi gereken diger

ortaklik menfaatlerinin tehlikeye diisecegi hillerde reddedilebilir (TTK m.

kabul edilmelidir. Isvigre hukukunda da OR Art. 697/1’de ortakligin tiim isleri
(alle Angelegenbeiten der Gesellschaft) ifadesi kullanilmakta ve bu ifade ¢ercevesinde
yonetim kurulundan talep edilen bilgilerin, ortakligin faaliyetleriyle fiili baglantisinin
bulunmast (ortakliga 6zgii olmasi) gerektigi belirtilmektedir (Hans Caspar von der
Crone, Aktienrecht, (Schulthess, 2020), § 16 N. 798; Peter Kunz, “§ 10 Kontrollrechte
des Aktionirs, Sonderpriifung Art. 696-697g OR”, Berner Kommentar, Ed. Peter
Nobel ve Christoph Miiller, (Stampfli, 2023), N. 41. Hgili kavrama, yillik raporun
ve dolayisiyla konsolide finansal tablolarin konusunu teskil eden tiim islerin girdigi

yoniindeki goriis ve ayrinuli bilgi icin bkz. Peter Bockli, Schweizer Aktienrecht,
(Schulthess, 2022), N. 265).

[164] Anilan dlgiitler hakkinda ayrinul bilgi icin bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu,
Ortakliklar Hukuku, 2, N. 1013. Ayrica bkz. Yigit, “Bilgi Alma Hakk:”, 57. Isvigre
hukuku agisindan bkz. von der Crone, Aktienrecht, § 16 N. 803.

[165] Bu konuda bkz. Karasu, “Bilgi Alma Hakk:”, 84; Dolu, Bilgi Alma ve Inceleme Hakks,
176-177. Bu yaklasgim, TTK m. 392 kapsaminda y6netim kurulu {iyelerinin bilgi
alma ve inceleme haklari baglaminda degindigimiz “ortakligin tiim is ve islemleri”
kavraminin genis yorumlanmasina ve ortakligi ilgilendiren tiim PSS’lerin bu kapsama
girdigine dair goriis ile uyum arz eder. Bu konuda bkz. yuk. II/B/2/d.
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437/3).1% Ornegin, hakkinda bilgi talep edilen PSS'de ortakligin gelecek
donem yatirim stratejileri, 6nemli miisterilerine uygulanacak fiyatlandirma
esaslar1 veya yeni bir pazara giris planlari hakkinda hitkiimler yer aliyor
olabilir. Bu hélde, bilgi talep eden pay sahibi ayni pazarda faaliyet gosteren
rakip bir ortakligin yénetim kurulunda bulunuyorsa ve paylasilacak bilgi
bu nedenle ortakligin korunmaya degerini menfaatlerini zarara ugratma

171 Ayrica ortakligin

riskini barindirtyorsa, soz konusu talep reddedilebilir.!
taraf olmadig1 PSS’ler hakkinda paylagilacak bilgiler arasinda, tigiincti kisi-
lere ait olan ve paylasilmasi basta 6698 sayili Kisisel Verilerin Korunmasi
Kanunu olmak tizere mevzuat hiikiimlerince engellenen hususlar yer alabilir.
Ogretide bu tiir bilgiler de ortakligin korunmaya deger menfaatleri arasinda
saytlmakta ve pay sahiplerinin bilgi almaya iliskin menfaatlerine karsin bu

bilgilerin de gizli tutulmas gerektigi ifade edilmektedir.!*®!

Goriildigh tizere, yonetim kurulu tiyelerinin bilgi alma ve inceleme
hakkina dair TTK m. 392°de yer almayan “ortaklik sirlart ile korunmasi
gereken diger ortaklik menfaatleri” dl¢iitii, PSS’lerin pay sahipleri nezdinde
aleni héle gelmesi konusunda 6nemli bir engel teskil edebilir. Bununla bir-
likte yonetim kurulu, pay sahiplerinin bu kapsamda kendisine yonelttigi
talepleri her somut olayin 6zelliklerine gore titizlikle ve kapsamli bir sekilde

169

degerlendirerek karar vermelidir."® Buna gore, yonetim kurulunun PSS

[166] Pay sahiplerinin bilgi alma hakkinin sinir1 olarak ortaklik sirri ve korunmasi gereken
ortaklik menfaatleri kavramlarinin kapsamina iligkin ayrintlt bilgi i¢in bkz. Arslan
Kaya, Anonim Ortaklikta Pay Sabibinin Bilgi Alma Hakk:, (BTHAE, 2001), 263 vd.;
Asli E. Giirbiiz Usluel, Tiirk Ozel Hukukunda Ozellikle Anonim Sirketlerde Ticari
Strrin Korunmast, (Vedat, 2009), 51 vd., 164 vd.; Durgut ve Kaplan, Bilgi Alma ve
Inceleme Hakki, 137 vd.; Yigit, “Bilgi Alma Hakk:”, 50 vd.

[167] Nitekim TTK m. 437/3 hitkmiiniin gerekcesinde agik¢a “Sirker sirrinda, rakip bir
sirketin bilmedigi, 6grenmemesi gereken, sirketin zararina kullanabilecegi, elde etmek
igin ¢alistigs, pesinde olabilecegi “bilgi” olgiisii kabul edilebilir. Rakiplerin ulasabilecegi,
cesitli kaynaklar araciligs ile elde edebilecegi, verileri ve bilgileri kullanarak yorumlama/
degerleme ile ¢ikarabilecedi bilgiler sir olamaz.” ifadelerine yer verilmistir. Ayrica bkz.
Giirbiiz Usluel, Ticari Swrrin Korunmasi, 175; Sulu, Ticari Sirlarin Korunmasi, 87;
Durgut ve Kaplan, Bilgi Alma ve Inceleme Hakki, 140.

[168] Bkz. Yigit, “Bilgi Alma Hakki”, 57 ve ayn1 sayfada dn. 67°da zikredilen eserler.

[169] Bu ve konuya iliskin 6gretide ileri siiriilen ol¢iitler icin bkz. Kaya, Bilgi Alma Hakks,
275-276. Ayrica bkz. Hatice Kiibra Kandemir, Anonim Sirket Pay Sahibinin Bilgi
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hakkinda bilgi paylasirken ortaklik menfaatlerini daima 6n planda tutmast

179 Ancak bilgi alma talebinin salt ortaklik sirr1 veya

gerektigi kuskusuzdur.!
korunmasi gereken ortaklik menfaatlerine aykiri oldugu ileri siiriilerek
reddedilmesi yahut bu dogrultuda ortakligin itibarinin kayb: gibi soyut
sebeplerin ileri stirtilmesi yeterli olmaz. Bunun yerine red konusunda somut

ve hakli gerekgeler ortaya konulmalidir."”!

I Ayrica PSS’nin gizli oldugunun
ayni sozlesmede veya ayr1 bir gizlilik sozlesmesinde kararlastirilmast, ilgili
bilgiyi kendiliginden olarak ortaklik sirrina dontstiirmez ve vazgegilmez

bir hak niteligi tasiyan bilgi alma hakkinin biitiiniiyle reddini tek bagina
hakli kilmaz."7?

Yonetim kurulu, salt bir pay sahibinin bilgi talebini kargilamak amaciyla,
ortakligin taraf olmadig: ve kendi bilgisi dahilinde bulunmayan bir PSS’nin
varligini ve igerigini aragtirma yikimliligi alunda degildir. Keza PSS’ye
taraf olan pay sahipleri, salt TTK m. 437'deki bilgi alma hakki ileri siirii-
lerek y6netim kuruluna, diger pay sahiplerine veya ortaklik alacaklilarina

sozlesmenin varligt veya icerigi hakkinda bilgi vermeye zorlanamaz.!"”?!

Alma ve Inceleme Hakks, (Seckin, 2023), 95.
[170] Bu konuda bkz. Kandemir, Bilgi Alma ve Inceleme Hakkz, 95.

[171] Oguz Atalay, “Anonim Sirketlerde Bilgi Alma ve Inceleme Haklarinin Mahkeme
Araciligryla Kullanilmasi”, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 16,
Ozel Say1 (2014), 60; Kaya, Bilgi Alma Hakk:, 270 ve 276; Durgut ve Kaplan, Bilgi
Alma ve Inceleme Hakkz, 138 ve 140; Dolu, Bilgi Alma ve Inceleme Hakkz, 146; Yigit,
“Bilgi Alma Hakki”, 55; Kandemir, Bilgi Alma ve Inceleme Hakkz, 98.

[172] Suf pay sahibinin bilgi alma hakkinin ortadan kaldirilmas: igin Gigiincii kigilerle
akdedilen sozlesmelerin TBK m 27 uyarinca kesin hiikiimsiiz oldugu yoniinde ve
ayrica konuyla ilgili ayrinular icin bkz. Yigit, “Bilgi Alma Hakk:”, 58.

[173] Bu konuda, ortakliklar toplulugu ve sermaye piyasast hukukundaki istisnalar saklidir
(bkz. yuk. I1/B/1 ve I1/B/2/b). PSS’lerde yer verilen 6nalim haklarinin veya pay alim
teklifi yiiktimliliiklerinin diger pay sahiplerine bildirilmesinin gerekip gerekmedigi
meselesi Alman hukukunda tartigilmistir. Bu konuda, anilan tiirdeki hiikiimleri iceren
PSS’lerin kiigiik 6l¢ekli ortakliklarda ortaklik yapisinin gelecekteki bilesimini dogrudan
etkileyecegi ve PSS’ye taraf olmayan pay sahiplerinin bilgi edinme konusunda
menfaatinin bulundugu degerlendirilmis ve s6z konusu s6zlesme hitkiimleri hakkinda
diger pay sahiplerinin bilgilendirilmesi gerektigi ileri stirtilmiistiir. Ancak bu goriisiin
ogretide yeterince benimsenmedigi ifade edilmektedir (Rossig, Gesellschafterabsprachen,
55 vd.).
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Nitekim anilan hiikiim bilgi verme yiikiimliisti olarak anonim ortaklig

esas almigtir,'74

Bilgi alma hakki, pay sahibine denetgi gibi ortakligi denetleme imkan:
vermez. Keza due diligence incelemesine benzer bir sonug elde etmek igin
de bilgi alma talebinde bulunulamaz."””’ Bu sonug, bilgi alma hakkina
bagli olarak pay sahibiyle paylasilacak olan PSS’ye dair bilgiler i¢in de
gecerlidir. Dolayistyla verilecek bilginin kapsami, pay sahibinin sorusu ve
PSS’ nin ortaklik isleriyle baglantli yonleriyle sinirli olarak belirlenmelidir.
Hakkinda bilgi talep edilen PSS’nin genel kurul toplantist i¢in ilan edilmis

olan giindem maddeleriyle ilgili olmasi zorunlu degildir.!"*

[svigre hukukunda pay sahibinin bilgi talebinde bulunabilmesi, talep edi-
len bilginin pay sahipligi haklarinin kullanilmast bakimindan gerekli olmas:
kosuluna baglanmigtir (OR Art. 697/4).177Tiirk hukukunda ise bu yonde
bir kosul yoktur. Ayrica Isvigre hukukunda sermayenin veya oy haklarinin
en az yiizde onuna sahip pay sahiplerinin genel kurul toplanusi disinda da
yonetim kurulundan bilgi talep edebilecegi; kurulun dort ay icinde bu talebe
yanit vermesi gerektigi ve yanitlarin en geg bir sonraki genel kurul toplan-
uisinda pay sahiplerinin incelemesine sunulacag: diizenlenmistir (OR Art.
697/2-3). TTKda ise, belirli bir sermaye veya oy oranina sahip pay sahip-
lerine, genel kurul disinda dogrudan y6netim kuruluna yoneltebilecekleri

[174] Karasu, “Bilgi Alma Hakk:”, 81; Yigit, “Bilgi Alma Hakk:”, 44.
[175] Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 2, N. 1012 ve 1012b.

[176] Bu konuda genel olarak bilgi alma hakkina yonelik tartismalar ve goriigler hakkinda
ayrintil bilgi icin bkz. Yigit, “Bilgi Alma Hakk:”, 48-49. TTK m. 437/2 hitkmiiniin
madde gerekgesinde de bilgi alma hakkinin giindem ile sinirli olmadigy agikea ifade
edilmistir.

[177] Pay sahibinin oy kullanma veya dava agma hakkini kullanacak olmasi, bu kapsamdaki
gereklilige ornek teskil eder (Bockli, Schweizer Aktienrecht, 42). Talep edilen bilgilerin,
haklarin kullanimi icin objektif olarak ilgili gériinmesinin yeterli oldugu; ancak
mutlak anlamda zorunluluk arz etmesine ihtiya¢ olmadigi hususunda bkz. von der
Crone, Aktienrecht, § 16 N. 798; Bockli, Schweizer Aktienrecht, 268. Konu hakkinda
ayrica bkz. Ozlem Ilbasmis Hizlisoy, “Anonim Sirket Pay Sahibinin Bilgi Alma ve
Inceleme Hakki ile Bu Haklara Iliskin Mahkemeye Bagvuru Hakkini Isvigre Borglar
Kanunu Revizyonunun Konuya Iliskin Getirdigi Yenilikler Cercevesinde Yeniden
Distinmek”, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 21, Say1 1 (2024), 160.
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bagimsiz bir bilgi alma hakk: taninmamustir.'7® Ancak Isvigre hukukundaki
benzer bir sistemin mevzuatimiza dahil edilmesi de 6gretide de lege feranda

onerilmektedir.'”?

! Kanaatimizce bu yonde bir yapilacak bir diizenleme, Ttirk
hukukunda PSS’leri pay sahipleri nezdinde seffaflik kazanmasi yoniinde

atilacak olumlu bir adim olarak degerlendirilebilir.

Ortakligin ticari defterleri ve yazismalarinin pay sahibi tarafindan soru-
lan soruyu ilgilendiren kisimlar1 TTK m. 437/4 ve 5 hiikiimleri uyarinca

incelenebilir.['8°

) Bu kapsamda yazili olarak akdedilen ve ortakligin tarafi
oldugu bir PSS’nin s6z konusu hitkiim anlaminda “yazigma” olarak kabul
edilip edilemeyecegi de irdelenmelidir. Kanaatimizce PSS’ nin hazirlanmasi
ve uygulanmastyla baglantili yazigmalarin TTK m. 437/4 kapsamina girdigi
konusunda kusku bulunmamaktadir. Ancak bizzat PSS’nin kavramsal a¢idan

181 Bununla birlikte, s6z

“yazisma” olarak nitelendirilmesi tartismaya acikeir.!
konusu kavramin genis yorumlanmasi ve inceleme hakkinin ortaklik tara-
genls y

findan tutulan her tiirlii kaydi kapsadigs kabul edilmelidir."®” Bu durumda

[178] TTK'da genel kurul diginda bir pay sahibine bilgi verilmisse, diger pay sahibinin
istemde bulunmasi halinde genel kurulda ayni kapsam ve ayrintuda bilgi verilecegi

diizenlenmistir (TTK m. 437/2, c.4).

[179] Kaya ve Yalcin, Bilgi Alma ve Inceleme Hakkz, 12 vd.; Yigit, “Bilgi Alma Hakk:”, 46.
Hakkin genel kurul toplantist disinda pay sahipligi haklarinin kullanilabilmesi i¢in
gerekli olmast halinde yazili olarak istenebilecegi hususunda bkz. [lbasmis Hizlisoy,
“Bilgi Alma ve Inceleme Hakk:”, 177-178.

[180] Inceleme hakki ile ilgili ayrintili bilgi icin bkz. Pulasli, Sirketler Hukuku Serhi, 3,
§ 42 N. 306; Atalay, “Bilgi Alma ve Inceleme Haklar1”, 60 vd.; Ilbasmis Hizlisoy,
“Bilgi Alma ve Inceleme Hakk:”, 158.

[181] Nitekim yonetim kurulunun inceleme hakkini diizenleyen TTK m. 392°de, yonetim
kurulu toplantist esnasindaki inceleme hakkinin konusu “herhangi bir defter, defter
kaydi, sozlesme, yazisma veya belge” olarak belirlenmis; kurul disindaki inceleme
hakkinin ise “sirket defterleri ve dosyalar1” tizerinde kullanilabilecegi kabul edilmistir.
Bu genel terimlere kargilik, TTK m. 437/4’te yalnizca “ticari defterler ve yazismalar’dan
s0z edilmesi, kapsam yéniinden iki hitkmiin birbirinden ayrildig1 yoniinde bir
diisiincenin ortaya cikmasina neden olabilir. ki maddenin karsilikli olarak incelendigi
fakat bu konuda bir farkliliga temas edilmeyen bir eser i¢in bkz. Dolu, Bilgi Alma
ve Inceleme Hakkz, 223 vd.

[182] Bkz. Poroy, Tekinalp ve Camoglu, Ortakliklar Hukuku, 2, N. 1014c; Karasu, “Bilgi
Alma Hakki”, 85.
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ortakligin taraf oldugu ve pay sahibinin bilgi alma hakki kapsaminda ilettigi
sorusuyla baglantili bulunan PSS’lerin de inceleme konusu yapilabilecegi
sonucuna varilmaktadir. 2023 yilinda Isvigrede mehaz OR Art. 697a/1'de
yapilan revizyonla, inceleme hakkinin “ortakligin ticari defterleri ile belge-
leri” (Die Geschiftsbiicher und die Akten) tizerinde kullanilabilecegi kabul
edilmistir. Ogretide bu yonde bir degisikligin Tiirk hukukunda da yapil-

1183] Mehaz diizenlemeye paralel

masinin uygun olacagi degerlendirilmistir.
olarak Tuirk hukukunda da “belge” kavraminin benimsenmesi, PSS’lerin
de inceleme hakkinin kapsamina girip girmedigi konusunda tereddiitlerin

giderilmesine katki saglayabilir.

Ortakligin taraf olmadigt bir PSS’nin tiimii veya belirli hitkiimleri bir
sekilde ortakligin yonetim kurlu tarafindan 6grenilmis ve aynt zamanda
sozlesme ortakligin islerini (ortakligy) ilgilendiriyorsa, genel kurulun agik
izni veya yonetim kurulunun onay1 yahut duruma gore mahkeme karariyla
ilgili PSS pay sahibi tarafindan kural olarak incelenebilmelidir.!"®*

Inceleme hakkinin kullandirilmasinda 6zellikle dikkat edilmesi gereken
hususlar, TTK m. 392°den farkli olarak, PSS’nin bir biitiin olarak degil,
yalnizca pay sahibinin sorusunu ilgilendiren ve ortaklik kayitlarinda bulunan
kistmlarinin incelemeye agilacak olmasi (TTK m. 437/4) ve ayrica bilgi
alma hakkinda oldugu gibi, ortaklik sirr1 ile korunmasi gereken ortaklik

menfaatlerinin goz oniinde bulundurulmasidir."®!

f. Ozel Denetim Isteme Hakki

TTK m. 438 ve devami hiitkiimleri uyarinca, pay sahipligi haklarinin
kullanilabilmesi i¢in gerekli olmast ve bilgi alma veya inceleme hakkinin
onceden kullanilmas: kaydiyla, 6zel denetim kurumu araciligiyla belirli
olaylarin acikliga kavusturulmasi genel kuruldan istenebilir. Genel kurul

[183] Ilbasmis Hizlisoy, “Bilgi Alma ve Inceleme Hakki”, 169.

[184] Ortakliktaki miidiire ve isgilere ait kisisel belgelerin ve ortakligin tigiincti bir
kisi icin tuttugu veya sakladigi belge ve kayitlarin inceleme hakkinin konusunu
olusturamayacagi yoniinde bkz. Karasu, “Bilgi Alma Hakk:”, 85.

[185] Ortaklik sirlarinin ve korunmasi gereken ortaklik menfaatlerinin hem bilgi alma hem
de inceleme hakk: agisindan sinur teskil ettigi hususunda bkz. TTK m. 437/3’tin madde
gerekgesi. Bu konuda ayrica bkz. Arslan Kaya, “Ozel Denetim Isteme Hakkinin Bilgi
Alma ve Inceleme Hakki ile Iliskisi”, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi, 31, Say1 1
(2015), 65.
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bu talebi kabul ederse, ortaklik veya her bir pay sahibi; reddetmesi hilinde
ise TTK m. 439'daki kosullari saglayan pay sahipleri, 6zel denet¢i atanmasi
icin mahkemeye bagvurabilir.

TTK m. 438deki “belirli olaylar” kavrami, genel nitelik tagimayan, ice-

186

! Bu agidan, pay sahipligi

187]

rigi ve sinurlart belirli olan konularr ifade eder.!

ortakligin tiglincii
188]

haklarinin kullanmasi i¢in gerekli olmasi kosuluyla,!
kisilerle olan iligkileri de anilan kavram cercevesinde degerlendirilebilir.!
Dolayisiyla ortakligin taraf oldugu sozlesmeler (konumuz 6zelinde PSS’ler)
de belirtilen kapsama girer. Bunun yaninda, 6zel denetim kurumunun, bilgi
alma ve inceleme hakkinin kullanilmasina ragmen tam ve dogru bir sekilde
aydinlatulamamis hususlarin agikliga kavusturulmasina hizmet ettigi ve bu
anlamda bilgi alma hakki ile 6zel denetim hakkinin konularinin 6rtiistigi

g6z ard1 edilmemelidir."®

I Su halde, bilgi alma ve inceleme haklarina paralel
olarak, sozlesmeye taraf olmasa dahi ortakligs ilgilendiren hitkiimler barin-
diran ve ortakligin bilgisi d4hilinde olan PSS’lerin de (ortakliktaki bilgi

ve kayitlarla sinirli olarak) 6zel denetime konu edilebilecegi kanisindayiz.

Ozel denetcinin mahkeme karartyla atanmasi halinde mahkeme, ortaklik
sirlart gozetilerek hazirlanan ayrinuli denetim raporunu, yénetim kurulu

[186] TTK m. 438’in madde gerekgesi. Ayrica bkz. Kaya, “Ozel Denetim”, 77.

[187] Kullanilacak hak ile aydinlatilmasi istenen husus arasindaki bagin ortaya konulmast,
hakkin kullanilmast i¢in 6zel denetimin gerekli oldugunun ispatt agisindan yeterlidir.
Bagin bulunmadigi, bunun aksini ispat eden taraf¢a kanitlanmalidir. Bu konuda bkz.
Gozde Engin Giinay, Anonim Ortakliklar Hukukunda Ozel Denetim, (On 1ki Levha,
2018), 160.

[188] Sirin Giiven, “6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu Cergevesinde Anonim Ortakliklar
Hukukunda Ozel Denetim”, Cankaya Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 8, Say1
2 (2011), 149; Fatih Yurtbast, Anonim Ortakliklarda Ozel Denetim, (On Iki Levha,
2019), 71; Giinay, Ozel Denetim, 159.

[189] Bu konuda bkz. TTK m. 438/1’in madde gerekgesi. Ayrica bkz. Safak Narbay, Zzirk
Ticaret Kanunu Tasarisina Gore Anonim Ortaklikta Ozel Denetim, (On 1ki Levha,
2010), 38; Hasan Pulasli, “Anonim Sirketlerde Ozel Denet¢i Atanmasi I[steminin
Mukayeseli Hukuk Agisindan Degerlendirilmesi”, Prof Dr. Hamdi Yasaman'a
Armagan, Ed. H. Erciment Erdem ve digerleri, (On Iki Levha, 2017), 598; Yurtbast,
Ozel Denetim, 68-69. TTK m. 439 vd. hiikiimleri uyarinca mahkeme karariyla 6zel
denet¢inin atanabilmesi i¢in TTK m. 438'deki kosullarin saglanmasinin zorunlu
olmadig1 yoniinde bkz. Kaya, “Ozel Denetim”, 69.
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tarafindan ilk genel kurula sunulmak tizere ortakliga teblig eder (TTK m.
442/1-2). Bu hélde raporda yer alan PSS’ye iliskin hiikiimler veya sair bil-
giler ortaklik icinde aleniyet kazanabilir. Ancak anilan raporun agiklanmasi
ortaklik sirlarini veya ortakligin korunmaya deger diger menfaatlerini zarara
ugratacak ise, ortaklik bu konuda itiraz edebilir (TTK m. 442/2). Mahkeme
bu itirazt hakli bulunursa, iddiaya konu edilen bilgi ve belgelerin 6zel denetgi
190

tarafindan rapordan ¢ikarilmasina karar verebilir.!"” Bu cercevede PSS’ye
iliskin bilgiler de raporun disinda birakilabileceginden, sézlesmenin seffaflik

kazanmasi engellenebilir.

Pay sahipligi haklarinin kullanilmasi i¢in agikliga kavusturulmasi gerek-
meyen bir PSS’nin yalnizca varligini ortaya ¢ikarmak veya icerigi hakkinda
bilgi edinmek amaciyla yahut salt merak saikiyle 6zel denetim talep edi-
[191

lemez.""" Bundan bagka, icerigi zaten bilinen bir PSS’nin hukuki agi-
dan nitelendirilmesi, gegerliliginin degerlendirilmesi veya hiikiimlerinin
yorumlanmasi amaciyla da bu yola bagvurulamaz."? Ayrica TTK m. 438
ve devami hitkiimleri, 6zel denetciye, sézlesmeye taraf pay sahiplerini veya
tigtincti kigileri PSS’nin hitkiimlerinin agiklamasini zorlayan genel bir yetki
bahsetmemektedir. Nihayet pay sahibinin bilgi edinme ve inceleme hakkina
iliskin agiklamalarimiza paralel olarak, ortakligin taraf olmadig1 ve ortakligin
is veya islemlerini ilgilendirmeyen PSS’lerin (yonetim kurulunca vakif olunsa
dahi) 6zel denetime konu edilemeyecegi kanisindayiz. Dolayisiyla, 6zel
denetime iligkin yiiriirlitkteki TTK hiikiimlerinin anonim ortakliklardaki

PSS’lerin aleniyetine ancak sinirl 6l¢tide katki saglayabilecegi kanisindayiz.
C. Degerlendirme

Inceledigimiz yabanci hukuk sistemlerinde, PSS’lerin aleniyetine iliskin
yeknesak bir rejimin gegerli olmadigi ve halka agik (paylart borsaya kote
edilmis) ortakliklar ile halka kapali (paylar1 kote edilmemis) ortakliklar

[190] Narbay, Ozel Denetim, 243; Yurtbasi, Ozel Denetim, 397-398.

[191] Bu konuda genel olarak bkz. Narbay, Ozel Denetim, 71; Pulagli, “Ozel Denetci
Atanmast”, 596; Kaya, “Ozel Denetim”, 77 vd.; Giinay, Ozel Denetim, 150 ve ayni
sayfada dn. 381 ves. 151.

[192] Bkz. Pulasli, “Ozel Denetgi Atanmast”, 593; Giinay, Ozel Denetim, 158. Isvicre
hukukunda bu yondeki bir karar icin bkz. Obergericht Zug, II. Zivilabteilung.
72 2024, 25, 18 Eylal 2024, https://lexcampus.swisslex.ch/de, (Erisim Tarihi:
15.04.2020).
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arasinda geffaflik acisindan sermaye piyasasi diizenlemelerinden kaynakla-
nan farkliliklarin bulundugu goriilmektedir. Nitekim halka agik (paylar:
borsaya kote edilmis) ortakliklarda, 6zellikle ortakligin kontrol yapisini
etkileyen, birlikte hareket etmek suretiyle belirli pay veya oy esiklerine
ulagilmasini, bu esiklerin agilmasini yahut altna inilmesini 6ngoren yahut
yatrimcilarin kararlarini etkileyecek sonuglar doguran PSS’lerin varligi veya
temel unsurlari, dolayli olarak aleniyet kazanabilmektedir. Bununla birlikte
kanaatimizce mevcut diizenlemeler, sézlesmenin biitiin olarak aleniyetini
ongoren ABD, Italyan ve Ispanyol hukuklarindaki istisnai diizenlemeler
bir yana birakilacak olursa, PSS’lerin tamamen kamuya agik héle gelmesini
prensip itibartyla saglamamaktadir. Yabanct hukuk sistemlerinde halka
kapali (paylart borsaya kote edilmemis) ortakliklar acisindan ise gizlilik
prensibi, halka agik (paylari borsaya kote edilmis) ortakliklara nazaran daha
agir basmaktadir. Nitekim bu ortakliklarda, belirli PSS’lerin ticaret siciline
sunulmasini ve kamuya duyurulmasint 6ngéren Ingiliz hukuku bir yana,
kapsamli bir aleniyet sistemi bulunmamaktadir.

Kargilagtirmalt hukuktaki duruma paralel olarak, Turk hukukunda da
halka agik ortakliklar agisindan PSS’lerin varligy, taraflari, amaci veya konusu,
sermaye piyasast mevzuati kamuyu aydinlatma ilkeleri gergevesinde ve
dolayli olarak aleni héle gelebilmektedir. Bu konuda 6zellikle izahname, 6zel
durum agtklamalari ve diger kamuyu aydinlatma belgeleri bu s6zlesmelerin
seffafligina farkli diizeylerde hizmet edebilmektedir.

Halka kapali anonim ortakliklarda ise PSS’ler, yine yabanci hukuk sistem-
lerinde oldugu gibi, ortaklik i¢inde dahi genellikle gizli kalmaktadir. Buna
gore, ortakliklar topluluguna iligkin TTK hitkiimleri, PSS’lerin kapsamlt
bir sekilde kamuya ac¢iklanmasini amaglayan bir sistem benimsememistir.
Ger¢i hakimiyet iligkilerinin aciklanmasi, baglilik raporlari ve bilgi alma
haklar1, PSS’nin varlig1 ve ortakliklar toplulugu tizerindeki etkileri belirli
olciide seffaf héle getirebilmektedir. Ancak bu seffaflik, ¢ogu durumda
sozlesmenin tamamina degil, yalnizca ortakliklar toplulugu iliskilerini
ilgilendiren yonlerine iliskindir. PSS’lerin kurulus belgesi olarak aleni hale
gelmesi ise ancak belirli hillerde (kurulmakta olan ortakligin PSS’ye taraf
olmasi ve sozlesmenin ortakligi taahhiit altina sokmasi kosuluyla) olasidir.

Halka kapali anonim ortakliklarda 6zellikle yonetim kurulu tiyelerinin
ve pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklar: ile pay sahipleri agisin-
dan 6zel denetim kurumu, PSS’lerin ortaklik icinde daha fazla seffaf hale
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gelebilmesi bakimindan 6nem arz edebilecek araglardir. Bu baglamda, ilgili
TTK hiikiimlerinin genis yorumlanmast suretiyle, ortakligin taraf oldugu
ya da taraf olmasa dahi ortaklig ilgilendiren hitkiimler iceren ve ortaklik
tarafindan véakif olunan PSS’ler i¢in bilgi alma ve inceleme haklar: prensip
olarak kullanilabilmelidir. Ayni degerlendirme, pay sahipligi haklarinin
kullanilmast i¢in gerekli olmasi hlinde, 6zel denetim a¢isindan da gegerli-
dir. Bununla birlikte, ortakligin taraf olmadig ve ortakligi ilgilendirse dahi
ortaklik tiizel kisiligi tarafindan bilinmeyen PSS’ler yoniinden aleniyeti
saglayan bir sistem Tiirk hukukunda prensip olarak bulunmamaktadir.
Ayrica PSS’nin ortaklik sirr1 niteligi tasimasi veya korunmaya deger ortaklik
menfaatlerinin tehlikeye diisecek olmast hilinde bilgi alma ve inceleme hak-
lar1 kullandirilmayabilecek ve dolayisiyla bu araglarin PSS’lerin aleniyetine
saglayacagi katki azalabilecektir. Oysa ortakligin gizlilik menfaati ile pay
sahiplerinin bilgi edinme ihtiyaci arasinda ol¢iilii bir dengenin kurulmast,
halka kapali ortakliklar acisindan da gereklidir. Bunun i¢in TTK'da, bilgi
alma, inceleme veya 6zel denetim talep etme haklarinin kullanilmas: neti-
cesinde paylasilmasi miimkiin olan PSS’lere ait bilgilerin, bu yénde pay
sahibinin akeif bir girisimine gerek kalmaksizin, ortaklik tarafindan tiim

1931 Ayrica menfaat dengelerinin

pay sahipleriyle paylasilmas: 6ngoriilebilir.!
korunmasi kosuluyla, salt ortakliktan degil, dogrudan dogruya diger pay
sahiplerinden de bilgi talep edebilmesini saglayacak etkin bir bireysel (veya

azinlik) pay sahipligi hakkinin taninmasi da distinilebilir.

Halka kapali anonim ortakliklarda, ortakliga pay edinmek suretiyle
katilmay1 veya yaturim yapmayi disiinen kisiler agisindan da mevzuat-
mizin PSS’ler bakimindan yeterli kapsamli bir seffaflik diizeyi sagladig:
soylenemez. Bu ihtiyacin kargilanmasi icin, anonim ortakligin sermayesi,
pay sahibi sayist veya (rnegin Ingiliz hukukuna iliskin agiklamalarimizda
bahsettigimiz tizere) belirlenecek farkl 6lgiitleri karsilayan PSS’lerin tama-
men veya kismen kamuyla paylasilmasi 6ngoriilebilir. Bu yondeki bir adim,
PSS’nin varligindan haberdar olmayan pay sahiplerinin ve yaturimcilarin
bilgi alma haklarin: giiclendirici bir nitelik arz edecektir. Keza hakkinda
bilgi verilmesi gerekirken agiklanmayan ve gizli tutulan PSS’lerin TBK m.
27 anlaminda kesin hiikiimsiiz oldugu kabul edilmesi ve bu suretle s6z
konusu sozlesmelerin aleniyeti hakkinda benimsenecek sisteme aykiriliklarin
onlenmesi distintlebilir.

(193] Isvigre hukuku agisindan benzer bir goriis icin bkz. Jentsch, “Transparenz”, 300.

2026/4 Ankara Barosu Dergisi 2421

[TWINVH



HAKEMLI

ANONIM ORTAKLIKLARDA PAY SAHIPLERI SOZLESMESININ ALENIYETI

SONUC

Pay sahipleri sozlesmeleri (PSS), hitkiim ve sonuglarini kural olarak borglar
hukuku alaninda dogurmasina ve ilke olarak yalnizca taraflarini baglamasina
karsin, igerdigi hitkiimler yoniinden esas sozlesme diizenine paralel, hatta
kimi zaman onu bertaraf eden bir yan diizen yaratabilmektedir. Ne var ki
Tiirk Ticaret Kanunu’nda (TTK) esas sozlesme tescil ve ilana tabi tutulmussa
da PSS’ler igin boyle bir zorunluluk bulunmamaktadir. Anilan durum,
PSS’ye taraf olmayan pay sahipleri basta olmak iizere, sozlesme hakkinda
bilgi edinme konusunda menfaati bulunan kisilerin sézlesmenin iceriginden
ve hatta varligindan dahi haberdar olmamasina yol acabilmektedir.

PSS’lerin aleniyetinin saglanmast, 6zellikle azinlik pay sahiplerinin korun-
mast, ¢ikar catismalarinin 6nlenmesi, kurumsal yonetimin yeknesaklagmasi
ve yatirimel kararlarinin saglikli bir zemine oturtulmast bakimindan biiytik
onem tagtmaktadir. Buna kargilik PSS’nin prensip olarak esas sozlesmenin
tabi oldugu kurallarin disinda kalmasi, s6zlesme ozgiirligii ve taraflarin
sozlesme hiikiimlerini gizli tutmaktaki menfaatlerinin bulunmasi gibi gerek-
celer, aleniyetin karsisindaki baglica argiimanlardir.

Gerek inceledigimiz yabanci hukuk sistemlerinde gerek Tiirk hukukunda
PSS’ler i¢in yeknesak bir aleniyet rejiminin bulunmadigy; ancak halka agik
anonim ortakliklardaki PSS’ler tizerindeki gizlilik ortiistiniin sermaye piyasast
hukuku kurallart ¢cercevesinde daha fazla seffaflasug: tespit edilmektedir.
Bu agidan Tirk hukuku agisindan ortakligin yonetim kontroliinii veya oy
haklarini etkileyen PSS’lerin varliginin, taraflarinin ve temel amaglarinin
KAP tizerinden kamu nezdinde duyurulmas: dngoriilerek dolayl: bir ale-
niyet sistemi kurulmustur. Ancak anilan sistemde sozlesmeye ait hitkiimler
prensip olarak tiim ayrintlariyla paylagiilmamakta ve bu nedenle tam bir
aleniyetten s6z edilememektedir.

Halka kapali anonim ortakliklar agisindan PSS’lerin aleniyeti halka acik
anonim ortakliklara nazaran daha dar bir kapsamda saglanabilmektedir.
Ozellikle TTK kapsaminda ngériilen hiikiimler PSS’lere bir biitiin olarak
ve kamusal nitelikte bir aleniyet saglamaktan uzakur. Halka kapali statii-
deki ortakliklarda hem ortaklik i¢indeki pay sahiplerinin hem de ortaklik
disinda ortakliga yatirimda bulunmak isteyen kisilerin bu tiir s6zlesmeler
hakkinda bilgi sahibi olmak konusunda menfaatleri bulunabilir. Bu nedenle,

2422 Ankara Barosu Dergisi 2026/4



Serdar HIZIR

belirtilen kisilerin ve ortakligin menfaatlerini birlikte gozeten bir sistemin
benimsenmesine ihtiyag vardir.

Kanaatimizce, 6zellikle halka kapali anonim ortakliklarda yonetim kurulu
tiyeleri ve pay sahiplerinin bilgi alma ve inceleme haklari ile pay sahipleri
agisindan 6zel denetim kurumu, PSS’lerin ortaklik icindeki seffafliginin
artirilmasinda yararlanilabilecek 6nemli araglardir. Bu ¢ercevede, TTK
hitkiimlerinin genis yorumlanmasi suretiyle, ortakligin taraf oldugu veya
ortakligi ilgilendiren ve ortaklik¢a bilinen PSS’ler hakkinda s6z konusu hak-
larin kullanilabilmesi miimkiin gériilmelidir. Bununla birlikte, s6zlesmenin
nispi niteligi ile ortaklik sirr1 ve ortakligin korunmaya deger menfaatleri gibi
ol¢titler, bu araglarin aleniyete saglayacagi katkiy: 6nemli 6l¢iide azaltabilir.
Dolayisiyla ilgili menfaatler arasinda dl¢iilii bir denge gozetilerek, bilgi alma,
inceleme veya 6zel denetim kapsaminda edinilebilecek PSS bilgilerinin,
ayrica bir talebe gerek olmaksizin pay sahipleriyle paylasilmasini saglayacak
mekanizmalarin 6ngoériilmesi diistintilebilir. Bunun yaninda, belirli 6lgiitler
cercevesinde pay sahiplerine diger pay sahiplerinden dogrudan bilgi talep
etme hakk: taninmasi ve bazit PSS’lerin kamuya a¢iklanmasinin zorunlu
tutulmasi, gerek mevcut pay sahiplerinin gerek potansiyel yatrimcilarin
bilgi edinme imkanlarini gii¢lendirebilir. Boylece aleniyet, farkli diizeylerde
ve farkli menfaat gruplari gozetilerek kademeli bi¢cimde kurgulanabilir.
Agiklanmasi zorunlu oldugu hilde gizli tutulan PSS’lerin kesin hiikiimsiiz
saytlmasi da 6ngoriilecek sistemin etkinligini artirabilir.
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